


       

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนรายเดือน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ 
จัดทำข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความใน
เอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ทั้งในมุมของ Valuation และการฟื้นตัวในช่วง
ก่อน-หลัง COVID ฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% (เท่าตลาดฯ) ขณะที่กล
ยุทธ์หุ้นเด่นเดือน พ.ย. แนะนำหุ้นธีม Restart Economy ที่กำไรฟื้นตัวโดดเด่นกว่า
กลุ่มอ่ืนๆ ในช่วงต่อจากนี้ อย่าง HMPRO, TIDLOR, KBANK, ERW รวมถึงหุ้นกำไร
ฟ้ืนเด่นจากปัจจัยเฉพาะตัว อย่าง KCE, DCC

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกดูดีขึ้นตามลำดับ อย่างไรก็ตามมีประเด็นความกังวล
จากการลดระดับนโยบายการเงินผ่อนคลาย QE Tapering ในอนาคต ซึ่งอาจเป็น
ปัจจัยสำคัญที ่คอยกดดันตลาดหุ ้นโลก ดังนั ้นฝ่ายวิจ ัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวัง
การเติบโตได้ในอนาคตอย่าง JPMorgan (JPM US) และ Taiwan Semiconductor 
(TSM US)

การส่งสัญญาณ QE Tapering ของ Fed ที่หนักแน่นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ Bond 
Yield มีแนวโน้มแกว่งตัวขึ้นต่อ ส่วนของไทย แม้การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ 
และการเปิดรับต่างชาติจะช่วยจำกัด Downside ของอัตราดอกเบี้ยไทย แต่การฟ้ืน
ตัวที่ยังห่างไกลกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 ก็เป็นปัจจัยจำกัด Upside ของอัตรา
ดอกเบี้ยเช่นกัน ดังนั้น ให้ Bond Yield ของไทยจะมีโอกาสแกว่งขึ้นได้บ้างในช่วง
สั้นๆ แต่ระยะกลางน่าจะยังทรงตัว กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ลดน้ำหนักการ
ลงทุนเป็น 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC241B 
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โปรเดอืน 11 เตรียมชอ้ปหุน้เดด็ 
 จับตาความไม่ลงรอยจนีกับสหรัฐ, การลดระดบันโยบายการเงินผ่อนคลาย 
 เศรษฐกิจไทยผ่านจุดตำ่สุดใน 3Q64 พร้อม Restart คาดปี 65 โต 3.2% 
 หวังต่างชาติ + แรงซือ้กองทุน SSF, RMF คอยหนุนตลาดช่วงท้ายปี 
 กำไรฟ้ืนหนุน SET ทะลุ 1800 จดุในปีหน้า แนะหุ้น Restat Economy 

อย่าง TIDLOR, KBANK, HMPRO, KCE, DCC และ ERW 
 

ในเดือน พ.ย. 64 คาดหวังเห็นเป็นการเปิดประเทศเป็นไปตามแผน 
หนุนกำไรบริษัทจดทะเบียนทยอยฟื้นตามลำดับ พร้อมแรง
สนับสนุนจาก Fund Flow หนุนดัชนีเดินหน้าต่อ แต่อาจเผชิญ
ปัจจัยภายนอกที่เข้ามารบกวนในบางจังหวะ 

ปัจจัยรบกวนตลาดทีต่้องติดตามในเดือนนี้ หลักๆ มี 2 เรื่อง คือ 1) 
การส่งสญัญาณลดระดับการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินใน
ประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะ Fed น่าจะส่งสญัญาณลดระดับ QE 
ในช่วงเดือน พ.ย. – ธ.ค. 64 ส่วนอัตราดอกเบีย้คาดจะเริ่มปรับขึ้น
ครั้งแรกช่วงกลางปี 2565 เป็นต้นไป 2) ยังต้องติดตามเหตุการณ ์
Trade War และ Tech War ต่อ หลังจากการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐกับจีนในเดือน ต.ค. ยังไมไ่ด้ข้อสรุป และสหรัฐไดส้ั่งเพิกถอน
ใบอนุญาตประกอบกิจการของ บริษัท China Telecom 

ส่วนแรงหนุนตลาดมาจากเศรษฐกจิไทยผ่านพ้นจดุต่ำสุดในช่วง 
3Q64 และคาดหวังการกลับมาฟืน้ตัวชัดเจน เริม่จากการผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อเนื่อง หนุนตัวเลข Google Mobility 
Trends อยู่ในระดับใกล้เคียงกับก่อนเกิดโควิด รวมถึงการจราจร
บนทางด่วนขยับข้ึนมาอยู่ระดับ 80% ขณะที่ในเดือน พ.ย. จะเริ่ม
เปิดรับนักท่องเที่ยว 46 ประเทศ (คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 82% ของ
ทั้งหมด) หนุนเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยทาง ASPS คาด GDP 
งวด 4Q64F เพิ่มขึ้น 14%QoQ และ GDP65F เพิ่มขึ้น 3.2%  

Fund Flow ต่างชาต ิมีโอกาสซื้อสุทธิหุ้นไทยต่อเนื่อง ตามแผนการ
เปิดประเทศ รวมถึงคาดจะมีแรงซือ้กองทุน SSF และ RMF ราว 1.1 
หมื่นล้านบาท เข้ามาช่วยหนุนตลาดในช่วงท้ายของปี 

ส่วนแนวโน้มกำไรงวด 3Q64 หากอ้างอิงจาก Preview ถือว่าลดลง
ไม่มาก และน่าจะเป็นจดุต่ำสุดของปี หลังจากนี้น่าจะเห็นการทยอย
ฟื้นตัวได้ด ีหนุนกำไรทั้งปี 64 มีโอกาสสูงเกินท่ีประเมิน 8.45 แสน
ล้านบาท ได้พอสมควร และน่าจะเห็นการทยอยปรับประมาณการ
ขึ้นหลังบริษัทจดทะเบียนประกาศงบ 3Q64 เสร็จสิ้น 

ส่วนในปี 2565 ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียนท่ี 
9.31 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS65F ที่ 81 บาท/หุ้น เติบโต 10% 
เมื่อคูณกับ P/E ตามกลไก MEYG เฉลี่ย 3.9% ที่ 22.73 เท่า จะได้
เป้าหมายดัชนี 1840 จุด และจากสถิติในอดีตช้ีให้เห็นว่า ทั้งเวลา
กำไรผ่านจุดต่ำสดุ และกำไรฟื้นตวัเด่นในปีถัดไป SET Index มัก
ปรับตัวข้ึนได้ดีเสมอทั้ง 2 กรณ ี

กลยุทธ์เดือน 11 เตรียมช้อปหุน้เด็ด แนะนำสะสมหุ้น Restart 
Economy : HMPRO, TIDLOR, KBANK,  ERW รวมถึงหุ้นกำไรฟื้น
เด่นจากปัจจยัเฉพาะตัว : KCE, DCC คาดมีโอกาสสูง ที่จะ 
Outperform ตลาดฯ   

Valuation หุ้น Monthly 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Type Company Mkt.Cap
Last Price

(29/10/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
TIDLOR 81.74 35.25 44.00 24.8% 0.7 28.4%

ERW 14.77 3.26 3.70 13.5% NM Loss

KBANK 334.08 141.00 158.00 12.1% 1.8 6.6%

HMPRO 192.01 14.60 16.00 9.6% 2.2 16.4%

DCC 27.01 2.96 3.66 23.7% 6.4 0.8%

KCE 102.78 87.00 100.00 14.9% 2.3 32.7%

Recommend "Switch"
IRPC 87.87 4.30 4.50 4.7% 2.33 -15.1%

SEAFCO 3.36 4.54 3.94 -13.1% 0.46 244.9%

Restart Economy 

ทีค่าดก าไรฟ้ืนตัวโดด

เดน่กวา่กลุม่อืน่ๆ

หุน้ก าไรฟ้ืนเดน่จาก

ปัจจัยเฉพาะตัว
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ดัชนีตลาด 1623.43 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1670.00 จุด 
Market cap 19.00 ล้านล้านบาท 
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การฉีดวัคซีนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจโลก 

การเดินหนา้ฉีดวัคซีนของทั่วโลก มีความคืบหน้ามาอย่างต่อเนื่อง 
แสดงได้จากหลายทวีปท่ัวโลก มจีำนวนผู้รับวัคซีนในระดบัสูงเกิน 
50% ของประชากร เช่น อเมริกาใต้ฉีดไปแล้ว 65.2% ของ
ประชากร, อเมริกาเหนือ 59.8%, ยุโรป 58%, เอเชีย 54.8%,  
โอเชียเนีย 54.5% เป็นต้น ส่งผลให้ภาพรวมทั่วโลกมผีู้ฉีดวัคซีน 
47.9% ของประชากร และถา้หากพิจารณาร่วมกับสัดส่วนของ 
GDP แต่ละทวีปด้วยแล้ว จะพบวา่ พื้นที่กว่า 97% ของ GDP โลก 
ได้รับวัคซีนเกิน 50% ไปแล้ว  

อัตราการฉีดวัคซีนของแต่ละทวีป 

 
ที่มา: Our World in Data, ASPS รวบรวม, ข้อมูลสิ้นสุดวันที่ 27 ต.ค. 2564 

การกระจายตัวของวัคซีน COVID-19 ที่ครอบคลุมพื้นท่ีทาง
เศรษฐกิจส่วนใหญ่ของโลก ส่งผลให้กิจกรรมเศรษฐกิจของโลกมี
แนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจน สอดคล้องกับดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจตา่งๆ 

ที่ส่วนใหญ่อยู่ในแนวโน้มขาข้ึนแทบท้ังสิ้น เช่น ดัชนี PMI ภาคการ
ผลิตและบริการของโลก ในเดือน ก.ย. 2564 อยู่ท่ีระดับ 54.1 จดุ 
และ 53.4 จุด ตามลำดับ ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยในปี 2563 ที่ 49.2 จุด 
และ 46.3 จุด โดยค่าดัชนีท่ีเกินกว่าระดับ 50 จดุ บ่งบอกว่าภาค
เศรษฐกิจนั้นๆยังมีการขยายตัวอยู ่ 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

ขณะที่การคา้ของโลกยังอยู่ในแนวโน้มฟื้นตัวเช่นกัน กลา่วคือ 
ข้อมูลปัจจุบันระบุว่า การส่งออกของโลกในเดือน ก.ค. 2564 
ขยายตัว 9.2%yoy ส่วนการนำเข้าเดือนเดียวกันขยายตัว 
10.5%yoy ซึ่งแม้ว่าการส่งออกและนำเข้าจะขยายตัวชะลอลงมา
บ้างจากจุดสูงสุดในเดือน เม.ย. – พ.ค. 2564 แต่คาดเป็นผลของ
ฐานในปี 2563 ที่ต่ำกว่าปกติ โดยถ้าพิจารณาเทียบกับการส่งออก
และนำเข้าเฉลีย่ในปี 2560-2562 พบว่า มีการขยายตัวเฉลี่ยเพียง 
1-5%yoy เท่านั้น  

ทวปี
%ผูฉ้ดีวคัซนีอยา่ง

นอ้ย 1 เข็ม

%GDP เทยีบ GDP

 โลก

อเมรกิาใต ้ 66.7% 3.2%

อเมรกิาเหนอื 60.6% 28.0%

ยุโรป 58.7% 25.1%

เอเชยี 56.1% 38.8%

โอเชยีเนยี 56.1% 2.0%

แอฟรกิา 8.5% 2.8%

โลก 49.0% 100.0%
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 BY RESEARCH DIVISION 

การส่งออกและการนำเข้าของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

เศรษฐกิจโลกฟื้น ผลักอัตราเงินเฟ้อสูงตาม 

จากเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มฟื้นตัวขึน้ท่ัวโลก โดยเฉพาะในกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้วท่ีมีอัตราการฉดีวัคซีนสูง ส่งผลให้ระดับราคา
สินค้าในหลายประเทศมีแนวโนม้ปรับตัวสูงข้ึนตามไปด้วย แสดงได้
จากอัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศ โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้ว 
ขยายตัวในระดับสูง (ดังรูป) 

อัตราเงินเฟ้อประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
อัตราเงินเฟ้อประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

อัตราเงินเฟ้อที่ขยายตัวสูงข้างต้น ในอีกมุมหนึ่งสะท้อนว่าเศรษฐกิจ
มกีารพลิกฟื้นกลับมาอย่างรุนแรงในระยะเวลาอันสั้น (Overheat) 
ซึ่งอาจส่งผลทำใหเ้สถียรภาพการเติบโตในระยะต่อไป ลดต่ำลง 
เพราะอัตราเงินเฟ้อสูงจะฉุดรั้งกำลังซื้อของผู้บริโภค ซึ่งอาจส่งผล
ให้เศรษฐกิจกลับมาชะลอตัวในระยะถัดไปได้  

โลกลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

ASPS คาดว่าประเทศท่ีจะเริ่มลดระดับการผ่อนคลายของนโยบาย
ของการเงิน ส่วนใหญ่จะเป็นประเทศพัฒนาแล้วเป็นหลัก เนื่องจาก
เศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้ดี และมีอตัราเงินเฟ้อเริ่มอยู่ในระดับสูง ดังนี้ 

สหรัฐ 

คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะเริม่ต้นปรบัลดวงเงิน QE (QE 
Tapering) ภายในช่วงเดือน พ.ย. – ธ.ค. 2564 นี้ และจะทยอยปรับ
ลดไปเรื่อยๆ จนนโยบาย QE สิ้นสดุในช่วงกลางปี 2565  ส่วนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย คาดว่า Fed จะเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ครั้งแรกครึ่งหลังของปี 2565 เป็นต้นไป จากระดับปัจจุบันที่ 0-
0.25% โดยมีปัจจัยสนบัสนุนดังนี ้

1. เศรษฐกิจสหรัฐฟ้ืนตัวได้ด:ี สะท้อนจากดัชนีเศรษฐกิจอยู่ใน
แนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจน โดยเฉพาะดัชนีเศรษฐกิจด้านการ
จ้างงาน นั่นคือ อัตราการว่างงานเดือน ก.ย. 2564 ลดลงเหลือ 
4.8% ซึ่งทยอยลดลงจากจุดสูงสดุในเดือน เม.ย. 2563 ที่ 
14.8% และมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง แม้ปัจจุบันยังสูง
กว่าอัตราการว่างงานช่วง ธ.ค. 2562 ที่ 3.6% สอดคล้องกับ
การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payroll) เดือน ก.ย. 
2564 ที่เพ่ิมขึ้นอีก 1.94 แสนตำแหน่ง ส่งผลให้ปจัจุบัน 
เศรษฐกิจสหรัฐมีการจ้างงานรวม 147.55 ล้านตำแหน่ง หรือ
ยังต่ำกว่าการจ้างงานในเดือน ธ.ค. 2562 ที่ 151.92 ล้าน
ตำแหน่ง ราว 2.9% ส่งผลให้การจ้างงานของสหรัฐมโีอกาส
กลับไปอยู่ทีร่ะดับใกล้เคียงกับก่อนเกิดการระบาดของ 
COVID-19 ได้ในอีกไม่นานนี ้
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อัตราการว่างงาน และการจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

2. อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐขยายตัวสูง: แสดงได้จากอัตราเงินเฟ้อ
ของสหรัฐ ทั้งอัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
หรืออัตราเงินเฟ้อที่ไม่รวมราคาสนิค้ากลุ่มพลังงาน-อาหารสด 
(Core Inflation) ขยายตัวสูง ซึ่งจากข้อมูลของเดือน ก.ย. 
2564 พบว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปขยายตัว 5.4%yoy และอัตรา
เงินเฟ้อพื้นฐานขยายตัว 4%yoy 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของสหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

ภาพรวมส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเฉลีย่ย้อนหลัง 12 เดือน 
ของสหรัฐ ปัจจุบันขยายตัวเฉลี่ย 3.2%yoy สูงกว่าอัตรา
เงินเฟ้อเป้าหมายของ Fed ที่กำหนดไว้เฉลี่ย 2% 

3. Fed ส่งสญัญาณทำ QE Tapering ภายในปี 2564 แต่ยังไม่รีบ
ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย: 

3.1. Fed ระบผุ่านรายงานการประชุม (Fed Minute) ของ
การประชุมเดือน ก.ย. 2564 ว่า “กระบวนการ QE 
Tarping จะเกิดเร็วสดุในช่วงกลางเดือนพ.ย. 2564 นี้ 
โดยวงเงิน QE จะลดลงจาก 1.2 แสนล้านเหรยีญต่อ
เดือน เหลือประมาณ 1.05 แสนล้านเหรียญ ต่อเดือน 

และ Fed จะเดินหน้าปรับลดวงเงินอย่างค่อยเป็นค่อย
ไป จนกระทั่งนโยบาย QE สิ้นสุดลงประมาณช่วงกลางป ี
2565” 

วงเงิน QE ปัจจุบัน และคาดการณ์ 

 
ที่มา: Fed Minute ก.ย. 2564 

 
3.2. Fed ระบุว่ายังไมร่ีบปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย โดย

อิงจากนาย Jerome Powell ประธาน Fed ที่กล่าวเน้น
ย้ำในช่วงปลายเดือน ต.ค. 2564 ว่า ”ช่วงเวลานี้
เหมาะสมสำหรบัการปรับลดวงเงิน QE แต่ยังไม่ใช่เวลา
ขึ้นอัตราดอกเบีย้”  

4. ตลาดการเงินคาดว่า Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วง
กลางปี 2565: ผลสำรวจของ Bloomberg ณ วันท่ี 26 ต.ค. 
2564 พบว่า ตลาดการเงินคาดโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมช่วงกลางปี 2565 มีราว 24-
28% ซึ่งแตกต่างจากผลสำรวจเมือ่ปลายเดือน ก.ย. 2564 ที่
เคยพบว่ามีโอกาสปรับขึ้นเพียง 8-16% เท่านั้น (ดังรูป)  

ผลสำรวจโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
ในการประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg 
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ยุโรป 

คาดว่าธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะส่งสญัญาณ QE Tapering 
ภายในช่วงปลายปี 2564 และจะเริ่มต้นในปี 2565 แต่คาดว่าจะ
ดำเนินการอยา่งค่อยเป็นค่อยไป และระมัดระวังมากกว่าเมื่อเทียบ
กับกรณีของสหรัฐ ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะยังคงในระดับ
ต่ำที่ 0% ต่อไป จากสภาพแวดล้อมดังนี้ 

1. อัตราเงินเฟ้อยุโรปเริ่มขยายตัวสูง แต่ยังไม่ทั่วถึงนัก: อัตราเงิน
เฟ้อทั่วไปของยุโรปในเดือน ก.ย. 2564 ขยายตัว 3.4%yoy สูง
กว่าเป้าของ ECB ที่ 2% 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของยุโรป 

 
ที่มา: Bloomberg 

แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของยุโรปจะสูงกว่าเป้าหมาย

ของ ECB แต่หาพิจารณาอัตราเงนิเฟ้อพื้นฐานกลับพบว่า

ไม่ได้มีแนวโนม้ฟื้นตัวอย่างร้อนแรงเท่าใดนัก โดยอัตรา

เงินพ้ืนฐานเดือน ก.ย. 2564 ยังขยายตัวค่อนข้างต่ำที่ 

1.9%yoy บ่งบอกว่าอัตราเงินเฟ้อของยุโรปยังฟื้นตัวไม่

ทัว่ถึง  

2. เศรษฐกิจยโุรปฟ้ืนตัวยังฟื้นตัวไปไม่ถึงระดับก่อนเกดิ COVID-
19: ปัจจุบัน GDP งวด 2Q64 ของยุโรปฟื้นตัวกลับมาเพียง 
97.3% ของมูลค่า GDP ในงวด 4Q62 ซึ่งเป็นช่วงที่ก่อน 
COVID-19 จะระบาด ซึ่งแม้จะดูมีส่วนต่างจากงวด 4Q62 
เพียง 2.7% แต่หากพิจารณาในแต่ละประเทศสมาชิกกลับ
พบว่ายังมีหลายประเทศท่ีมูลค่า GDP ต่ำกว่างวด 4Q62 อยู่
พอสมควร โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจหลักของยุโรป เช่น 
สเปนฟื้นตัวมาเพียง 91.6% หรือมีส่วนต่างถึง 8.4%, อิตาลี
ฟื้นตัวมา 96.1% (ส่วนต่าง 3.9%), เยอรมนีฟื้นตัวมา 96.7% 
(ส่วนต่าง 3.3%), ฝรั่งเศสฟื้นตัวมา 96.8% (ส่วนต่าง 3.2%) 

เป็นต้น โดย 4 ประเทศข้างต้นมีสัดส่วน GDP รวมกันถึง 
73.9% ของ GDP ยุโรป สะท้อนว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ยุโรปยังความเปราะบางอยู่พอสมควร 

มูลค่า GDP งวด 2Q64 ของประเทศสมาชิกในยุโรป เทียบ
กับมูลค่า GDP ในงวด 4Q62 

 
ที่มา: Eurostat 

จากปัจจัยแวดล้อมของยุโรปข้างตน้ ที่เศรษฐกิจภาพรวมจะฟื้นตัว
ได้ค่อนข้างดี แตเ่ปราะบาง และอัตราเงินเฟ้อที่เริม่ขยายตัวสูง แต่
ยังไม่ทั่วถึงดี ASPS จึงมองว่าธนาคารกลางยโุรป (ECB) จะ
ดำเนินการลดระดบัการผ่อนคลายของนโยบายการเงินแบบค่อย
เป็นค่อยไป และระมัดระวัง ผ่านการทยอยส่งสญัญาณ QE 
Tapering แบบค่อยเป็นค่อยไป เมื่อเทียบกับกรณีของสหรัฐ และ
ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะยงัคงในระดับต่ำที่ 0% ต่อไปก่อน 
เพราะหาก ECB ทำ QE Tapering หรือปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็ว
เกินไป อาจเป็นการฉดุรั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจของสมาชิกยุโรป
ในบางประเทศได ้

ไทย 

คาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะยังคงอัตราดอกเบีย้
นโยบายในระดับตำ่ที่ 0.5% ต่อในช่วงที่เหลือของปี 2564 และ
น่าจะยังคงต่อไปตลอดป ี 2565 โดยมีประเด็นสนันสนุนมมุมอง
ดังต่อไปนี ้

1. อัตราเงินเฟ้อไทยฟ้ืนตัว แตไ่ม่ทั่วถึง: อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ของไทยในเดือน ก.ย. 2564 พลิกขยายตัว 1.68%yoy 
จากการผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ, มาตรการลดค่า
ไฟฟ้า-น้ำประปาสิ้นสดุ, ราคาน้ำมนัดิบเพิ่มขึ้น และฐานที่
ต่ำในปีก่อน อย่างไรกต็าม มีข้อสงัเกตว่าแม้อัตราเงินเฟ้อ
จะฟื้นตัวในภาพรวม แต่เป็นการฟื้นตัวจากราคาสินคา้
บางกลุ่มเท่านั้น สะท้อนจากอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ใน
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เดือนเดียวกันยังขยายตัวต่ำที่ระดบั 0.19%yoy ซึ่งเพิ่ม
จาก 0.07% ในเดือน ส.ค. 2564 ไม่มากนัก บ่งบอกว่า
อัตราเงินเฟ้อยังฟ้ืนตัวไม่ทั่วถึง คล้ายกับกรณีของยุโรปท่ี
กล่าวไปข้างต้น 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

2. การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยยังอีกยาวไกล: ปัจจบุัน GDP 
งวด 2Q64 มีมูลค่า 2.61 ล้านล้านบาท หรือยังคงต่ำกว่า 
มูลค่า ณ งวด 4Q62 ที่ 2.71 ลา้นล้านบาท ถึง 3.8% 
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยยังจำเป็นตอ้งใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง  

มูลค่า GDP ของไทยรายไตรมาส 

 
ที่มา: สศช. 

3. กนง. ส่งสัญญาณดำเนินนโยบายการเงิน โดยให้
ความสำคญักับเศรษฐกิจมากกว่าอัตราเงินเฟ้อ: กนง. 
กล่าวในรายงานผลการประชุมนับตั้งแต่ในเดือน พ.ย. 
2563 เป็นต้นมา จนถึงการประชุมครั้งล่าสุดในเดือน ก.ย. 
2564 รวม 8 ครั้ง ว่า “คณะกรรมการให้น้ำหนักกับการ
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นสำคญั” ซึ่งสามารถ
ถอดความได้ว่า กนง. จะมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในระดับตำ่ต่อไป เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ มากกว่า
ที่จะเน้นควบคุมอัตราเงินเฟ้อ เพราะหาก กนง. ปรับขึ้น

เพื่อชะลอให้อัตราเงินเฟ้อชะลอตวัลง ก็อาจเป็นอุปสรรค
ต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวไดล้่าช้าออกไปอีก
ได ้

จากประเด็นสนับสนุนข้างต้น ASPS จึงมองว่าอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทยจะทรงตัวในระดบัต่ำที่ 0.5% ต่อ 

 

ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนอาจหวนกลบัมา 

ASPS มองว่าความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนมโีอกาสหวนกลับมา
ได้ ในช่วงปลายปี 2564 นี้ และอาจต่อไปในปี 2565 สะท้อนจาก
ความไมล่งรอยกันระหว่างสหรัฐกบัจีนในมิติต่างๆ ดังนี้ 

• ความขัดแย้งด้านเทคโนโลยี (Tech war): ช่วงปลายเดือน 
ต.ค. 2564 สหรัฐมีคำสั่งเพิกถอนใบอนุญาตประกอบ
กิจการของ บริษัท China Telecom เนื่องจากกงัวลว่า
อาจเป็นการเปดิโอกาสให้จีนเข้าถงึ เก็บข้อมูล และ
รบกวนระบบการสื่อสารในสหรัฐได้  

• ความขัดแย้งด้านการค้า (Trade war): แม้ว่าสหรัฐกับจีน
ได้พบปะเจรจาการค้ากันช่วงกลางเดือน ต.ค. 2564 แต่
ทว่าทั้ง 2 ประเทศ ยังไม่ได้ข้อสรุปจากการเจรจาใดๆ
เพิ่มเตมิ  

• ความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitics): จากกรณี
พิพาทระหว่างจีน-ไต้หวัน หลังจากจีนส่งเครื่องบินรบเข้า
ใกล้ไต้หวันในช่วงต้นเดือน ต.ค. 2564 ที่ผ่านมา ส่งผลให้
ในเวลาต่อมานาย Jeo Biden ประธานาธิบดสีหรัฐระบุ
เมื่อช่วงกลางเดือน ต.ค. 2564 ว่า “สหรัฐพร้อมปกป้อง
ไต้หวัน หากถูกโจมตี”  

และถ้ามองไปในปี 2565 ASPS คาดว่าความขดัแย้งระหว่างสหรัฐ
กับจีนอาจยังคงมีอยู่ เนื่องจากปี 2565 มีเหตุการณส์ำคญัที่อาจเป็น
ประเด็นอ่อนไหวต่อความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนได้ เช่น 

• การเลือกตั้งผู้บรหิารสูงสุดของฮ่องกง ในวันท่ี 27 มี.ค. 
2565 

• การประชุมพรรคคอมมิวนิสต์จีน ในประมาณช่วงเดือน 
ต.ค. – พ.ย. 2565: กมีการแต่งตัง้ผู้บริหารพรรคชุดใหม ่
และกำหนดทิศทางนโยบายบริหารประเทศ 
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• การเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐ ในวันท่ี 8 พ.ย. 2565: 
เป็นการเลือกตั้งสภาผู้แทนราษฎรทั้งหมด 435 ที่น่ัง และ
วุฒิสภา 34 ที่น่ัง จากท้ังหมด 100 ท่ีนั่ง 

เหตุการณ์สำคัญในปี 2565 ที่อาจเป็นประเด็นอ่อนไหว 
ต่อความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีน 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

จากความขัดแย้งของสหรัฐกับจีนที่คงอยู่ในปัจจุบัน และความเสีย่ง
ที่อาจยืดเยื้อออกไปในปี 2565 คาดว่าจะเป็นอีกหนึ่งประเด็นสำคญั
นอกเหนือไปจาก COVID-19 ที่สามารถสร้างความกังวลและความ
ผันผวนต่อตลาดหุ้นโลกในระยะขา้งหน้า ส่งผลให้ตลาดหุ้นโลกมี
แนวโน้มแกว่งตัวผันผวนข้ึนลงตามกระแสข่าวต่างๆได ้

 

เศรษฐกิจไทยผ่านจุดต่ำสดุใน 3Q64 และเร่ิม 
Restart ใน 4Q64  

เศรษฐกิจไทยงวด 3Q64  ASPS ประเมินเป็นจุดต่ำสดุของปี 2564 

โดยคาด GDP ที่สภาพัฒน์ฯจะประกาศในวันท่ี 15 พ.ย. 64  จะพลิก

กลับมาหดตัว  5.3%yoy  และหดตัว  12%qoq (จากงวด 2Q64 

ขยายตัว 7.5%yoy)  ผลกระทบหลักจากการคุมเข้มกิจกรรม

เศรษฐกิจใน 29 จังหวัดตั้งแต่เดือน มิ.ย. – ก.ค. 2564 สะท้อนผ่าน

ดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจ ทุกภาคส่วนหดตัวลงในทิศทางเดียวกัน  อาทิ 

ฝั่งการบรโิภคครัวเรือน อิงยอดขายมอเตอไซค์โดยรวมทั้งประเทศ

ปรับลดลงต่อเนื่อง และทำจดุต่ำสดุ ในเดือน ส.ค.64   ฝั่งการลงทุน

เอกชนสะท้อนผ่านอัตราการใช้กำลังการผลิตโดยรวมทั้งประเทศ

ปรับลดลงทำจุดต่ำสดุของปีราว 55% (ดังรูป)  โดยรวมดัชนีช้ีนำ

เศรษฐกิจทุกตัวท่ีปรับลดลง คาดเป็นจุดต่ำสุดของปีแล้ว  และเช่ือ

ว่าคาดตลาดหุ้นไทยได้ตอบรับประเด็นลบตรงนีไ้ปแล้ว สะท้อนจาก 

SET Index ในช่วงแต่มีการ Lockdown ในช่วงไตรมาส 3 ปรับลง

มาราวรวม 3%   

 

ตัวชี้วัดการบริโภค (C) : ยอดขายมอเตอไซค์ 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
ดัชนีการลงทุนเอกชน : อัตราการใช้กำลังการผลิต 

 
ที่มา: Bloomberg 

ส่วนแนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด  4Q64 ASPS คาดเศรษฐกิจจะฟื้น
ตัว  14%qoq แต่ยังหดตัว  1.1%yoy โดยเห็นสัญญาณการฟื้นตวั
เศรษฐกิจท่ี Restart ชัดเจน โดยประเมินจากปัจจยัแวดล้อมหนุน
สำคัญ 

1. การกระจายวัคซีนในจังหวัดที่มีขนาดเศรษฐกิจขนาด
ใหญ่ พบว่ามีพัฒนาการเชิงบวก (ฉีดวัคซีนเกิน 70% ของ
ประชากร)    พจิารณาได้จาก %การฉีดวัคซีนเทียบกับ
ประชากร ใน  17 จังหวัดสำคัญ แบ่งเป็นเข็ม 1 ค่าเฉลี่ย 
17 จังหวัดฉีดไปราว  76% ส่วนการฉีดเข็ม 2 ฉีดไปราว  
55% (ดังตาราง) หากประเมิน Supply วัคซีนCovid ใน
ไทยในปี 2564 -2565 จากท่ีฝ่ายวิจัยรวบรวมข้อมลู 
ประเมินประชาชนได้รับวัคซีนเพียงพอ คือ ปี 2564 ไทย
คาดจัดหาวัคซีนได้รวม 178.2 ล้านโดส ซึ่งเพียงพอ
สำหรับฉดีเป็นเขม็ที่ 1 และ 2 ของประชากรทั้งประเทศ 
(72 ล้านราย)  ปี 2565 ไทยมีแผนจดัหาวัคซีนอีก
ประมาณ 100 ล้านโดส ซึ่งเพียงพอฉีดเข็มที่ 3 ของ
ประชากรทั้งประเทศ (72 ล้านคน) สนับสนุนความพร้อม
การเปิดกิจกรรมเศรษฐกจิ หรือ เปิดประเทศ    
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%การฉีดวัคซีนเทียบกับประชากรใน 17 จังหวัด 

 
ที่มา: กรมควบคุมโรค วันที่ 28 ต.ค.64 

 
%แผนการฉีดวัคซีน 

 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: กรมควบคุมโรค วันที่ 28 ต.ค.64 

2. การเดินหนา้เปิดประเทศ  : เริม่ตัง้แต่รัฐผ่อนคลายให้เปดิ
ห้าง เปิดโรงหนัง รวมถึงการปรับลดเวลา Curfew  ในช่วง
ที่ผ่านมา และ วันที่ 1 ธ.ค.64 จะเปิดให้ขายแอลกอฮอล์   

Timeline การเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจภายในประเทศ   

 
ที่มา:  ASPS รวบรวม 

เปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว  : 1 พ.ย. 2564  รัฐบาลเดินหน้า
เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาตเิข้าในประเทศชัดเจน คือ ประกาศ
รายชื่อประเทศ/พื้นที่ต้นทาง ที่สามารถเดินทางเข้ามาได้โดยไม่ต้อง
กักตัว จำนวน 46 ประเทศ เช่น จีน, สหรัฐ, ญี่ปุ่น, เกาหลี, มาเลเซีย
, ออสเตรเลีย, อังกฤษ, ฝรั่งเศส, อิตาลี, สิงคโปร์  ฯลฯ ฝ่ายวิจยั 
รวบรวมพบว่า นักท่องเที่ยวจาก 46 ประเทศ/พื้นที่ ข้างต้น มี
สัดส่วนราว 81.8% ของจำนวนนักท่องเที่ยวท้ังหมดที่เดินทางเข้า
ไทยในปี 2562   โดยรวมคาดจะทำให้ภาคท่องเที่ยวได้ค่อยๆฟื้นตวั
ได้อานิสงคเ์ชิงบวก และมีส่วนช่วยหนุนความเช่ือมั่นของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติได้ในระดับหนึ่ง และคาดจะเขามาแบบค่อย
เป็นค่อยไป  ทว่ายังคงจำเปน็ต้องใช้เวลาอีกพอสมควรจนกว่า
จำนวนนักท่องเที่ยวจะฟื้นตัว จนกลับไปใกล้เคียงกับระดับช่วง
ปลายปี 2562 โดยปัจจุบันข้อมลูของเดือน ก.ย. 2564 รายงานว่า 
ไทยมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามา 1.22 หมื่นราย ซึ่งยังต่ำ
กว่าจำนวนนักท่องเที่ยว ณ เดือน ธ.ค. 2562 ที่มีจำนวนถึง 3.95 
ล้านราย โดยคาดการณ์ของ ธปท.ล่าสดุ เดือน ต.ค. คาดทั้งปี 2565 
ต่างชาติจะเข้าไทยรวม 6 ล้านคน  หรือเฉลี่ยเดือนละ  5 แสนคน 
เทียบกับท้ังปี 2562 ก่อนเกิด Covid มีต่างชาตเิข้ามา 40 ล้านคน  

สัดส่วนนกัท่องเที่ยวจาก 46 ประเทศท่ีเดินทางเข้าไทย 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา 

 
คาดการณ์นักท่องเท่ียวต่างชาติเข้าไทยในปี 2565  

 
ที่มา:  กระทรวงการท่องเที่ยว, ธปท. 
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โดยรวมฝ่ายวิจัยประเมินว่า การเดินหนา้ทั้งวัคซีนและการเปดิ
ประเทศดังกล่าว สะท้อนผ่านดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจต่างๆทีเ่ริ่มเห็น
สัญญาณบ่งช้ีว่า เศรษฐกิจไทยเริ่มเห็นฟื้นตัวและเศรษฐกิจเริ่ม 
Restart ต่อเนื่องไปถึงสิ้นปี 2564 และคาดจะต่อเนื่องถึงปี 2565  
ผ่านดัชนีเศรษฐกิจสำคญั 4 ตัว คอื  

1. ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค (CCI : Consumer 
Confidence Index) สะท้อนถึง Sentiment ของ
ผู้บริโภคหรือประชาชนในแต่ละช่วงเวลา ล่าสุด เดือน 
ก.ย. 2564 ปรับตัวข้ึนครั้งแรกในรอบ 7 เดือน อยู่ท่ี 41.4 
จุด จากเดือน ส.ค. 2564 ที่ปรับตวัลดลงทำจดุต่ำสุดของ
ปี (ดังรูป) 

ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภคของไทยรายเดือน 

 
ที่มา: ม. หอการค้าไทย , Bloomberg 

2. Google Mobility  Trends  ตัววดักิจกรรมเศรษฐกิจของ
ประชาชนในประเทศ ล่าสุด รับเพิ่มขึ้นมาทะลจดุ High 
ของการเกิด COVID-19 สายพันธ์ Delta ที่แพร่ระบาดได้
แล้ว บ่งช้ีได้ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมกลับมาอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงกับปกติ เป็นสญัญาณที่ดี  

Google Mobility Trend VS SET Index 

 
ที่มา:  ASPS รวบรวม 

3. ปริมาณ Traffic การเดินห้างของประชาชน อ้างอิงจาก 
CPN ในงวด 3Q64 เหลือ 40% (ผลกระทบจากการ 
Lockdown)  จาก 50-60% งวด 2Q64 ในช่วงล่าสุดหลัง
ทุกศูนย์ฯ เปิดตามปกติ พบว่า Traffic ล่าสดุ ต.ค. เพิ่ม
เป็น 70-80% และคาดสูงกว่า 80-90% ในพ.ย.-ธ.ค.64 

Traffic การเดินห้างของประชาชน 

 
ที่มา:  CPN 

4. ปริมาณจราจรเฉลี่ยต่อวันบนทางด่วน  อ้างอิง จาก BEM 
พบว่าข้อมูลล่าสุด เดือน ก.ย.  พบว่า Traffic คนใช้รถบน
ทางเดือนกลับมาเท่ากับ High ของการเกิด Covid สาย
พันธ์ Delta ในเดือน มิ.ย.  (ดังรูป)  

ปริมาณจราจรบนทางด่วนเฉลี่ยต่อวัน (พันเที่ยว) 

 
ที่มา:  BEM 

โดยรวมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงปลายปี 2564 ชัดเจนฝ่าย
วิจัย ASPS ยังคงคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2564 คาดมูลค่า GDP 
มีจำนวน 10.27 ล้านล้านบาท หดตัว  -0.4%yoy  ภายใต้สมมติฐาน
การบริโภค  -0.3%, ลงทุนเอกชน 3%, ลงทุนรัฐ 7% การส่งออก
และนำเข้า (หน่วยดอลลาร์) 11% และ 22% ส่วนปี 2565 คาด 
GDP จะมีมูลค่า 10.55 ล้านล้านบาท  พลิกกลับมาขยายตัว 
3.2%yoy (ดังตาราง) 
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Real  GDP แยกตามองค์ประกอบต่างๆ 

 
ที่มา: ASPS  

เศรษฐกิจปี 2565 คาดขยายตัว 3.2%yoy แต่
ต่ำสุดในเอเซีย 

ทิศทางเศรษฐกิจปี  2565 ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินฟันเฟือง
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจจะมาจากทุกองค์ประกอบ ทั้งในประเทศ (การ
บริโภคครัวเรือน ,ลงทุนรัฐ ลงทนุเอกชน) แต่ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก
ฐานท่ีต่ำ  ส่วนฟันเฟืองต่างประเทศ  (การค้าระหว่างประเทศ คาด
จะยังขยายตัวต่อ แต่อาจจะไมไ่ด้ขยายตัวแรงเพราะฐานปี 2564 
สูง)   โดยรายละเอยีดดังนี้  

ฟันเฟืองในประเทศ  

▪ การบริโภคครัวเรือน (C) (สดัส่วน GDP ราว 54%) คาด
ขยายตัว 3.4%yoy จากคาดหดตวั 0.4% ในปี 2564 โดย
เชื่อว่ามีแรงหนุนมาจาก 1.  การ Reopen กิจกรรม
เศรษฐกิจ และการกระจายวัคซนีดังท่ีกล่าวข้างต้น, 2. 
มาตรการกระตุ้นทางการคลังที่เนน้การบริโภคของ
รัฐบาลคาดปี 2565 รัฐยังจำเปน็ต้องผลักดันออกมาต่อ 
โดนรัฐบาลมเีงินทุนเพียงพอ หลังประกาศขยายเพดาน
หนี้สาธารณะเป็น 70% ต่อ GDP จากเดิม 60% ในช่วง
ปลายเดือน ก.ย. 2564 ทำให้มีวงเงินหน้าตักในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจจะสามารถกู้เงินเพิ่มอีก 2 ล้านล้านบาท 

 

 

 

 

 

มาตรการกระตุ้นทางการคลังเศรษฐกจิต่อเนื่องปี 2565 

 
ที่มา: ASPS  

▪ การลงทุนเอกชน (สัดส่วนราว 17% ของ GDP) คาด
ขยายตัวสูงราว 6%yoy โดยปัจจยัหนุนหลักมาจาก การ
ลงทุนเอกชนในประเทศ อาทิ ยอดขายวัสดุก่อสร้างคาด
จะเห็นพลิกกลับมาเป็นบวก จากการเปิดเมือง และมีแรง
หนุนจากฐานท่ีต่ำในปี 2564 คาดจะขยายตัว   

ฟันเฟืองต่างประเทศ   

▪ ภาคส่งออก : คาดขยายตัว 4%yoy จากปี 2564 คาด
ขยายตัว 11%โดยหลักๆคาดว่าจะมีปัจจัยหนุนจาก 1.) 
การเติบโตของการค้าโลกปี 2565  อิงคาดการณ์ของ IMF 
ล่าสดุ เดือน ตค คาด ขยายตัว 6.7% yoy โดยประเทศ
หลักๆที่เป็นคูค่้าไทย อาทิ สหรัฐ ปี 2565  IMF คาด GDP 
Growth ขยายตัว 5.2% จีนคาดขยายตัว 5.6%) 2.) 
รัฐบาลไทยเผยแผนการจะเริม่เข้าร่วมข้อตกลงการค้า 
สำคัญ อาทิ  CPTPP   และ FTA ไทย-อียู  ซึ่งท้ัง 2 
ข้อตกลงการค้าถือว่าเป็นข้อตกลงขนาดใหญ่ เพราะหาก
พิจารณา CPTPP  ข้อตกลงการค้าเสรรีะหว่าง 11 
ประเทศ ออสเตรเลยี, บรไูน ดารสุซาลาม, แคนาดา, ชิลี, 
ญี่ปุ่น, มาเลเซยี, เม็กซโิก, นิวซีแลนด์, เปรู, สิงคโปร์ และ
เวียดนาม   คิดเป็น 13% ของ GDP โลก และมีสดัส่วน 
15% ของการค้าโลก  (ล่าสุดสหรัฐตัดสินใจจะกลับเข้า
ร่วม หลังจากก่อนหน้าสมยั ปธน. ทรัมป์ได้ถอนตัวออก)  
ผลประโยชฯหากไทยเข้าร่วม คือ เปิดตลาด แคนาดา 
และเม็กซิโก  เพราะปัจจุบันไทยไม่มี FTA  กับ 2 ประเทศ
นี้  ฯลฯ   คาดภาคส่งออกจะไดอ้านิสงค์บวกต่อเนื่องปี 
2565  
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โดยรวมฝ่ายวิจัย คาด GDP มูลค่า 10.55 ล้านล้านบาทขยายตัว 
3.2%yoy (VS. Consensus คาด 4%yoy , ธปท.  คาด 3.9%yoy 
IMF คาดขยายตัว 4.5%yoyถือเป็นระดับการเติบโตที่ต่ำที่สดุเมื่อ
เทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาคเอเซีย อาทิ อินโดนเีซีย IMF คาด
ขยายตัว 5.9% ฟิลิปปินส์คาดขยายตัว 5.9%)    

สมมติฐานคาดการณ์ GDP ไทยปี 2564-2565 

 
ที่มา: ASPS  

 
IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2565 

 
ที่มา:   IMF รอบ ตค.64 , ASPS  

Fund Flow จากนักลงทนุสถาบันและต่างประเทศ 
ยังเป็นผู้ชี้นำดัชนี  

ในเดือนต.ค. Fund Flow ตา่งชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.8 
หมื่นล้านบาท (เป็นเดือนท่ีซื้อสุทธิสูงสุดในปีนี้) แต่ถูกหักล้างจาก
แรงขายจากนักลงทุนสถาบันฯ -1.8 หมื่นล้านบาท (เป็นเดือนที่ขาย
สุทธิสูงสุดในปีน้ีเช่นกัน) ทำให้ SET Index ขยับข้ึนมาได้เพียง 
1.4% 

 

 

 

Fund Flow สถาบันฯ, ต่างชาติ, SET 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 27 ต.ค. 64 

ส่วนแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน พ.ย. 64 แบ่งการวิเคราะห์
ออกเป็น 2 ส่วน 

แรงซ้ือหุ้นจากสถาบันในประเทศ คาดว่าแรงขายน่าจะค่อยๆ 
เบาลง และสลับมาซ้ือสุทธิได้ เนื่องจากช่วง  2 เดือนท้ายของปี
น่าจะมีแรงซื้อกองทุน SSF (ประเภทหุ้นไทยราว 50 กองทุน) และ
กองทุน RMF (ประเภทหุ้นไทยราว 68 กองทุน) เข้ามาหนุนดัชนหีุ้น
ไทยในช่วงที่เหลือของปี สะท้อนได้จาก ในปีท่ีผ่านมา เดือน พ.ย. มี
นักลงทุนซื้อกองทุน SSF และ RMF ประเภทหุ้นไทย มลูค่ารวมกนั 
2.5 พันล้านบาท (8% ของยอดซื้อทั้งป)ี และต่อเนื่องถึงเดือน ธ.ค. 
นักลงทุนซื้อสุทธิสูงสดุถึง 8.8 พันล้านบาท (28% ของยอดซื้อสุทธิ
ทั้งป)ี หากมูลค่าทั้ง 2 เดือนมารวมกัน คาดจะมีเม็ดเงินหนุนตลาด
หุ้นไทย จากกองทุน SSF และ RMF ในช่วงท้ายของปีนี ้ ราว 1.1 
หมื่นล้านบาท  

ยอดซ้ือกองทุน SSF และ RMF ปี 2563 (ประเภทหุ้นไทย) 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

  

2562A 2563A 1H64A 2564F 2565F 

%GDP (CVM) 2.3% -6.1% 2.4% -0.4% 3.2%

การบรโิภคครวัเรอืน © 4.0% -1.0% 2.2% -0.3% 3.4%

ลงทนุภาคเอกชน 2.7% -8.4% 6.1% 3.0% 6.0%

ลงทนุภาครฐั 0.1% 5.7% 12.6% 7.0% 6.5%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.7% 0.8% 1.6% 2.0% 3.5%

ส่งออก(X) -3.3% -6.6% 15.5% 11.0% 4.0%

น าเขา้(M) -5.1% -12.3% 26.6% 22.0% 7.0%

อตัราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร)์ 31 30 31 32 32

ราคาน า้มนัดิบดไูบ(เหรยีญ/บารเ์รล) 61.7 43.1 59.7 60 60

Real GDP  (ลา้นบาท) 10,932,067 10,265,322 5,243,436 10,224,261 10,551,437

เดอืน
สถาบนั

(ลา้นบาท)

ตา่งชาติ

(ลา้นบาท)
SET Index

Jan-21 (16,025)   (10,903)   1.2%

Feb-21 (14,044)   (18,698)   2.0%

Mar-21 7,303      (68)         6.0%

Apr-21 (14,233)   (3,359)     -0.3%

May-21 362         (33,186)   0.7%

Jun-21 (4,155)     (10,048)   -0.4%

Jul-21 (3,556)     (17,020)   -4.1%

Aug-21 18,730    5,440      7.7%

Sep-21 (15,325)   11,137    -2.0%

Oct-21 (18,141)   18,254    1.4%

YTD (59,083)   (58,451)   12.3%
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แรงซ้ือหุ้นจากต่างชาติน่าจะมี Momentum เข้ามาต่อเนื่อง 
ตราบท่ีการเปิดประเทศเป็นไปตามแผน สะท้อนได้จากข้อมลู1 ปี
ย้อนหลัง มีถึง 4 ช่วงเวลาที่สถานะการณ์โควิดดูดีขึ้น คือ 1) ตอน
โลกค้นพบวัคซีน, 2) คนไทยเริ่มฉีดวัคซีน, 3) ตอนได้วัคซีน 
AstraZeneca ล็อตใหญ่ และ 4) ตัวเลขผู้ตดิเช้ือต่ำกว่าตัวเลข
ผู้รักษาหาย โดยทุกรอบ Fund Flow ไหลเข้าและตลาดหุ้นไทย
ปรับตัวข้ึนท้ังสิ้น ดังภาพทางด้านล่าง 

Fund Flow เวลาสถานะการณ์โควิดดีขึ้น 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 29 ต.ค. 64 

และทั้ง 4 รอบดังกล่าว กลุ่มหุน้ท่ีต่างชาติมักเข้าซื้อสะสมหรือให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวกเด่น สว่นใหญ่จะเป็นกลุ่มหุ้นท่ีอิงกับการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศ หรือ หุ้นเปิดเมืองเป็นหลัก อาทิ 
กลุ่มธ.พ. ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 16%, อสังหาฯ 14%, ท่องเที่ยว 
13%, มีเดีย 10%, ขนส่ง 9% และรับเหมาฯ 8% เป็นต้น ขณะที ่
SET ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยราว 7% ดังภาพทางด้านล่าง 

ผลตอบแทนเฉลี่ยราย Sector เวลาที ่Fund Flow ไหลเข้า
ทั้ง 4 รอบ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ขณะที่แรงกดดันจากประเด็น QE Tapering ในรอบนี้ คาดว่าจะ
กดดัน Fund Flow ไหลออกค่อนข้างจำกัด เนื่องจากนักลงทุนรับรู้
ประเด็นนี้มาระยะหนึ่งแล้ว และที่สำคัญคือสัดส่วนการถือครองหุ้น
ไทยจากนักลงทุนต่างชาติถือว่าอยูใ่นระดับต่ำมากไม่ถึง 20% 
แตกต่างกับช่วง QE Tapering ปี 2556 ที่ต่างชาติถือครองหุ้นไทย
ทางตรงสูงถึง 27.8% 

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทนุต่างชาติ (Ex หุ้น 
DELTA) 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ต.ค. 64 

อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงหากโควดิเดลต้าพลัสกลับมา
แพร่ระบาดหนักจนควบคมุไดย้าก อาจกดดัน Fund Flow ต่างชาติ
ไหลออกเหมือนทุกๆ รอบท่ีผ่านมาได้ 

Fund Flow เวลาสถานะการณ์โควิดที่แย่ลง 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปภาพรวมในเดือน พ.ย. ยังคาดว่า Fund Flow ต่างขาติยังมี
โอกาสสูงทีจ่ะซื้อสุทธิหุ้นไทยต่อเนื่อง ตามแผนการเปิดประเทศท่ี
มากขึน้เร่ือยๆ รวมถึงแรงซ้ือกองทุน SSF และ RMF บางส่วน
น่าจะเข้ามาช่วยพยงุตลาดในช่วงท้ายของปีเชน่กัน 
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บริษัทจดทะเบียนรับมือโควิดได้ดี หากอ้างอิงจาก 
Preview กำไรงวด 3Q64 ลดลงไม่มาก  

เบื้องต้นฝ่ายวิจยัฯ รวบรวมข้อมูลกำไรบริษัทจดทะเบยีนงวด 3Q64 
ที่ประกาศออกมาแล้ว และที่มีการทำ Earning Preview 3Q64 
ทั้งหมด 61 บริษัท พบว่า ส่วนใหญ่จะทำได้ดี แม้จะเผชิญกับการ
แพร่ระบาดของสายพันธ์เดลตา้ ในเดือน ก.ค. - ส.ค. 64 มีกำไรสุทธิ
รวม 1.17 แสนล้านบาท ลดลงเพียง 29%QoQ และเพิ่มขึ้น 
14%YoY ดังภาพทางด้านลา่ง 

Preview 61 บริษัท กำไร 3Q64F 1.17 แสนล้านบาท 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *รวมบริษัทที่ประกาศงบแล้ว 23 บริษัท 

 

และยังมีหุ้นท่ีเติบโต QoQ ถึง 14 ใน 61 บริษัท ดังนี้ 

คาดการหุ้นกำไร 3Q64F เติบโต QoQ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *รวมบริษัทที่ประกาศงบแล้ว 23 บริษัท 

เบื้องต้นถ้าคิดตัวเลขตามสดัส่วนท่ีทำ Preview คือ กำไร 3Q64 
ลดลงราว 29%QoQ จะมีกำไรอยูท่ี่ระดับ 1.95 แสนล้านบาท หนุน
กำไร 9M64 อยู่ท่ี 7.3 แสนล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 87% ของ
ประมาณการทั้งปี และน่าจะเห็นการฟื้นตัวต่อในงวด 4Q64 ทำให้

กำไรบริษัทจดทะเบยีนมีโอกาสสูงเกินที่ประเมิน 8.45 แสนล้าน
บาท ได้พอสมควร และน่าจะเหน็การทยอยปรับประมาณการขึ้น
หลังบริษัทจดทะเบียนประกาศงบ 3Q64 เสร็จสิ้น ช่วงกลางเดือน 
พ.ย. 64 โดยกำไรทุกๆ 1 หมื่นล้านบาทที่เพ่ิมขึ้นจะหนุนให้ EPS 
เพิ่มขึ้น 0.87 บาท/หุ้น และหนุนดัชนีให้เพิ่มขึ้นราว 19 จุด 

กำไรปี 64F อาจมี Upside เพ่ิมจากประมาณการ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรปุคือ บริษัทจดทะเบียนรับมือโควิดได้ดี กำไรงวด 3Q64 ลดลง
ไม่มาก และน่าจะเป็นจุดต่ำสุดของปี หลังจากนี้น่าจะเห็นการ
ทยอยฟ้ืนตัวได้ดีขึ้นทั้งในช่วงที่เหลือของปี รวมถึงปีหน้า ตาม
การขยายกิจกรรมทางเศรษฐกจิที่เพ่ิมขึ้นตามลำดับ 

กำไรทยอยฟื้น แนะทยอยสะสมหุ้น 

แม้ปัจจัยภายนอกยังผันผวน แตผ่ลกระทบทางตรงต่อกำไรบริษัท
จดทะเบียนจากการ Lockdown รวมถึงการติดเชื้อโควิด มโีอกาส
ทยอยลดลง จากการฉดีวัคซีนทีเ่พิ่มขึ้น ส่งผลใหก้ำไรบริษัทจด
ทะเบียนทยอยฟื้นข้ึนตามลำดับ พร้อมกับหนุนตลาดหุ้นมีโอกาส
ปรับตัวข้ึนต่อ 

สอดคล้องกับการวิเคราะห์เชิงปรมิาณ หากเปรียบเทียบ
ความสัมพันธ์กำไรบริษัทจดทะเบยีนกับดัชนีตลาดหุ้นทั้งในและ
ต่างประเทศ จะพบว่า มีทิศทางไปทางเดียวกันเสมอ ดังนี้ 

เปรียบเทียบกำไรกับตลาดหุ้นไทยในอดีต -> เวลากำไรบริษัทจด
ทะเบียนผ่านพ้นจุดต่ำสุด หลังจากนั้นตลาดหุ้นก็ทยอยฟื้นข้ึนได้
เสมอ ทั้งในช่วงหลัง 1Q63, 3Q58, 4Q54, 4Q51 หนุนตลาดหุ้น
ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นหลังจากนั้น 19%, 11%, 22%, 63% ตามลำดับ 

  

Stock 3Q64F %qoq %yoy

BANPU 3,122    136% turnaround

PTTEP 9,905    39% 38%

TOP 2,936    38% 310%

SVI 215       30% -14%

ASK 319       19% 38%

VNG 401       18% turnaround

JMT 322       11% 14%

CPALL 2,381    9% -40%

MTC 1,350    6% 1%

TTW 908       6% -2%

SC 536       3% -22%

SFLEX 40        3% 7%

TIDLOR 800       3% -1%

NER 445       1% 192%
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ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นไทย  
รายไตรมาส 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *เริ่มวัดผลตอบแทนจากวันประกาศงบสิ้นสุด 

นอกจากน้ีหากพิจารณาเป็นรายป ี พบว่า ปีไหนกต็ามที่กำไรบริษัท
จดทะเบียนเติบโตปีนั้น SET Index มักให้ผลตอบแทนเป็นบวก
เสมอ ดังภาพทางด้านล่าง 

ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นไทยรายปี 

        
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

เปรียบเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐกำไรฟ้ืนได้ดีหลังจากผ่านวกิฤตโค
วิด -> สหรัฐฯ มีการฉีดวัคซนีในสัดส่วนท่ีสูงก่อนประเทศอ่ืนๆ 
หนุนตัวเลขเศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบยีนในปีนี้ปรับตัว
เพิ่มขึ้นโดดเด่นก่อนประเทศอ่ืนๆ โดยหลังจากผ่านพ้นกำไรต่ำสดุ
งวด 1Q63 กำไรบริษัทจดทะเบียนเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และหนุนตลาด
หุ้น S&P500 ปัจจุบันบวกขึ้นมาหลังจากประกาศงบ 1Q63 เสร็จ
สิ้น แล้วกว่า 56% ในระยะเวลา 1 ปี 5 เดือน 

 

ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นสหรัฐ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *เริ่มวัดผลตอบแทนจากวันประกาศงบสิ้นสุด 

ดังนั้นแนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีโอกาสดูดีขึ้นในช่วง
ที่เหลือของปี และเติบโตต่อในปีหน้า น่าจะเป็นแรงผลกัดันให้ 
SET Index ปรับตัวขึ้นต่อได้เช่นเดียวกับในอดีตและตัวอย่างใน
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

 

เป้าหมายดัชนีปี 2565 ลา่สุด 1840 จุด เน้นสะสม
หุ้น Restart Economy 

ล่าสดุฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบยีนปี 2565F ที่ 
9.31 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS65F ที่ 81 บาท/หุ้น เติบโต 10% 
เมื่อคูณกับ P/E ตามกลไก Market Earning Yield Gap เฉลีย่ 
3.9% ที่ 22.73 เท่า จะได้เป้าหมายดัชนี 1840 จุด 

ดัชนีเป้าหมายปี 2564 และปี 2565 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 27 ต.ค. 64 

Year
EPS Growth 

%YoY

%chg SET 

Index

2550 -10% 26%

2551 -29% -48%

2552 42% 63%

2553 32% 41%

2554 5% -1%

2555 12% 36%

2556 8% -7%

2557 -18% 15%

2558 -9% -14%

2559 33% 20%

2560 7% 14%

2561 -3% -11%

2562 -7% 1%

2563 -40% -8%

2564FYtd 38% 12%

2565F 10% ??
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 BY RESEARCH DIVISION 

ทั้งการเติบโตของกำไรบริษัทจดทะเบียนท่ีทยอยเห็นชัดขึ้น บวกกับ 
Upside ของดัชนีท่ีเปิดกว้างต่อในปีหน้า ทำให้ในช่วงเดือน พ.ย. 
เป็นช่วงเวลาดีในการทยอยสะสมหุ้น 

สำหรับหุ้นเด่นเดือน พ.ย. แนะนำหุ้นธีม Restart Economy ที่
กำไรฟ้ืนตัวโดดเด่นกว่ากลุ่มอื่นๆ ในช่วงต่อจากนี้ อย่าง 
HMPRO, TIDLOR, KBANK, ERW รวมถึงหุ้นก ำไรฟ้ืนเด่นจำก
ปัจจัยเฉพำะตัว อย่ำง KCE, DCC ส่วนหุ้น Overvalue ต้องซ้ือ
ขายหรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากปรับตัวขึน้มา
แรงในช่วงก่อนหน้า และฝ่ายวิจัยฯให้คำแนะนำ “Switch” 
อย่าง IRPC, SEAFCO 

Valuation หุ้น Monthly 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 29 ต.ค. 64 

 

 

Type Company Mkt.Cap
Last Price

(29/10/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
TIDLOR 81.74 35.25 44.00 24.8% 0.7 28.4%

ERW 14.77 3.26 3.70 13.5% NM Loss

KBANK 334.08 141.00 158.00 12.1% 1.8 6.6%

HMPRO 192.01 14.60 16.00 9.6% 2.2 16.4%

DCC 27.01 2.96 3.66 23.7% 6.4 0.8%

KCE 102.78 87.00 100.00 14.9% 2.3 32.7%

Recommend "Switch"
IRPC 87.87 4.30 4.50 4.7% 2.33 -15.1%

SEAFCO 3.36 4.54 3.94 -13.1% 0.46 244.9%

Restart Economy 

ทีค่าดก าไรฟ้ืนตัวโดด

เดน่กวา่กลุม่อืน่ๆ

หุน้ก าไรฟ้ืนเดน่จาก

ปัจจัยเฉพาะตัว
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION 

 

 

ฟื้นตัวกลับสู่ก่อน COVID นำหน้าหลายอุตสาหกรรม      
• สถานการณ์ผ่านพ้นจุดต่ำสุดใน 3Q64 
• สัญญาณฟื้นตัวมาเต็มตั้งแต่คลาย Lockdown  
• ชอบ CPALL HMPRO 

 

ภาพรวมการบริโภคผ่านพ้นจุดต่ำสุดและฟื้นเร็ว 

การบริโภคในประเทศหรือธุรกิจคา้ปลีก – ค้าส่ง ถือเป็นหนึ่งใน
กลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด COVID ตลอดระยะเวลา
การระบาดตลอด 2 ปีท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม เชื่อว่าผลกระทบที่
สูงดังเช่น 3Q64 ซึ่งต้องมีปิดสาขา เพื่อลดการอัตราระบาดที่เพิ่ม
สูงไม่น่าเกิดขึ้นอีกในระยะถัดไป หนุนด้วยอัตราฉดีวัคซีนใน
ประเทศท่ีเพิ่มขึ้นโดยปจัจุบันผู้ฉดีครบ 2 เข็มสูงเกิน 45% นำมาสู่
การทยอยกลับมาเปิดกจิกรรมเศรษฐกิจต่างๆ อีกครั้งนับจาก
ปลาย ก.ย. 64 ที่ผ่านมา สร้างความเชื่อมั่นบรโิภคใหฟ้ื้นตัว
กลับมา นำโดยดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค (CCI) ซึ่งเป็นดัชนีช้ีนำ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของกลุ่มค้าปลีก  ก.ย. 64 ที่ปรับตัว
ขึ้นมาอยู่ในระดับ 42.1 เทียบกับ ส.ค. 64 ที่ต่ำเพียง 37.2 ซึ่งโดย
ภาพรวมเช่ือว่าน่าจะสะท้อนภาพอุตสาหกรรมทีผ่่านจุดต่ำสดุ  

ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภครายเดือน 

 
ที่มา: กองดัชนีเศรษฐกิจการค้า สำนักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า 

นอกจากนี้ น้ำหนักในเรื่องการฟื้นตัวการบรโิภคจากจุดตำ่สดุ ยัง
พบว่าค่อนข้างเร็วกว่าการระบาดในประเทศทุกรอบ (รอบที่ 1 - 
มี.ค. 63, รอบที่ 2 - ธ.ค. 63 และรอบที่ 3  - มิ.ย. 64) โดยในรอบ
การระบาดลา่สุด อ้างอิงดัชนีปริมาณเดินทาง Google-Mobility 
ที่ฝ่ายวิจัยรวบรวม ซึ่งเป็นดัชนีท่ีจะเปรยีบเทียบปริมาณเดินทาง
ไปดำเนินกิจกรรมบรโิภคและสันทนาการ โดยใช้เดือน ก.พ. 63 

ช่วงก่อน COVID ระบาดเป็นเดือนฐาน พบว่า ใช้เวลา 2 เดือน ก็
สามารถกลับมาอยู่ในระดับใกล้เคยีงปกติแล้ว (ดังรูป)  

Google Mobility กิจกรรมบริโภคและสันทนาการ 

 
ที่มา: ourworlddata.org 

SSSG  ฟื้นตัวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ CPALL 
HMPRO CRC BJC จะเร่งขี้นในปี 2565 

แนวโน้มยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มค้าปลีกที่ฝา่ยวิจัย
รวบรวมในช่วงหลังคลาย Lockdown ในช่วง 4Q64  พบว่า ส่วน
ใหญ่มีทิศทางที่ดีขึ้น แบ่งระดับความโดดเด่นไดต้ามลำดับ ดังน้ี 

1) กลุ่มทีค่าดโดดเด่นสดุ คือ ผู้จำหน่ายสินคา้ไอที คาดอานิสงส์
บวกจากการขาย iPhone ใหม ่13 เต็มไตรมาส เทียบกับปีก่อนท่ี
เริ่มขายได้ปลาย 4Q63 รวมถึงสนิค้าไอทีอื่นๆ ที่กลายเป็นสินค้า
จำเป็นในยุคปัจจุบัน โดยเช่ือว่าคาดหวัง SSSG 4Q64 เกิน 20% 
ทั้งนี้ กลุ่มดังกล่าวอาจจะเผชิญความท้าทายฐานสูงในปี 2565 
เนื่องจากปี 2564 ได้อานิสงส์ Iphone ใหม่ถึง 2 ไตรมาส 

2) กลุ่มสินค้าเกีย่วกับบ้านโดดเด่นรองลงมา โดยในส่วน 
DOHOME แม้ฟื้นตัวแรงสดุที่ 30%yoy จาก 15% ใน 3Q64 แต่
มาจากฐานต่ำ ขณะที่ระยะถัดไปมีความเสี่ยงชะลอลงหลังราคา
เหล็ก (อิง Rebar จีน) ปรับตัวลงตอ่เนื่องถึง 16.4% ใน 2 สัปดาห์ 
ขณะที่ HMPRO ความเสี่ยงสินคา้เหล็กต่ำกว่า DOHOME เห็น
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การฟื้นตัวสูงเกิน 10% ขณะที่ไทวัสดุ (ในกลุม่ CRC) แม้คาดว่า
ฟื้นตัวเร็วเช่นเดยีวกับกลุม่ แต่ยังคาดหักล้างจากกลุ่มสินค้าอ่ืน 
คือ แฟช่ันที่ฟ้ืนตัวน้อย และอาหารที่ยงัลดลง  

3) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ฟื้นตวัข้ึนชัดเจน โดยมี CPALL เด่น
สุด SSSG กลับมาเพิ่มราว 4%-5% จาก -10% ใน 3Q64 ตาม
ด้วย MAKRO กลับมาบวกเล็กนอ้ย จากทรงตัวใน 3Q64 ส่วน 
BJC ยังติดลบเล็กน้อย จากลดลง 5%-6% ใน 3Q64  

ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มค้าปลีก 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ขณะที่กลุม่ที่คาดฟื้นตัวเร่งขึ้นในระยะถัดไป คาดจะเป็นกลุ่มอิง
ภาคท่องเที่ยวสูง จากผลบวกการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติจาก 46 ประเทศ นับจาก 1 พ.ย. 64 โดยกลุ่มทีไ่ด้
อานิสงส์ ประกอบด้วย CPALL มีสาขาพ้ืนท่ีท่องเที่ยว 6%-8% 
ของยอดขายและมีปจัจัยบวกเฉพาะตัวเรื่องการคลายเคอร์ฟิวใน
ช่วงเวลาเดียวกัน CRC ซึ่งมรีายได้จากนักท่องเที่ยวราว 8% ตาม
ด้วยกลุ่มบา้นท่ีจะได้อานิสงส์ซ่อมแซ่มหลังน้ำท่วม ทั้งนี้ ประเมิน
กลุ่มน่าจะเห็น SSSG ดีต่อเนื่องทั้ง 4Q64 และปี 2565 จึงน่าจะ
อยู่ในกลุ่ม CPALL, HMPRO และ CRC   

ประสิทธิภาพทำกำไรจะเป็นอีกปัจจัยขับเคลื่อน 

ผลบวกสำคัญอีกประการของแนวโน้มยอดขายท่ีกลับมาฟื้นตัว
ของกลุ่มค้าปลีก ได้แก่พัฒนาการเชิงบวกด้านประสิทธิภาพการ
ทำกำไรที่กลับมาฟื้นตัว หลังจากหยุดชะงักในช่วง 2 ปี ที ่COVID 
ระบาด (ดังรูป) ซึ่งส่งผลให้การผลักดันสินค้าที่มีมาร์จิ้นสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยทำไดย้ากขึ้น รวมทั้งยังมีผลกระทบความประหยัดต่อ
ขนาดค่าใช้จ่ายคงท่ี อีกทั้งกลุ่มที่มีธุรกิจรองพื้นที่เช่า (CPALL 
(Lotus’s), MAKRO (Lotus’s), HMPRO, CRC, BJC) จะไดส้่วน
เสรมิจากการฟื้นตัวของธุรกิจดังกล่าวด้วย    

ประสิทธิภาพทำกำไรกลุ่มค้าปลกี 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

 คาดกำไรปีนี ้-17% แต่จะฟื้นถึง 55% ปี 2565 

ประเมินกำไรกลุ่มปี 2564 ลดลง 17%yoy จากผลกระทบ 
COVID ทีก่ินเวลาถึง 3 ไตรมาส อย่างไรก็ตาม คาดว่าทั้งกลุ่มจะ
กลับมาเติบโตได้ 55% จากผลบวกกิจกรรมเศรษฐกิจท่ีทยอย
กลับมาปกตินบัจาก 4Q64 กอรปกับ ปี 2565 จะเป็นปีแรกที่ 
MAKRO รวมงบกับ CPRD (Lotus’s) ที่ได้เข้ามาจากการออกหุ้น
เพิ่มทุนใหม่ และนำไปแลกกับผู้ถอืหุ้นเดิมของ CPRD (Lotus’s) 
ซึ่งจะเป็นช่วงเวลา CPRD ฟื้นได้ดี ทั้งจากแนวโน้มการนำเงิน 
MAKRO ขาย PO บางส่วนมาคืนหนี้และการฟื้นตัวตามภาพรวม  

เท่าตลาด ชอบหุ้นปี 2565 ฟื้นแรง แต่ยัง 
Laggard : CPALL, HMPRO  

แม้กำไรกลุ่มปี 2565 เติบโตเด่นกว่าตลาด แต่การเติบโตกำไรส่วน
ใหญ่มาจาก MAKRO ที่ราคาหุ้นคดิเป็น PER’65 ราว 40 เท่า จึง
น่าจะสะท้อนไปแล้ว ทำให้ยังคงนำ้หนักลงทุน เท่าตลาด หุ้น Top 
Picks เลือกภายใต้แนวทางหุ้นท่ีกำไรปี 2565 มีแนวโน้มกลับมา
ฟื้นตัวสูง ประกอบด้วย CPALL (FV@B70) คาดกำไรกลับมา
เติบโตได้ถึงราว 65% ขณะที่ภาพระยะยาวมั่นคงสูง จากการมีทุก 
Format ค้าปลีกในกลุ่ม ทั้งค้าสง่และ Hypermarket ภายใต ้
MAKRO (คาดถือหุ้น 54.7% หลงัขายหุ้น PO ปลายปีนี้) พร้อม
ต่อยอดสู่ Platform Omnichannel ในระยะกลาง-ยาว และ 
HMPRO(FV@B16) คาดกำไรกลับมาเติบโตได้ถึง 16.4% และเด่น
ที่เป็นการกลับสู่ระดับก่อน COVID เป็นบริษัทแรกๆในกลุ่ม 
ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบันยังน่าสนใจ จากท่ียังอยู่ต่ำกว่าช่วงก่อน 
COVID นอกจากน้ี ยังแนะนำ ซื้อ BJC(FV@B38) ที่ฟ้ืนตัวสูง
เช่นกัน ขณะที ่Valuation ไม่แพง  
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What if ... เมืองไทยเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติ?      
• จุดเริ่มต้นของการ Recovery ภาคท่องเที่ยว  
• การปรับตัวของโรงแรมไทยหลัง COVID-19 … ERW เพิ่มสัดส่วนลูกค้า Domestic มากขึ้น     
• หุ้นเด่นเลือก MINT จาก catalyst ในยุโรป และ ERW ตามธีมเปิดประเทศ        

 

เร่ิมต้นการ Recovery ภาคท่องเที่ยว  

ภาพรวมการท่องเที่ยวของไทย รับผลกระทบอย่างรุนแรงตั้งแต่
เกิดการระบาดของ COVID-19 ส่งผลให้นักท่องเที่ยวต่างชาตมิา
ไทยลดลงเหลือ 6.7 ล้านคนในปี 2563 (-83% YoY เกือบท้ังหมด
อยู่ใน 1Q63) และข้อมูล 9M64 อยู่ท่ี 8.6 หมื่นคน ห่างไกลจาก 
40 ล้านคนในปี 2562 อย่างไรก็ดีการกระจายวัคซีน COVID-19 
ในไทย ที่มีความคืบหน้ามากขึ้น และทิศทางผู้ตดิเช้ือ COVID-19 
ใหม่รายวัน มีท่าท่ีผ่อนคลายขึ้นกว่าช่วงพีคท่ีราว 2 หมื่นคนต่อวัน 
รวมถึงยารักษา COVID-19 ที่เริม่มีความชัดเจนมากข้ึน นำไปสู่
แผนเปิดประเทศ 1 พ.ย. 64 พรอ้มต้อนรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ
จำนวน 46 ประเทศ (เช่น จีน, เยอรมนี, สหรัฐฯ) คิดเป็นสัดส่วน
ราว 82% ของจำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2562 
แน่นอนว่าคำถามคือ จำนวนนักท่องเที่ยวปีหน้าจะเป็นเท่าใด?  
 

แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติรายปี 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ ธปท. 

โดยภายใต้สมมติฐานของ ธปท. คาดการณ์ตัวเลขนักท่องเที่ยว
ต่างชาติปี 2564 – 65 อย่างอนุรักษ์นิยมที่ 1.5 แสนคนและ 6 
ล้านคน ตามลำดับ ในความเห็นของฝ่ายวิจัยยังมปีัจจัยทีไ่ม่
แน่นอนค่อนข้างสูงสำหรับตัวเลขคาดการณ์นักท่องเที่ยวต่างชาติ 
จากด้านบวกเชิงเปรียบเทียบกับประเทศท่ีเปดิประเทศอย่างเตม็

รูปแบบอย่างมัลดีฟส์ พบว่าตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติเดิน
ทางเข้ามัลดีฟส์ช่วง 9M64 คิดเป็นสัดส่วน 70% ของ 9M62 แรง
หนุนหลักจากอินเดียและรสัเซยี ซึ่งด้านลบคือท้ัง 2 ประเทศ ยัง
ไม่ได้อยู่ใน 46 ประเทศท่ีไทยเปิดรับช่วง พ.ย. นี้ ขณะที่สัดส่วน
นักท่องเที่ยวหลักอย่างจีน (สัดส่วนราว 30% ของนักท่องเที่ยว
ไทยปี 2562) ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของทางจีนว่าเอื้อต่อการเดินทาง
มากน้อยเพียงใด (ปัจจุบันกลับไปต้องกักตัว 21 วัน) โดยฝ่ายวิจัย
คาดว่าการจะเริ่มเห็นนักท่องเที่ยวจีนเดินทางเข้ามาไทยอย่างมี
นัยฯ อย่างเร็วสดุคือช่วง 2H65 (9M64 อยู่ท่ี 5.7 พันคน) 
นอกจากน้ีมีปัจจัยที่นักท่องเที่ยวพิจารณาในการเดินทางจาก
จำนวนผู้ตดิเช้ือ COVID-19 ในประเทศ, อัตราการฉดีวัคซีนฯ 
รวมถึงสถานการณ์ COVID-19 ของประเทศเพื่อนบ้านสำหรับ
กลุ่มนักท่องเที่ยว ที่ต้องการเดนิทางท่องเที่ยวต่อไปยังประเทศ
ใกล้เคียง กล่าวโดยสรุปคือ ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าทิศทางนักท่องเที่ยว
ต่างชาติปี 2565 จะดีกว่าปี 2564 จากฐานต่ำ โดยน้ำหน้กจะอยู่
ในงวด 1Q65 และ 4Q65 ที่เป็น High Season ของทอ่งเที่ยวไทย 
และพัฒนาการกลับไปสู่จดุเดยีวกับปี 2562 ในช่วงปี 2566 – 67    
 

นักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้ามัลดีฟส ์

 
ที่มา: The Ministry of Tourism Republic Maldives 
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โรงแรมกับการปรับตัวหลงั COVID-19  

สำหรับการฟื้นตัวของธุรกิจโรงแรม อิงข้อมูลจาก UNWTO พบว่า
แนวโน้ม Occupancy Rate ในทั่วโลกช่วง ก.ย. 64 อยู่ท่ี 57% 
จาก 34% ช่วง ม.ค. 64 โดยประเทศท่ีอิงกับ Domestic 
Demand อย่างสหรัฐฯ, ยโุรป มี Occupancy Rate สูงเกิน 50%  

Occupancy Rate by TOP 10 Destinations 

 
ที่มา: UNWTO 

ภาพข้างต้นฝ่ายวจิัยเป็นบวกต่อ MINT ที่มีโครงสร้างรายได้จาก 
NH Hotel (MINT ถือหุ้น 94%) คิดเป็นสัดส่วนราว 50% ของ
รายได้รวมปี 2562 สะท้อนจาก Occupancy Rate ของ NH 
Hotel เฉลีย่ ก.ค. – ส.ค. 64 อยู่ท่ีระดับประมาณ 45% เร่งตัวจาก 
23% ในงวด 2Q64 บรรเทาผลกระทบจากภาพรวมอุตสาหกรรม
โรงแรมไทยท่ีการฟื้นตัวของ Occupancy rate ต้องใช้เวลา 
เพราะโครงสร้างรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติเป็นหลัก อย่างไร
ก็ดีเชื่อว่าโรงแรมไทยต้องเริ่มปรับตัว เพื่อลดความเสี่ยงจากการ
พึ่งพานักท่องเที่ยวต่างชาติ และหันมาพึ่งพานักท่องเที่ยวใน
ประเทศมากข้ึน เช่น ERW ปรับแผนธุรกิจ หลังโครงสร้างทาง
การเงินคล่องตัวขึ้น พร้อมขยายธุรกิจโรงแรมกลุ่ม Budget Hotel 
เจาะลูกค้าคนไทย อยา่ง Hop Inn (สัดส่วนราว 60% - 70% มา
จากลูกค้าบริษัทและที่เหลือเป็นนักท่องเที่ยว)   ในช่วง 5 ปี
ข้างหน้า โดย ERW ตั้งเป้า Hop Inn มสีัดส่วนเพ่ิมเป็น 40% ของ 
EBITDA ภายในปี 2568 (จาก 16% ของ EBITDA ปี 2562) ทั้งนี้ 
Hop Inn ถือได้ว่าเป็นโรงแรมที่มี   EBITDA Margin ราว 45% สูง
กว่าค่าเฉลี่ยโรงแรมกลุม่อื่นของ ERW ที่ 30% อีกทั้งฟื้นตัวเร็ว
สะท้อนจากการระบาดปี 2563 ที่ภาครัฐปิดเมืองเข้มงวดในงวด 
2Q63 ส่งผลให้ Occupancy Rate ของ Hop Inn ลงมาที่ 23% 
ก่อนจะฟื้นตัวสู่ระดับ 67% - 69% ในช่วง 2H63 หลังเปิดเมือง ใน
ความเห็นฝ่ายวิจัยมองว่าช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นให้กับพอร์ตของ 
ERW ลดความผันผวนของกำไรรายไตรมาสเนื่องมาจากผลของ 
Seasonality ในอนาคต อีกทั้งด้วยค่าห้องพักไม่แพงราว 500 – 

600 บาท/ห้อง/คืน ทำให้มีความยืดหยุ่นในช่วงทีก่ำลังซื้อชะลอ
ตัว ส่วนพอร์ตในกลุม่โรงแรม Luxury และ Midscale แม้ยังเป็น
สัดส่วน 67% ของ EBITDA แต่ส่วนใหญย่ังอยู่ในทำเลที่มี
ศักยภาพ โดยเฉพาะในกรุงเทพฯ (บริเวณเส้นรถไฟฟ้า) เชื่อว่า
สามารถแข่งขันได้  สำหรับ CENTEL โครงสร้างรายได้ปี 2562 มา
จากร้านอาหารราว 59% และ 41% มาจากโรงแรม โดยมีโรงแรม
ในต่างประเทศท่ีมลัดีฟส์คิดเป็นสดัส่วนราว 7% ของรายไดร้วม 
เริ่มกระจายโรงแรมไปยังต่างประเทศมากข้ึน เช่น ประเทศสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส์ (ลงทุนสดัส่วน 40% และรับรูเ้ป็นส่วนแบ่งกำไร 
เตรียมเปิด 4Q64), โอซาก้า ญี่ปุน่ (เปิดปี 2566) และ มลัดีฟส ์
(เปิดปี 2567) ทั้งนีส้ถานการณ์ COVID-19 ถือเป็นองค์ประกอบ
สำคัญในการประกอบการพิจารณาต่อการเปดิโรงแรมใหม่ข้างต้น 

เลือกหุ้นเด่น MINT และ ERW   

แนวโน้มการดำเนินงานกลุม่ฯ งวด 3Q64 คาดขาดทุนปกติลดลง 
QoQ และ YoY จาก MINT และ CENTEL ที่มีแรงหนุนจาก
โรงแรมในตา่งประเทศ ชดเชย ERW ที่มีโครงสร้างรายไดโ้รงแรม
จากในไทยราว 90% คาดขาดทุนสูงขึ้น QoQ และ YoY โดยฝ่าย
วิจัยคาดว่าการดำเนินงานกลุ่มฯ จะมีพัฒนาการดีขึ้น (ขาดทุน
ลดลง) เป็นขั้นบันไดถึง 1Q65 สำหรับ CENTEL และ ERW หนุน
ด้วยโรงแรมไทย ส่วน MINT มองว่าการดำเนินงานดีขึ้นถึง 4Q64 
ก่อนจะชะลอตัวในงวด 1Q65 เนือ่งจากเป็น Low Season ใน
ยุโรป แต่เช่ือว่าเป็นโรงแรมแรกทีลุ่้น Turn around เป็นกำไรใน
งวด 2Q65 ขับเคลื่อนด้วย High Season ในยุโรป กอปรกับ 
Occupancy rate ในยุโรปค่อนข้างดีกว่าไทย จึงประเมินเป็น
โรงแรมแรกทีจ่ะพลิกมีกำไรในปี 2565 ขณะที่ CENTEL และ 
ERW คาดการณ์มผีลขาดทุนในปี 2565 จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ
มาไทยยังต้องใช้เวลา จึงจะเริม่มีกำไรในปี 2566 ก่อนท่ีทั้งกลุ่มจะ
เริ่มฟื้นตัวกลับสู่ฐานปี 2562 ในปี 2568 ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักลงทุน 
เท่าตลาด สำหรับกลุ่มฯ โดยหุ้น Top pick เลือก MINT(FV@B36) 
ตามธีม Recovery ในยุโรป และ ERW(FV@B3.7) มี catalyst 
บวกจากการเปดิประเทศ                                

แนวโน้มการดำเนินงานกลุ่มฯ 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

mailto:FV@B3.7)%20มี
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เริ่มเห็นสัญญาณฟื้นตัวใน 4Q64  
• รับผลกระทบหนักจากโควิด แต่คาดหวังจะเริ่มเห็นการฟื้นตัวใน 4Q64 
• แนวโน้มผลประกอบการ 3Q64 หดตัวตามอุตสาหกรรม  

• น้ำหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลือก VGI เป็น Top Pick 
 

คาดเม็ดเงินโฆษณาเดือน ก.ย. 64 เป็นจดุต่ำสุด  

เม็ดเงินโฆษณาเดือน กันยายน 2564 มีมูลค่ารวม 6,651 ล้านบาท 
ลดลง 1% MoM และ 18% YoY สะท้อนผลกระทบของโควิดต่อ
อุตสาหกรรมสื่อโฆษณาที่ค่อนข้างรุนแรง โดยเฉพาะสื่อนอกบ้าน
และสื่อในระบบขนส่งมวลชน หดตัว 16%YoY และ 40%YoY 
ตามลำดับ เนื่องจากเป็นสือ่ท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
มาตราการล็อคดาวน์ของภาครัฐ ทำให้การเดินทางหยุดชะงัก 
ส่งผลให้ Eyeballs ต่อป้ายโฆษณาลดลง รวมถึงสื่อโฆษณาในโรง
ภาพยนตร์ที่หดตัวรุนแรงถึง 98%YoY จากการทีโ่รงภาพยนตร์ถูก
สั่งปิดใน 3Q64 และสื่อแบบดั้งเดิมทั้งสื่อโทรทัศน์, วิทยุ และ 
สิ่งพิมพ์ ต่างมีแนวโนม้ลดลงตอ่เนื่องจากพฤติกรรมผู้บรโิภคที่
เปลี่ยนไปหันมาเสพสื่อออนไลนม์ากข้ึน  

เม็ดเงินโฆษณาเดือน ก.ย.2564 
 

 
 

ที่มา: นีลเส็น 
 

ฝ่ายวิจัยคาดว่าเม็ดเงินโฆษณาในเดือน ก.ย. 64 น่าจะเป็นจุด
ต่ำสุดของปีนี้ จากมาตรการคลายล็อคดาวน์และแผนเปิดประเทศ
ที่ชัดเจน ทำให้การเดินทางของผู้คนท่ีกลับสู่สภาวะปกติอีกครั้ง 
เห็นไดจ้ากข้อมูล Google Mobility เฉพาะส่วนท่ีวัดการเดินทาง 
 

ของผู้คนในระบบขนส่งมวลชน (Transit) ที่มีแนวโน้มดีขึน้
ต่อเนื่อง ตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ก.ย.64 โดยล่าสุดข้อมลู ณ วันท่ี 12 
ต.ค.64 อยู่ท่ี -44% (เทียบกับ Base Line คือช่วงก่อนเกิดโควดิ) 
ติดลบน้อยลงจากกลางเดือน ก.ย. 64 ที่ -55%  

เม็ดเงินน่าจะไหลกลบัเข้ามาสู่สื่อที่ได้ประโยชน์โดยตรงจากการ
กลับมาเปดิประเทศในช่วง 4Q64 อย่าง สื่อนอกบ้าน สื่อใน
ห้างสรรพสินค้า ที่นอกจากจะไดป้ัจจัยบวกตามฤดูกาลของ
อุตสาหกรรมสื่อท่ีผู้ประกอบการและเจา้ของแบรนด์สินค้าจะ
กลับมาเพิม่ค่าใช้จ่ายทางด้านการตลาดมากขึ้นเพื่อโปรโมทสินค้า
ต้อนรับเทศกาลปีใหม่ ยังจะไดผ้ลบวกจากเทศกาลสำคญัอย่าง 
11.11 และ 12.12 ทีช่่วยกระตุ้นการจับจ่ายใช้สอยอีกด้วย รวมถึง
สื่อในโรงภาพยนตร์ จากการกลบัมาเปิดฉายหนังฟอร์มยักษ์ท่ีมี
เข้ามาไม่ขาดสาย หากมองถึงภาพรวมอุตสาหกรรมสื่อในระยะ
ยาวฝ่ายวิจยัเช่ือว่าเม็ดเงินสื่อโฆษณาจะกลับไปสู่ช่วงก่อนเกิดโค
วิดไดต้ั้งแต่กลางปี 2565 เป็นต้นไป แต่โครงสร้างการใช้จ่ายเมด็
เงินจะถูกปรับเปลี่ยนโดยสื่อแบบดั้งเดิมทั้งสื่อโทรทัศน์, วิทยุ และ  
สิ่งพิมพ์ จะลดลงและสื่อออนไลนจ์ะเพิ่มเข้ามาแทนท่ี 

Google Mobility - Transit 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ผลประกอบการ 3Q64 หดตัวตามอุตสาหกรรม 
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการหุ้นกลุ่มสื่อใน 3Q64 จะลดลงทั้ง 
QoQ และ YoY จากสถานการณโ์ควิดที่กินระยะเวลานาน
สอดคล้องกับภาพรวมอุตสาหกรรมสื่อโฆษณาที่หดตัว หุ้นสื่อนอก
บ้านอย่าง VGI และ PLANB ได้รับผลกระทบอย่างหนักจาก
สถานการณ์โควดิ19 และมาตรการล็อคดาวน์ของภาครัฐ 
เนื่องจากคนอยู่บ้านมากขึ้น ส่งผลให้ Eyeballs ทั้งสื่อกลางแจ้ง 
สื่อในระบบขนส่งมวลชนและสื่อในห้างสรรพสินค้าลดลง  อย่างไร
ก็ตาม ฝ่ายวิจยัคาดผลกระทบจะไมรุ่นแรงเท่าปีก่อนเนื่องจาก
บริษัทได้มีกลยุทธ์เพื่อปรบัตัวกับสถานการณไ์ด้ค่อนข้างดี อาทิ 
VGI ได้ออก Campaign “Early Bird” ให้ลูกค้าทำการซื้อสื่อ
โฆษณาล่วงหน้าเป็นระยะเวลาที่นานกว่าปกติ โดยใหส้่วนลดแก่
ลูกค้า และของแถมในรูปแบบการใช้สื่อบน BTS ที่มากข้ึน รวมถึง
การลดต้นทุนจากการเจรจาต่อรองค่าเช่าและการลดต้นทุน
ค่าใช้จ่ายสำหรับพนักงาน 

PLANB มีกลยุทธ์การปรับตัวต่อสถานการณ์โควดิเช่นกัน อาทิ 
การขอรับรูร้ายได้ในส่วนของสญัญา Sponsorship ของฟุตบอล 
Thai League ล่วงหน้าใน 3Q64 เพื่อประคองรายได้ในส่วนท่ีเป็น
ธุรกิจสื่อนอกบ้านท่ีได้รับผลกระทบรุนแรง รวมถึงการเพิม่ทุนเพื่อ
นำเงินที่ได้ไปซื้อสินทรัพยจ์าก MACO เพื่อลดต้นทุนในส่วนของ 
Minimum Guarantee ที่ PLANB ต้องจ่ายให้กับ MACO เพื่อ
แลกกับสิทธิในการบริหารสินทรัพย์  

หุ้นสื่อโรงภาพยนตร์อย่าง MAJOR ได้รับผลกระทบจากโควิด
เช่นกัน ทั้งรายได้จากโฆษณาทีห่ายไปจากเม็ดเงินสื่อโฆษณาใน
โรงภาพยนตร์ เดือน ก.ย.64 ทีล่ดลงเหลือเพียง 13 ล้านบาท 
ลดลง 98%YoY และรายได้จากการขายตั๋วหนังที่ลดลงเนื่องจาก
โรงภาพยนตร์ถูกปิดไปใน 3Q64 อย่างไรก็ตาม MAJOR ก็ได้มีการ
ปรับกลยุทธ์รบัมือสถานการณโ์ควดิ โดยหันมาเน้นการขายป๊อป
คอร์นมากขึ้น ผา่น Online Platform ยักษ์ใหญ่อย่าง Shopee 
และ Lazada เพื่อชดเชยรายไดต้ัว๋หนังที่หายไป โดยใน 2Q64 มี
อัตราส่วนรายได้   ป๊อปคอร์นต่อรายไดต้ั๋วหนัง (Con to Box) สูง
ถึง 104% เพิ่มขึ้น จาก 2Q63 อยู่ท่ี 74% สะท้อนให้เห็นถึงความ
พยายามและการปรับตัวของ MAJOR ได้อย่างดี โดย MAJOR จะ
มีการบันทึกกำไรพิเศษจากการขายหุ้น SF จำนวน 2,824 ล้าน
บาท ในงวด 3Q64 และน่าจะมีการจ่ายเงินปันผลพิเศษใหผู้้ถือหุ้น 
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ว่า MAJOR จะเริ่มกลับมาทำกำไรได้ใน 4Q64 
จากการกลับมาเปดิโรงภาพยนตรไ์ด้ตั้งแต่ 1 ต.ค 2564 โดยมี 

หนังฟอร์มยักษ์ท่ีต่อคิวฉายหลายเรื่อง และความต้องการของผู้คน
ที่อยากกลับไปเสพบรรยากาศในโรงภาพยนตร์อีกครั้ง  

น้ำหนัก เท่ากับตลาด เลอืก VGI เป็น Top Pick 

ผลกระทบเชิงลบท่ีเกดิขึ้นกับธุรกจิสื่อโฆษณา จากสถานการณ ์ 
โควิด19 ที่กินระยะเวลานาน ทำให้หลายบริษัทมีผลขาดทุนใน
งวด 3Q64 นำไปสู่การปรับลดประมาณการกำไรปีนี้ของหลาย
บริษัทลง อย่างไรกต็าม ฝา่ยวิจัยมมีุมมองเชิงบวกต่ออุตสาหกรรม
สื่อ ซึ่งถือเป็นอุตสาหกรรมท่ีไดร้บัผลบวกเป็นอันดับต้นๆจากการ
กลับมาเปดิกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จึงให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มสื่อ
และสิ่งพิมพ์ “เท่ากับตลาด” โดยเลือก VGI ( FV@7.30B )  เป็น
หุ้นเด่นของกลุ่มฯ จากสัญญาณการฟื้นตัวของการเดินทางใน
ระบบขนส่งมวลชน (Transit) ทีเ่ริ่มเห็นความชัดเจน ประกอบกับ
อัตราการใช้สื่อ (Utilization Rate) ที่คาดว่าจะค่อยๆฟื้นตัวขึ้นใน 
4Q64 อยู่ท่ีราว 45-50% (ปัจจุบันอยู่ที่ราว 30-35%) รับปัจจัย
หนุนช่วง High Season ของกลุ่มสื่อ ในระยะยาวฝ่ายวิจัยเชื่อว่า 
VGI ยังเป็นหุ้นท่ีมีฐานะการเงินแข็งแกร่ง มี Ecosystem ที่
สมบูรณ์ และมีโอกาสในการเติบโตไปพร้อมกับการขยายเส้นทาง
ของ BTS อีกทั้ง VGI ยังคอยแสวงหาโอกาสใหม่ๆเพื่อมาต่อยอด
ธุรกิจให้เติบโตอย่างยั่งยืน อาทิ การเข้าซื้อบริษัท Fanslink ใน 
2Q64 รวมถึงการเข้าซื้อหุ้น JMART ใน 4Q64 เพื่อต่อยอด 
Offline-to-Online Solution ของ VGI ให้มีความสมบูรณ์ โดย
ดีล JMART จะสร้าง Synergy หลายด้านให้กับ VGI และบริษัทใน
กลุ่มทั้ง Fanslink ,Kerry และ Rabbit 
 

จำนวนผู้โดยสาร BTS (เฉพาะสายหลัก) 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ไม่หยุดนิ่งในการหาวิธีเพ่ิมกำไร 

ราคาปัจจุบนั 2.96 บาท  • แม้ระยะสั้นได้รับผลลบจากน้ำท่วมและโควิดแต่เชื่อจะฟื้นกลับได้เร็ว 
• เตรียมรุกตลาดกระเบื้องพอร์ซเลนและปรับระบบ Logistic ครั้งใหญ่ 
• ปันผลเด่น เป็นตัวเลือกที่ดีในภาวะดอกเบี้ยต่ำ  

Fair Value 3.66 บาท  
มูลค่าตลาด 27,012 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แม้ DCC จะเผชิญปัจจยัลบสำคัญ 2 เรื่องในช่วง 3Q64 ได้แก่ปัญหา
น้ำท่วมใหญ่ในพื้นที่ภาคเหนือและอีสาน ซึ่งเป็นฐานรายได้หลักท่ีมี
สัดส่วนสูงถึง 53% ของ DCC ประกอบกับการแพรร่ะบาดของไวรัส
โควิดทำให้กิจกรรมซ่อม/ตกแต่งบ้านมีน้อยลง ส่งผลใหม้ีปรมิาณ
ขายลดลงถึง 17%YoY แต่ผลประกอบการในภาพรวมไม่ได้ปรับ
ลดลงมากเท่าปรมิาณขาย โดยคาดกำไร 3Q64 จะลดลง 12%YoY 
เนื่องจาก DCC มีการปรับราคาขายเฉลีย่ขึ้น 8%YoY เพื่อชดเชย
ต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นท้ังก๊าซธรรมชาติและค่าขนส่ง ส่งผลให้ DCC ยังคง
รักษา gross margin ได้สูงกว่า 44% ถือเป็นผู้ผลิตกระเบื้องทีท่ำ
อัตรากำไรได้สูงสุดในอุตสาหกรรม ฝ่ายวิจัยคาดหวังจะเห็น 
Demand การใช้กระเบื้องกลับมาเติบโตอีกครั้งใน 4Q64 จากการ
ซ่อมแซมบ้านหลังน้ำท่วม และกิจกรรมการก่อสร้างทีจ่ะมีมากข้ึน
จากการผ่อนคลายมาตรการตา่งๆของภาครัฐ โดย DCC จะมีการ
ปรับราคาสินค้าในกลุม่ Fighting Brand (20% ของยอดขาย) ขึ้น
อีก 4% หนุนให้อัตรากำไรในงวด 4Q64 ยังคงทรงตัวได้ในระดับสูง 

ท่ามกลางแรงกดดันจากต้นทุนพลงังานท่ีปรับตัวสูงข้ึน แต่ DCC มี
แผนงานสำคญัที่จะสร้างกำไรให้เติบโตได้ต่อเนื่องในปี 2565 คือ
การรุกสินค้าระดับ High-end เพิม่เติม เพื่อแย่งส่วนแบ่งการตลาด
จากกระเบื้องนำเข้าที่ปัจจุบันมสีัดส่วนอยู่ราว 30% ของการใช้
กระเบื้องในประเทศ ด้วยการ Modify เตาเผา 4 เตา กำลังการผลิต 
16 ล้านตรม./ปี ของโรงงาน RCI ให้ผลติกระเบื้องพอร์ซเลนท้ังหมด 
ซึ่งมีราคาสูงกว่ากระเบื้องเซรามคิทั่วไปถึง 3 เท่า โดยตั้งเป้าจะเพิ่ม
สัดส่วนสินค้าระดับกลาง-บน จาก 22% ในปัจจุบันเป็น 25-30% 
รวมถึงจะมีการปรับระบบขนส่งครั้งใหญ่ด้วยการให้รถขนส่งอิสระ
เข้ามาอยู่ในระบบของ DCC โดยไม่ผ่านคนกลาง คาดหวังจะช่วยลด
ต้นทุนค่าขนส่งลงได้ 10% จากปัจจุบันท่ี DCC ต้องจ่ายค่าขนสง่
ให้กับบริษัทขนส่งภายนอกมากกวา่ 600 ล้านบาท/ปี  

DCC ถือเป็นหุ้นปันผลสูงที่เป็นตัวเลือกน่าสนใจในภาวะดอกเบีย้ต่ำ 
ฝ่ายวิจัยประเมิน Fair Value อิง Historical Dividend Yield 
5.2% ได้ 3.66 แนะนำ ซื้อ  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ส่วนแบ่งการตลาดกระเบื้องปูพื้น-บุผนังในประเทศของ DCC   
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ 1,585 1,738 1,751
Norm Profit 1,585 1,738 1,751
EPS (บำท) 0.19 0.19 0.19
DPS (บาท) 0.17 0.19 0.19
Norm PER (เท่ำ) 15.3 15.5 15.4
Dividend Yield (%) 5.66% 6.43% 6.48%
BVS (บำท) 0.58 0.69 0.69
PBV (เท่า) 5.10 4.29 4.29
EV/EBITDA 9.7 9.3 9.1
ROE (%) 33% 28% 28%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ DCC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (    บ ท) งบกระแสเ งินสด (    บ ท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ย ด  ย 8,501 9,025 9,320 9,436 ก ะแสเ  ิสดจ กก  ด  เ  ิ   

   ท ุ  ย 4,973 5,251 5,499 5,567 ก  ไ ก่  ภ ษีเ  ิได  1,946 2,174 2,189 2,217

ก  ไ  ั ้   3,529 3,774 3,821 3,869   ยก  เป ีย่ แป  ทีไ่ ่ก ะทบเ  ิสด 2,762 2,918 2,947 2,990

ค ่ใช  จ ่ยใ ก    ยแ ะบ หิ  1,621 1,687 1,817 1,840 ค ่เสื ่  ค แ ะ ัดจ  ห ่ ย 722 743 758 773

ด กเบีย้จ ่ย 49 25 15 12 ก  ไ /  ดท ุจ ก Fx ทีไ่ ่ได   ับ ู  0 0 0 0

ค ่ใช  จ ่ย ื ่ 0 0 0 0  ื ่ๆ

  ยได   ื ่ 88 112 200 200 เพิ ่/ ด จ กกจิก   ก  ด  เ  ิ   149 -81 -86 34

ก  ไ สทุธกิ่  หกัภ ษี 1,946 2,174 2,189 2,217 ก ะแสเ  ิสดจ กก  ด  เ  ิ   สทุธิ 2,574 2,402 2,424 2,581

ภ ษีเ  ิได  360 435 438 443 ก ะแสเ  ิสดจ กก    ท ุ

สว่    ผู  ถื หุ     ยย่ ย -1 -2 0 0 เพิ ่/ ด จ กก    ท ุ ะยะสั ้ 0 0 0 0

  ยก  พเิศษ ื ่ ๆ 0 0 0 0 เพิ ่/ ด จ กก    ท ุทีเ่กีย่ว    -172 0 0 0

ก  ไ สทุธิ 1,585 1,738 1,751 1,773 เพิ ่/ ด จ กส ิท ัพย์ถ ว -419 -300 -300 -300

ก  ไ จ กก  ด  เ  ิ   1,585 1,738 1,751 1,773 ก ะแสเ  ิสดจ กก    ท ุสทุธิ -590 -300 -300 -300

Norm EPS 0.24       0.27       0.27       0.27       ก ะแสเ  ิสดจ กก  จัดห เ  ิ

เพิ ่/ ด เ  ิกู  -1,912 -1,738 -335 -97

ก  เ บิโ    ย ด  ย 4.7% 6.2% 3.3% 1.2% เพิ ่/ ด ท ุแ ะสว่ เก ิ ู ค ่หุ   1,113 1,066 0 0

ก  เ บิโ    ก  ไ จ กก  ด  เ  ิ   63.0% 9.6% 0.8% 1.3%  ด จ ่ยปั ผ -1,187 -1,373 -1,738 -1,751

 ั   สว่ ก  ไ  ั ้    41.5% 41.8% 41.0% 41.0% ก ะแสเ  ิสดจ กก  จัดห เ  ิสทุธิ -2,031 -2,045 -2,073 -1,848

 ั   สว่ ก  ไ จ กก  ด  เ  ิ   18.6% 19.3% 18.8% 18.8% เพิ ่/ ด เ  ิสดสทุธิ (47.1)       56.4        51.4        432.5      

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (    บ ท) งบดุล (    บ ท)

3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ย ด  ย 2,067 1,885 2,413 2,179 เ  ิสดแ ะเทยีบเท ่เ  ิสด 71 126 178 610

   ท ุ  ย 1,179 1,096 1,382 1,229  กูห ีก้  ค   144 226 280 283

ก  ไ  ั ้   889 789 1,031 950 ส ิค   ค เห  ื 2,089 2,211 2,330 2,359

ค ่ใช  จ ่ยใ ก    ย 394 358 431 400 ส ิท ัพย์ห ุ เวยี  ื ่ 1 18 19 19

ด กเบีย้จ ่ย 9 9 7 3 ทีด่ ิ   ค   แ ะ ุปก ณ์ สทุธิ 5,879 5,436 4,977 4,504

ค ่ใช  จ ่ย ื ่ 0 0 0 0 ส ิท ัพย์ ว 8,796 8,589 8,308 8,256

  ยได   ื ่ 29 23 23 20 เจ   ห ีก้  ค   786 902 932 944

ก  ไ สทุธกิ่  หกัภ ษี 514 445 616 567 ห ีส้ ิห ุ เวยี  ื ่ 183 157 158 160

ภ ษีเ  ิได  99 82 121 113 ห ีส้ ิที ่ภี  ะด กเบีย้  ะยะสั ้ 2,271 560 251 177

สว่    ผู  ถื หุ     ยย่ ย -2 -1 -2 -1 ห ีส้ ิที ่ภี  ะด กเบีย้  ะยะย ว 408 381 356 332

  ยก  พเิศษ ื ่ ๆ 0 0 0 0 ห ีส้ ิ ว 3,937 2,299 2,005 1,931

ก  ไ สทุธิ 413 362 493 453 ท ุทีช่   ะแ  ว 820 913 913 913

ก  ไ จ กก  ด  เ  ิ   413 362 493 453 สว่ เก ิ ู ค ่หุ   2,260 3,234 3,234 3,234

Norm EPS 0.06       0.06       0.08       0.07       ก  ไ สะส 3,261 3,625 3,638 3,661

สว่    ผู  ถื หุ   4,762 6,289 6,303 6,325

ย ด  ย (QoQ) -12.8% -8.8% 28.0% -9.7%

ก  ไ  ั ้    (QoQ) -10.5% -11.2% 30.7% -7.9% สว่    ผู  ถื หุ     ยย่ ย 96 0 0 0

ก  ไ จ กก  ด  เ  ิ    (QoQ) -6.9% -12.5% 36.4% -8.1% ห ีส้ ิแ ะสว่    ผู  ถื หุ   8,796 8,589 8,308 8,256

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
 ั   สว่ สภ พค  ่  (เท ่) 0.71       1.59       2.09       2.55       

 ั   สว่ สภ พค  ่ ห ุ เ ็ว (เท ่) 0.07       0.22       0.34       0.70       ป  ิ ณก    ย (        . ) 61.51 63.67 65.27 66.08

 ั   สว่ ห ุ เวยี  กูห ีก้  ค    (เท ่) 59.24     40.00     33.33     33.33       ค   ยเฉ ีย่ ( บ ท/   .) 132.39 135.00 136.00 136.00

 ั   สว่ ห ุ เวยี ส ิค   ค เห  ื (เท ่) 4.07       4.08       4.00       4.00       Gross margin 41.51% 41.82% 41.00% 41.00%

 ั   สว่ ห ุ เวยี เจ   ห ีก้  ค    (เท ่) 10.82     10.00     10.00     10.00     SG&A/Sale 19.1% 18.7% 19.5% 19.5%

ห ีส้ ิ  ่สว่ ผู  ถื หุ   0.83       0.37       0.32       0.31       Effective tax rate 18.5% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.54       0.13       0.07       (0.02)      

ผ   บแท จ กส ิท ัพย์เฉ ีย่ 18.0% 20.2% 21.1% 21.5%

ผ   บแท จ กผู  ถื หุ   เฉ ีย่ 33.3% 27.6% 27.8% 28.0%



       
 

 

24 

 
แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ลมเปล่ียนทิศ    

ราคาปัจจุบนั 3.26 บาท  • รับอานิสงค์เปิดประเทศมากสุดในกลุ่มฯ  
• แนวโน้มการดำเนินงานผ่านจุดต่ำสุด 3Q64  
• สถานะการเงินเริ่มเข้าที่ พร้อมรุก Budget Hotel     

FV ปี 2565 3.70 บาท  
มูลค่าตลาด 8,207 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ประกาศเจตนารมณ์ 

 

แม้แนวโน้ม 3Q64 คาดขาดทุนปกติที ่581 ล้านบาท เพิ่มจาก 559 
ล้านบาทในงวดก่อน สาเหตุจากประเมินรายได้อ่อนตัว 12% QoQ 
ตามทิศทาง Occupancy rate เฉลี่ยกลุม่ฯ (Ex Hop Inn) และ
โรงแรม Hop Inn ในไทยลดลงเหลือ 10% และ 27% เทียบกับ 
13% และ 31% ในงวดก่อน ตามลำดับ ผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-19 ในไทย อย่างไรก็ดีคาด 3Q64 เป็นจุดต่ำสุดของป ี
ก่อนจะทยอยขาดทุนลดลงเป็นขั้นบันไดตั้งแต ่ 4Q64 – 1Q65 ที่
เป็น High Season ของท่องเที่ยวไทย   อานิสงค์จากการกระจาย
วัคซีน COVID-19 ในไทยและจำนวนผู้ตดิเช้ือรายใหม่มีทิศทาง
ลดลง นำไปสู่การผ่อนคลายมาตรการต่างๆ ของภาครัฐ  

ภาพดังกล่าวย่อมสรา้ง Sentiment เชิงบวกให้กับ ERW ที่มี
โครงสร้างรายได้มาจากการโรงแรมในประเทศกว่า 90% มากสดุใน
กลุ่มฯ ขณะที่ในทางพื้นฐานเช่ือว่าแนวโน้ม Occupancy rate จะ
ปรับตัวดีขึ้น จดุแข็งจากโรงแรมในกรุงเทพฯ ส่วนใหญ่อยู่ในทำเล
ที่ตั้งค่อนข้างดี อีกทั้งโรงแรมภายใต้การบรหิารอยู่ในเครือโรงแรม
ระดับโลกอย่าง ACCOR, Marriot และ Hyatt  

ส่วนในระยะยาว ภายหลังการเพิ่มทุนและการตีมลูค่าเฉพาะที่ดิน 
(Freehold) ทำใหส้ัดส่วน IBD/E ณ สิ้นงวด 2Q64 อยู่ท่ี 1.66 เท่า 

ต่ำกว่า Debt Covenant ที่ 2.5 เท่า (ปัจจุบันได้รับการผ่อนผันจาก
สถาบันการเงิน ทบทวนปีละครัง้) และมีเงินสดในมือราว 1.5 
พันล้านบาท รวมทั้งวงเงินสินเชื่อพร้อมเบิกใช้ราว 6 พันล้านบาท 
อีกทั้งการขายโรงแรมทีส่มุย 2 แหง่ คือ เรเนซองส ์และ ไอบิส สมุย 
มูลค่า 925 ลา้นบาท (ERW คาดแล้วเสร็จ 4Q64)  ล้วนช่วยเสริม
สภาพคล่องในมือ เทียบกับ Cash Burn 100 – 150 ล้านบาทต่อ
เดือน เพียงพอรองรับช่วงรอนักท่องเที่ยวต่างชาติฟื้นตัวได้ประมาณ 
50 เดือน นอกจากน้ีแผนขยายธุรกิจช่วง 5 ปีข้างหน้า จะเน้นไปที ่
Hop Inn  ที่มี EBITDA Margin ราว 45% สูงกว่าค่าเฉลี่ยโรงแรม
กลุ่มอื่นที่ 30% โดยตั้งเป้ามีสดัสว่นเพ่ิมเป็น 40% ของ EBITDA 
ภายในปี 2568 (จาก 16% ของ EBITDA ปี 2562) ในความเห็นฝ่าย
วิจัยมองว่าช่วยเพิ่มความยดืหยุ่นให้กับพอร์ตโรงแรมของบริษัทฯ 
และลดความเสี่ยงจากการพึ่งพานักท่องเที่ยวต่างชาติ รวมถึงความ
ผันผวนของกำไรรายไตรมาส จากผลกระทบของ Seasonality ที่
จะลดลงในอนาคต                         

อิง DCF-WACC ที่ 7.1% ให้ FV ปี 2565 ที่ 3.7 บาท แนะนำ ซื้อ
เก็งกำไร ตามการเปิดประเทศ เชือ่ว่า catalyst ต่อราคาหุ้นจะมา
จากพัฒนาการเชิงบวกของนักท่องเที่ยวต่างชาติ   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เป้าหมาย Hop Inn  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : ERW 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Norm Profit (ลา้นบาท) 446       (1,585)   (2,078)   (1,091)   200       

Norm EPS (บาท) 0.18      (0.63)     (0.46)     (0.24)     0.04      

PER (X) 18.4      N.A. N.A. N.A. 73.9      

PBV (X) 1.4        2.2        2.5        3.0        2.9        

ROE (%) 7.9        (33.1)     (42.4)     (20.0)     4.0        
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ ERW 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 2,306    1,314    2,551    4,679    กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (2,477)   (2,224)   (2,541)   (2,703)   ก าไรสทุธิ (1,779)  (2,078)  (1,091)  200      

ก าไรข ัน้ตน้ (171)      (909)      10        1,976    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,005)   (800)      (1,071)   (1,212)   คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,012   1,017   1,023   1,028   

ดอกเบีย้จา่ย (536)      (521)      (500)      (500)      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -       -       -       -       อืน่ๆ 1,173   1,017   1,023   1,028   

รายไดอ้ืน่ 32        17        18        19        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (351)     52       (24)      (62)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (1,688)   (2,198)   (1,531)   297       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (536)     (1,009)  (92)      1,166   

ภาษีเงนิได ้ 39        40        352       (68)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,585)   (2,078)   (1,091)   200       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 13       -      -      -      

รายการพเิศษอืน่ ๆ (130)      -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -      -      -      -      

ก าไรสทุธิ (1,715)   (2,078)   (1,091)   200       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (614)     (300)     (300)     (300)     

Norm EPS (0.63)     (0.46)     (0.24)     0.04      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (602)     (300)     (300)     (300)     

EPS (0.68)     (0.46)     (0.24)     0.04      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,305   (525)     (500)     (1,000)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) -63.9% -43.0% 94.1% 83.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      2,014   -      -      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -455.8% 31.1% -47.5% -118.3% ลด จา่ยปันผล (176)     -      -      -      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -7.4% -69.2% 0.4% 42.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,785   1,489   (500)     (1,000)  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -68.7% -158.1% -42.8% 4.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 647      180      (892)     (134)     

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 427       589       378       262       เงนิสด & เงนิฝาก 1,623   1,802   910      776      

ตน้ทนุขาย (600)      (618)      (558)      (529)      ลกูหนีก้ารคา้ 77       44       85       156      

ก าไรข ัน้ตน้ (173)      (29)       (180)      (267)      สนิคา้คงเหลอื 46       37       42       45       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (267)      (206)      (208)      (213)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,962   2,100   1,254   1,194   

ดอกเบีย้จา่ย (120)      (143)      (138)      (136)      สนิทรพัยร์วม 21,215 22,882 21,313 20,524

รายไดอ้ืน่ 7          14        11        6          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (546)      (376)      (511)      (612)      เจา้หนีก้ารคา้ 145      154      176      188      

ภาษีเงนิได ้ 11        20        (2)         25        หนีส้นิหมุนเวยีน 2,812   2,848   2,370   2,381   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 21        13        21        27        หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,209   2,235   1,735   1,735   

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (514)      (344)      (492)      (559)      หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 14,256 13,705 13,705 12,705 

รายการพเิศษอืน่ ๆ -       (130)      0          (130)      หนีส้นิรวม 17,286 16,771 16,293 15,304 

ก าไรสทุธิ (514)      (474)      (492)      (690)      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,518   4,532   4,532   4,532   

Norm EPS (0.20)     (0.14)     (0.20)     (0.12)     สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 910      910      910      910      

EPS (0.20)     (0.19)     (0.20)     (0.15)     ก าไรสะสม 519      (1,559)  (2,650)  (2,450)  

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%QoQ) 437.9% 37.8% -35.9% -30.5%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 247      (1,831)  (2,921)  (2,721)  

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%QoQ) -17.8% -33.1% 43.2% 13.7% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 116      116      116      116      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -40.5% -4.9% -47.8% -101.7% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 3,813   5,995   4,905   5,105   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -120.3% -58.4% -130.3% -213.2% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 21,215 22,882 21,313 20,524 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.70      0.74      0.53      0.50      สัดสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.68      0.72      0.51      0.48       - ธรุกจิโรงแรม 94.5% 92.4% 95.9% 97.6%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 30.11    30.00    30.00    30.00     - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านักงาน 5.5% 7.6% 4.1% 2.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 53.60    60.00    60.00    60.00    

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 17.12    14.40    14.40    14.40    Gross Margin (%) -7.4% -69.2% 0.4% 42.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 4.53      2.80      3.32      3.00      SG&A/Sales 43.6% 60.9% 42.0% 25.9%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 3.89      2.36      2.96      2.68      EBITDA Margin (%) -7.1% -55.8% -1.5% 38.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -8.1% -9.4% -4.9% 1.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -33.1% -42.4% -20.0% 4.0%
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ฟื้นตัวสู่ระดับก่อน COVID ทันทีต้ังแต่ปี 2565    

ราคาปัจจุบนั 14.6 บาท  • ผ่านพ้นจุดต่ำสุด เริ่มฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต่ 4Q64 
• กลับสู่ระดับก่อน COVID ตั้งแต่ปี 2565 และเติบโตต่อจากนั้น 
• ราคาหุ้นยัง Laggard ทั้งกำไรและภาพรวมกลุ่มค้าปลีก 

FV ปี 2565 16.0 บาท  
มูลค่าตลาด 192,007 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

HMPRO เป็นผู้นำธุรกิจคา้ปลีกสนิค้าปรับปรุงบ้านท่ีภาพใหญ่ยังมี
โอกาสเติบโตมาก จากโครงสร้างอุตสาหกรรมทีส่่วนแบ่งตลาดส่วน
ใหญ่เกิน 50% ยังอยู่ผู้ประกอบการค้าปลีกดั้งเดิม จึงยังมีโอกาส
เติบโตต่อเนื่องในระยะกลาง-ยาว แม้ที่ผ่านมาผลประกอบการ 
3Q64 ของ HMPRO จะยังไมส่ดใสลดลงถึง 38% จากผลกระทบ 
COVID ระลอกใหม่ จนนำมาสู่การ Lockdown ปิดสาขาในจังหวัด
ที่มีการระบาดสูง กระทบทั้งยอดขาย, มารจ์ิ้นและรายไดเ้สริมพื้นท่ี
เช่า อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยเช่ือมั่นว่าไตรมาสดังกล่าวถือเป็นจุด
ต่ำสุด โดยสัญญาณบวกการฟื้นตัวของ HMPRO เกิดขึ้นค่อนข้างเร็ว
และแรง ตั้งแต่ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ที่กลับมาบวกเพิ่มทันที
ราว 5% ในช่วงคลาย Lockdown ปลาย 3Q64 ก่อนขยับบวกได้
เกิน 10% ในช่วง ต.ค.  หนุนคาดกำไร HMPRO จะกลับมาฟื้นตัว
ตั้งแต่ 4Q64 โดยคาดจะเห็นการฟื้นตัว qoq เป็นอย่างน้อย ขณะที่
การเติบโตจากช่วงเดยีวกันปีก่อน อาจจะยังท้าทายจากฐานทีสู่ง 
เนื่องจากมีอานิสงส์การจัดงาน HMPRO Expo   

ทั้งนี้ ภาพรวมกำไรปี 2564 ยังคาดว่ารักษาระดับกำไรได้ใกลเ้คียงป ี
2563 แม้ผลกระทบ COVID ในประเทศไทยปี 2564 จะสูงกว่าในป ี
2563 ก็ตาม ขณะที่การฟื้นตัวกลับสูร่ะดับก่อน COVID ปี 2562 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า HMPRO จะเปน็หนึ่งในบริษัทท่ีฟื้นตัวกลับไดเ้ร็ว
เป็นลำดับต้น คือ ตั้งแต่ปี 2565ภายใต้คาดการณ์ฟื้นตัว 16.4% โดย
มีปัจจัยหนุนจะมาจากทุกแรงขับเคลื่อนหลักท้ังการฟื้นตัวยอดขาย
สาขาเดมิ (SSSG) ภายใตส้มมติฐานอนุรักษ์นิยมที่ 4%, มาร์จิ้น และ
รายได้พื้นท่ีเช่าท่ีกลับใกลเ้คียงปกติ หลังไม่มผีลกระทบ 
Lockdown ดังเช่นปี 2563-64  จะเป็นระดับกลับสู่ช่วงก่อน 
COVID ได้รวดเร็วขณะที่จากนั้นจะเติบโตต่อเนื่องอีก 14% ในปี 
2566 จากโอกาสในอุตสาหกรรมที่ยังมีอีกมากดังกล่าวข้างต้น 

แม้เห็นแนวโน้มกำไรฟื้นตัวสูร่ะดับก่อน COVID ตั้งแต่ปี 2565 แต่
ราคาหุ้นยังสวนทาง คือ ปัจจุบันยังต่ำกว่าปลายปี 2562 เกือบ 10% 
มูลค่าพื้นฐานปี 2565 อิง DCF-WACC ที ่ 8.3% Long Term 
Growth 2% อยู่ท่ี 16 บาท  ยังมี Upside ให้ลงทุนได้ แนะนำ ซื้อ

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) รายไตรมาส 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : HMPRO 

 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 5,155 5,161 6,006 6,851
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 5,155 5,161 6,006 6,851
EPS (บำท) 0.39 0.39 0.46 0.52
PER (เท่ำ) 37.0 36.9 31.7 27.8
DPS (บำท) 0.30 0.31 0.37 0.42
Dividend Yield (%) 2.1 2.2 2.5 2.9
PBV (เท่ำ) 8.8 8.7 8.1 7.5
ROE (%) 24.1 23.7 26.3 28.1
EV/EBITDA 19.6 19.5 17.6 16.1
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563 - 66 ของ HMPRO 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 58,347         59,268         63,526         67,534         กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (43,598)        (44,392)        (47,232)        (50,178)        ก าไรสทุธิ 5,155            5,161            6,006            6,851            
ก ำไรขัน้ต้น 14,749       14,876       16,294       17,356       รำยกำรเปล่ียนแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (11,510)        (11,259)        (12,384)        (13,037)        คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 3,182            2,940            2,946            2,903            
ดอกเบีย้จา่ย (459)             (438)             (414)              (331)              ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน (8)                  (8)                  (8)                  (8)                  อ่ืนๆ 651               -                -                -                
รายไดค้า่เชา่, คา่บริการ และรายไดอ่ื้น 3,419           3,124           3,836            4,375            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (457)              2,826            (685)              (304)              
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 6,190           6,294           7,325            8,355            กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 8,531         10,927       8,267         9,451         
ภาษีเงินได้ (1,035)          (1,133)          (1,318)          (1,504)          กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ 5,155           5,161           6,006            6,851            เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -                -                -                -                เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (1,101)          -                -                -                
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -                -                -                -                เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (2,044)          (2,044)          (3,000)          (2,500)          
ก ำไรสุทธิ 5,155        5,161        6,006         6,851         กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (3,145)        (2,044)        (3,000)        (2,500)        
EPS fully diluted (บำท) 0.39          0.39          0.46          0.52          กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (100)              (4,556)          (2,000)          (1,999)          
เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ -                -                -                -                

การเติบโตของยอดขาย -7.5% 1.6% 7.2% 6.3% อ่ืนๆ -                -                -                -                
การเติบโตของก าไรสทุธิ -16.5% 0.1% 16.4% 14.1% ลด จา่ยปันผล (4,076)          (4,695)          (4,467)          (5,143)          
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 25.3% 25.1% 25.7% 25.7% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (4,175)        (9,250)        (6,467)        (7,142)        
อตัราส่วนก าไรสทุธิ 8.8% 8.7% 9.5% 10.1%
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 14,913         15,052         16,154         13,170         เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 3,283            2,916            3,716            5,024            
ตน้ทนุขาย (11,076)        (11,179)        (12,089)        (9,852)          ลกูหนีก้ารคา้ 1,769            1,815            1,946            2,069            
ก ำไรขัน้ต้น 3,837        3,873        4,066         3,319         สินค้ำคงเหลือ 10,345         9,899            10,773         11,190         
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (3,054)          (2,849)          (3,015)          (2,704)          สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 432               638               690               736               
ดอกเบีย้จา่ย (108)             (107)             (102)              (108)              ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 28,741         27,845         27,899         27,496         
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 5                   (7)                  (7)                  (32)                สินทรพัยร์วม 56,091       52,841       55,039       56,793       
รายไดค้า่เชา่, คา่บริการ และรายไดอ่ื้น 1,110           783               802               607               
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 1,790           1,694           1,743            1,081            เจา้หนีก้ารคา้ 13,050         13,682         14,122         14,434         
ภาษีเงินได้ (245)             (331)             (311)              (212)              หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 2,062            2,165            2,273            2,387            
ก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ 1,545           1,362           1,433            869               เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะสัน้ 5,249            3,249            3,749            4,249            
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -                -                -                -                เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะยาว 8,056            5,500            5,000            4,000            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -                -                -                -                หนีส้ินรวม 34,526       30,809       31,468       31,513       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -                -                -                -                
ก ำไรสุทธิ 1,545        1,362        1,433         869           ทุนทีช่ ำระแล้ว 13,151         13,151         13,151         13,151         

ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 646               646               646               646               
อตัราเติบโตยอดขาย (YoY) -4.8% 3.5% 0.0% 0.0% ก าไรสะสม 7,824            8,291            9,830            11,538         
อตัราเติบโตก าไรขัน้ตน้ (YoY) -12.1% 3.6% 0.0% 0.0% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ -                -                -                -                
อตัราเติบโตก าไรสทุธิ (YoY) -11.6% 7.6% 0.0% 0.0% หนีส้ินและส่วนของผูถื้อหุน้ 56,091       52,841       55,039       56,793       
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.77              0.79              0.84              0.89              ยอดขายเติบโต -7.5% 1.6% 7.2% 6.3%
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 0.27              0.28              0.31              0.37              อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 25.3% 25.1% 25.7% 25.7%
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 32.65           32.65           32.65            32.65            คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารตอ่ยอดขาย 19.7% 19.0% 19.5% 19.3%
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 4.48              4.48              4.38              4.48              
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.24              3.24              3.34              3.48              จ านวนสาขา Homepro Thailand 95                 96                 98                 100               
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.60              1.40              1.34              1.25              จ านวนสาขา Mega Home 14                 14                 16                 18                 
Gearing ratio 0.62 0.40 0.37 0.33 จ านวนสาขา Homepro Malaysia 6                    7                    7                    9                    
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 9.5% 9.5% 11.1% 12.3% รวมจ านวนสาขาทกุรูปแบบ 115               117               121               127               
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 24.1% 23.7% 26.3% 28.1%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ยังไหวอยู ่  

ราคาปัจจุบนั 141.00 บาท  • แนวโน้มกำไรปี 2564 – 66 เติบโต รับ Restart Economy  
• เชื่อสมมติฐาน Credit Cost สะท้อนความเสี่ยง    
• ลุ้น Fintech หนุนแนวโน้ม ROE          

FV65 158.00 บาท  
มูลค่าตลาด 338,646 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

ภาพกำไรสุทธิ 3Q64 ดีกว่าคาดอยู่ท่ี 8.6 พันล้านบาท ลดลง 3% 
QoQ  จาก PPOP ชะลอตัว 3% QoQ และการตั้งสำรองยังเข้มงวด
สูงขึ้นจากงวดก่อนสอดรับกบัคุณภาพสินทรัพย์ เป็นไปตามสภาวะ
เศรษฐกิจไทยงวด 3Q64 แม้มูลหนี้ NPL ณ สิ้นงวด 3Q64 ลดลง 
1% QoQ แต่มาจากการบริหารจดัการ NPL เชิงรุกผ่านการ Write 
off ราว 1 หมื่นล้านบาท กอปรกับลูกหนี้ยังอยู่ในมาตรการ
ช่วยเหลือราว 15% ของพอร์ตสินเช่ือ ขณะที่ฐานสินเช่ือ ณ สิ้นงวด 
3Q64 เติบโต 2.5% QoQ (+9% YTD) ทำให้  NPL / Loan ลงมา
ที่ 4.3% จาก 4.5% ณ สิ้นงวดก่อน          

ด้านกำไรสุทธิ 9M64 ที่ 2.8 หมื่นล้านบาท ขยายตัว 74% YoY และ
คิดเป็นสดัส่วน 78% ของประมาณการปี 2564 ที่ 3.6 หมื่นล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 22% YoY เชื่อว่า Downside ต่อประมาณการจำกดั 
สอดคล้องกับแนวโนม้ 4Q64 ซึ่งเป็นช่วงที่ค่าใช้จ่ายเร่งตัวตาม
ฤดูกาล อย่างไรก็ดฝี่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิปี  2565  - 66 เติบโต
เฉลี่ย 6% ต่อป ี จากรายไดด้อกเบี้ยรับฯ ตามฐานสินเชื่อขยายตัว
หนุนด้วยการเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจในปี 2565 ที่น่าจะมีความ

ต่อเนื่องมากกว่าปี 2564 ทั้งจากการกระจายวัคซีน COVID-19, 
ความคืบหน้าดา้นยารักษา COVID-19 ซึ่งประเมินส่งผลบวก
ต่อเนื่องถึงรายไดค้่าธรรมเนียมฯ ในขณะทีส่มมติฐาน Credit Cost 
ปี 2564 – 66 ของฝ่ายวิจัยค่อนข้างอนุรักษ์นิยมเฉลีย่ที่ 1.8% ต่อปี 
(ปี 2563 ที่ 2.05%) สะท้อนความเสี่ยงจากการฟื้นตัวช่วงแรกของ
เศรษฐกิจทีม่ีความเปราะบางและกระจายตัวไม่ทั่วถึง ทั้งนี้ หาก
คุณภาพสินทรัพย์ดีกว่าคาดเป็น Upside ต่อประมาณการ โดยทุก 
10 bps ของ Credit Cost ที่เพ่ิมขึ้น (ลดลง) ภายใตส้มมติฐานอ่ืน
คงเดิม จะทำให้กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น (ลดลง) ราว 5%     

อิง GGM (ROE 8.7%, COE 11%) ให ้PBV ที่ 0.77 เท่า ได้  FV ปี 
2565 ที่ 158 บาท คงแนะนำ ซื้อ ตามธีม Restart Economy หนุน
รายได้ลูกหนีร้ายย่อยและ SME ปรับตัวดีขึ้น และในระยะยาวเป็น 
ธ.พ. ที่ปรับตัวเข้าสู่ยคุ Fintech ค่อนข้างดี ทั้ง DeFi ผ่าน KBTG 
(Kubix, Coral ฯลฯ) หนุนแนวโน้ม ROE ระยะยาวให้สูงขึ้นจาก
ปัจจุบันท่ี 8.3% (VS BBL, KTB, TTB ที่ 5% - 6%) ขณะทีร่าคาหุ้น
มี PBV ซื้อขาย 0.7 เท่า สะท้อนความเสี่ยงด้านงบดุลพอควร 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สมมติฐาน Credit Cost รายปี  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : งบการเงิน และ ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 38,727      29,487      35,994   38,337   40,623   

EPS (บำท) 16.18        12.42        14.91     15.90     16.87     

EPS growth (%yoy) 0.7% -23.2% 20.1% 6.6% 6.1%

PER (เท่ำ) 8.7            11.4          9.5         8.9         8.4         

PBV (เท่ำ) 0.83          0.79          0.74       0.69       0.65       

Dividend yield 3.5% 1.8% 1.8% 2.1% 2.5%

ROE 9.9% 7.1% 8.2% 8.2% 8.1%

6,701 7,346 8,390
11,74314,243

26,377
33,753

41,810
32,53234,012

43,54842,62945,52444,285
0.66%0.64%0.66%

0.85%0.96%

1.68%
2.04%

2.39%

1.75%1.74%
2.05%

1.80%1.80%1.70%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ KBANK 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดด้อกเบีย้รับ 127,592              136,305              146,573              157,838              เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 61,962                 63,078               62,303               60,369               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (18,570)               (16,047)               (17,309)               (24,183)               เงนิลงทนุ-สทุธิ 824,456               1,018,622           1,063,279           1,109,903           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 109,022              120,258              129,263              133,656              สนิเชือ่ 2,244,821            2,491,751           2,566,504           2,643,499           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 41,347                50,717                54,568                58,090                สนิทรพัยร์วม 3,658,798            4,083,234           4,224,191           4,370,329           

หกั ภาษีเงนิได ้ (7,656)                 (9,890)                 (10,914)               (11,618)               เงนิฝาก 2,344,998            2,579,498           2,643,986           2,710,085           

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (4,203)                 (4,834)                 (5,317)                 (5,849)                 เงนิกูย้ ืม 157,187               282,362              291,020              300,002              

ก าไรสทุธิ 29,487                35,994                38,337                40,623                หนีส้นิรวม 3,167,512            3,559,046           3,662,298           3,768,842           

EPS (บาท) 12.32                  14.91                  15.90                  16.87                  ทนุเรยีกช าระแลว้ 23,693                 23,693               23,693               23,693               

ก าไรจากการด าเนนิงาน 71,920                78,123                83,347                84,357                ส ารองอืน่ 56,922                 56,101               56,101               56,101               

Norm EPS (บาท) 30.05                  32.97                  35.18                  35.60                  ก าไรสะสม 359,055               389,125              421,302              454,817              

สว่นของผูถ้อืหุน้ 439,670               468,920              501,097              534,612              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,658,798            4,083,234           4,224,191           4,370,329           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64
รายไดด้อกเบีย้รับ 30,473                31,972                33,605                34,828                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 61,962 48,620 57,574 53,051

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (3,870)                 (3,840)                 (3,888)                 (4,087)                 เงนิลงทนุ-สทุธิ 824,456 928,249 945,219 1,018,724

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 26,603                28,133                29,717                30,741                สนิเชือ่ 2,244,821 2,302,352 2,383,320 2,444,018

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 8,302                  9,431                  8,575                  8,560                  บวก ดอกเบีย้คา้งรับ

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 4,007                  2,464                  2,563                  642                    หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (134,393)              (139,688)             (145,923)             (146,518)             

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (20,272)               (16,531)               (17,069)               (16,965)               สนิเชือ่สทุธิ 2,110,428 2,162,664 2,237,397 2,297,500

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (669)                   (8,650)                 (10,807)               (11,296)               สนิทรัพย์อืน่ 661,951 627,582 646,674 660,556

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 17,970                14,846                12,979                11,682                สนิทรพัยร์วม 3,658,798 3,767,115 3,886,863 4,029,831

หกั ภาษีเงนิได ้ (3,358)                 (3,035)                 (2,548)                 (2,026)                 เงนิฝาก 2,344,998 2,400,615 2,480,781 2,531,290

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (1,353)                 (1,184)                 (1,537)                 (1,025)                 เงนิกูย้ ืม 157,187 206,903 224,486 282,252

ก าไรสทุธิ 13,258                10,627                8,894                  8,631                  หนีส้นิรวม 3,167,512 3,260,149 3,373,323 3,507,795

EPS (บาท) 5.54                   4.44                   3.72                   3.61                   ทนุเรียกช าระแลว้ 23,693 23,693 23,693 23,693

ก าไรจากการด าเนนิงาน 13,535                19,285                19,461                19,806                ส ารองอืน่ 53,872 54,597 56,454 56,589

Norm EPS (บาท) 5.66                   8.06                   8.13                   8.28                   ก าไรสะสม 362,105 373,739 376,681 384,084

สว่นของผูถ้อืหุน้ 439,670 452,029 456,829 464,367

Tier 1 16.1% 15.8% 15.9% 16.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,658,798 3,767,115 3,886,863 4,029,831

Tier 2 2.7% 2.6% 2.3% 2.3%

CAR 18.8% 18.4% 18.2% 18.8%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Yield 3.8% 3.7% 3.7% 3.8% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 12.1% 11.0% 3.0% 3.0%

Funding cost 0.8% 0.6% 0.6% 0.8% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 13.2% 10.0% 2.5% 2.5%

Spread 3.0% 3.1% 3.1% 3.0% อัตราการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมฯ -10.2% 8.9% 4.2% 5.0%

NIM 3.2% 3.3% 3.3% 3.3% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.5% 19.5% 20.0% 20.0%

Cost to income ratio 45.2% 43.2% 42.8% 43.6% Tier1 16.1% 15.4% 15.9% 16.3%

Credit Cost 2.1% 1.8% 1.8% 1.7% CAR 18.8% 17.7% 18.2% 18.6%

ROAA 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% NPL Ratio 3.9% 4.5% 4.5% 4.5%

ROAE 7.0% 7.9% 7.9% 7.8%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ทิศทางกำไรจะเติบโตทำ New high รายไตรมาส  

ราคาปัจจุบนั 87.00 บาท  • ความต้องการใช้ชิ้นส่วนฯ ในกลุ่มยานยนต์ฟื้นตัวชัดเจน 
• ทิศทางกำไรจะเติบโตโดดเด่นตั้งแต่งวด 3Q64 
• แนะนำซื้อ รับธุรกิจระยะยาวที่สดใส 

Fair Value  100.00 บาท  
มูลค่าตลาด 103,079 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มธุรกิจหลักของ KCE จะเติบโตต่อเนื่องตั้งแต่งวด 2H64 
ผลบวกจากแนวโน้มความต้องการใช้ช้ินส่วน PCB ในกลุ่มยานยนต์
เพิ่มขึ้น (สัดส่วน 70% ของรายไดร้วม) ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
โลก ส่งผลบวกโดยตรงต่อ KCE แม้ในระยะสั้นจะมีปัจจยัเสีย่งด้าน
วัตถุดิบขาดแคลน กดดันใหร้าคาวัตถุดิบปรับตัวสูงขึ้น อย่างไรก็
ตาม KCE ได้มีการปรับเพิ่มราคาขายกับลูกค้าราว 10% ตั้งแต่กลาง
พ.ค.64 ซึ่งสามารถครอบคลุมต้นทุนที่สูงข้ึนได้ทั้งหมด นอกจากนี ้
KCE ได้มีการขยายกำลังการผลติที่โรงงาน KCE Ladkrabang และ
โรงงาน KCE technology เพิ่มขึ้นรวม 6 แสนตารางฟุต/เดือน เริม่
ผลิตไดต้ั้งแต่ปลายก.ย.64 ซึ่งจะทำให้กำลังการผลิตรวมของ KCE 
ทั้งปี 2564 จะเพิ่มขึ้นเป็น 38.1 ล้านตารางฟุตต่อปี หรือเพิ่มข้ึน 
9.4% yoy โดยมีคำสั่งซื้อมารองรบัเรียบร้อยแล้ว   

คาดกำไรสุทธิปี 2564-65 จะเพิ่มขึ้นถึง 160.4% yoy และ 32.7% 
yoy ตามลำดับ หนุนแนวโนม้รายได้รวมปี 2564-65 เติบโต 33.5% 
yoy และ 19.3% yoy ตามลำดับ นอกจากน้ี ยังได้ผลบวกจาก
แนวโน้ม Gross margin ปี 2564 เพิ่มขึ้นอย่างก้าวกระโดด มาอยู่ท่ี 

29.9% (จาก 21.8% ในปี 2563) และคาด Gross margin ในป ี
2565 เพิ่มสู่ระดับ 32.8% จากทั้งการประหยดัต่อขนาด จากการ
ขยายกำลังการผลติ และทิศทางค่าเงินบาทปัจจุบันท่ีอ่อนค่าลงจน
ล่าสดุอยู่ที่ 33.20 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ โดยค่าเงินบาทเฉลี่ยตั้งแต่
ต้นปี 2564 อยู่ท่ี 31.72 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ยังสอดคล้องกับ
สมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2564-65 ที่ 32 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ 

ในเบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 3Q64 จะขึ้นทำ New high จาก
แนวโน้มยอดขายที่เติบโตราว 5% qoq ในช่วง High season และ
คาดรายไดร้วมจะเติบโตต่อเนื่องในงวด 4Q64 อีกราว 20% qoq 
อีกทั้ง คาดประสิทธิภาพการทำกำไรจะเพิ่มขึ้นโดดเด่น หนุนจาก
การผลิตแบบ Economies of scale และทิศทางค่าเงินบาทที่อ่อน
ค่าลงต่อเนื่อง 

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 100 บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.6%) 
แนวโน้มธุรกิจ 2H64 เติบโตต่อเนือ่งชัดเจน หนุนจากทั้งรายได้และ
ประสิทธิภาพการทำกำไรที่จะเพิ่มขึ้นทำ New high รายไตรมาส 
ราคาปัจจุบันมี Valuation น่าสนใจ Upside ราว 21% แนะนำซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท KCE 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,127 2,934 3,894

EPS (บำท) 0.96 2.49 3.31

EPS growth (%) 20.0% 160.4% 32.7%

PER (เท่ำ) 91.0                 34.9                 26.3                 

Dividend Yield (%) 1.0% 2.3% 3.1%

PBV (เท่ำ) 8.5                   8.1                   7.7                   

EV/EBITDA (เท่ำ) 46.3                 26.0                 20.3                 

ROE (%) 9.5% 21.7% 29.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ KCE 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 11,527 15,386 18,350 21,237 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบรกิาร 9,015 10,783 12,324 14,025 ก าไรสทุธิ 1,143 2,934 3,894 4,800

ก าไรข ัน้ตน้ 2,512 4,603 6,027 7,212 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 1,393 1,692 1,982 2,230 คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 1,048 1,066 1,073 1,079

รายไดอ้ืน่ 116 100 100 110 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -101 -89 -2,087 -1,298

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,119 2,910 4,045 4,982 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,272 3,911 2,880 4,581

ดอกเบีย้จา่ย 57 54 46 40 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,178 2,956 4,099 5,053 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -304 -800 -200 -201

ภาษีเงนิได ้ 87 148 205 253 เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ -28 -37 -40 -44

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 1,091 2,808 3,894 4,800 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -301 -837 -240 -245

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 109 143 0 0 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอืน่ ๆ -57 0 0 0 เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 140 146 0 0

ก าไรสทุธิ 1,127 2,934 3,894 4,800 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 76 -287 -230 -184

EPS 0.96 2.49 3.31 4.07 ลด จา่ยปันผล -952 -2,356 -3,181 -3,652

Norm EPS 0.93            2.38            3.31            4.07            อืน่ๆ -51 -8 3 13

การเตบิโตของรายได ้(%) -4.7% 33.5% 19.3% 15.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ -591 -2,613 -3,504 -3,910

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) 20.6% 160.4% 32.7% 23.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 1,385 461 -865 426

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 21.8% 29.9% 32.8% 34.0%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 9.8% 19.1% 21.2% 22.6%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 2,722 3,418 3,415 3,536 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,342          1,540          675             1,102          

ตน้ทนุขายและบรกิาร -2,204 -2,592 -2,560 -2,509 ลกูหนีก้ารคา้ 3,174          4,158          5,735          6,637          

ก าไรข ัน้ตน้ 518 826 855 1,027 สนิคา้คงเหลอื 2,594          3,370          4,108          4,675          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร -309 -388 -402 -457 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 74               106             117             129             

รายไดอ้ืน่ 26 42 44 57 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธิ 8,266          7,974          7,102          6,223          

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 209 438 453 570 สนิทรพัยร์วม 17,377        18,000        18,628        19,701        

ดอกเบีย้จา่ย -17 -13 -10 -13

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 218 468 486 614 เงนิกูร้ะยะสัน้ 1,283          968             871             784             

ภาษีเงนิได ้ -34 -43 -49 -56 เจา้หนีการคา้ 2,458          2,696          2,934          3,117          

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 184 425 437 559 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 84               29               29               29               

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 70 -39 73 70 เงนิกูร้ะยะยาว 680             1,149          919             736             

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 55               -              -              -              

ก าไรสทุธิ 250 381 503 618 หนีส้นิรวม 5,315          5,367          5,282          5,206          

EPS 0.21 0.32 0.43 0.52 ทนุทีช่ าระแลว้ 589             589             589             589             

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,050          2,050          2,050          2,050          

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq -34.7% 27.9% 25.6% -0.1% ก าไรสะสม 9,434          10,015        10,728        11,876        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq -83.2% 250.5% 52.4% 32.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 12,062        12,634        13,347        14,495        

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 18.2% 19.0% 24.2% 25.0%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 3.4% 9.2% 11.1% 14.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 17,377        18,000        18,628        19,701        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.94            2.38            2.68            3.11            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -4.7% 33.5% 19.3% 15.7%

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.31            1.48            1.62            1.92            Gross margin 21.8% 29.9% 32.8% 34.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 3.75            3.70            3.20            3.20            SG&A/Sales 12.1% 11.0% 10.8% 10.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.46            3.20            3.00            3.00            อัตราแลกเปลีย่น (บาทตอ่เหรียญสหรัฐ) 31.05          32.00          32.00          32.00          

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.80            4.00            4.20            4.50            อัตราแลกเปลีย่น (บาทตอ่ยูโร) 34.80          37.00          37.00          37.00          

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.20            0.18            0.14            0.11            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.7% 15.6% 21.2% 25.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 9.5% 21.7% 29.7% 36.2%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ธุรกิจหลักจะฟ้ืนตัวชัดเจนในปี 2565 

ราคาปัจจุบนั 35.25 บาท  • แนวโน้มสินเชื่อจะเติบโตตั้งแต่งวด 2H64  
• ธุรกิจนายหน้าประกันภัยยังเติบโตต่อเนื่อง 
• ราคาหุ้นปรับฐานไปมาก...โอกาสเข้าลงทุน 

Fair Value 44.00 บาท  
มูลค่าตลาด 81,744 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na. 
Anti-corruption : Na. 

 

แนวโน้มธุรกิจของ TIDLOR จะเติบโตต่อเนื่องตั้งแต่งวด 3Q64 
หลังจากรัฐบาลคลาย lock down ตั้งแต่ก.ย. 64 หนุนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจกลับมาใกลเ้คียงปกติแลว้ ส่งผลบวกต่อแนวโนม้ความ
ต้องการใช้สินเช่ือให้เติบโต่อเนื่อง ซึ่งจะเห็นผลบวกชัดเจนตั้งแต่
งวด 4Q64 เป็นต้นไป นอกจากน้ี ยังคาดสินเช่ือจำนำทะเบียนใน
กลุ่มรถจักรยานยนต์ (12% ของสินเช่ือรวม) ของ TIDLOR จะ
เติบโตไดด้ีในงวด 2H64 จากการใช้บัตรติดล้อ (บัตรกดเงินสด) มาก
ขึน้ ซึ่งสามารถกดเงินสดได้ตาม ATM ไดต้ลอดเวลา ตามวงเงินท่ี 
TIDLOR ได้อนุมัติตามหลักประกันไว้แล้ว ซึ่งปัจจุบันได้ทยอยให้
บัตรตดิล้อใหลู้กค้าในกลุ่มรถจักรยานยนต์ใช้ตั้งแต่ปลายปี 2563 
แล้ว ขณะที่ธุรกจินายหน้าประกันภัยจะเติบโตชัดเจนตั้งแต่งวด 
4Q64 เช่นกัน เนื่องจากเป็นช่วง high season ของการขายประกัน   

คาดกำไรสุทธิปี 2564-65 จะเติบโต 25.5% yoy และ 28.4% yoy 
จากแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสุทธิปี 2564-65 ที่ 16.2% yoy 

และ 16.8% yoy และแนวโนม้สดัส่วน Cost to income ปี 2564-
65 ปรับลดลง จากการประหยัดตอ่ขนาด 

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิงวด 4Q64 จะเติบโตต่อเนื่องทั้ง QoQ และ YoY 
จากแนวโน้มสินเชื่อเติบโต หลังการเปิดเมืองและช่วงฤดูกาลใช้เงิน
ช่วงปลายปี เพราะมีช่วงวันหยุดยาวปีใหม่ หนุนการซื้อของปีใหม่
และเดินทางท่องเที่ยวมากขึ้น นอกจากน้ี ยังเป็นช่วงฤดูขายประกัน
ด้วยเช่นกัน อีกทั้ง ยังคาด Credit cost จะลดลงในงวด 4Q64 
หลังจากแนวโน้มความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนีด้ีขึ้น   

กำหนด FV ปี 2564 เท่ากับ 44 บาท อิง PBV 4.7 เท่า ตามวิธี 
Gordon Growth Model ที่ ROE เฉลี่ยระยะยาว 20.0% ราคาหุ้น
ปรับฐานไปกว่า 35% ในรอบ 5 เดือน จนราคาหุ้นปัจจุบันต่ำกว่า
ราคา IPO แล้ว สะท้อนความกงัวลเกี่ยวกับธุรกิจชะลอตัวไปมาก
แล้ว จึงมองเป็นโอกาสลงทุนรับการฟื้นตัวของธุรกิจในช่วงที่เหลือ
ของปี 2564-65 ยังแนะนำซื้อ

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามหลักประกันของ TIDLOR 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

ส้ินสุด ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 2,416          3,031          3,893          

EPS (บำท) 1.15            1.31            1.68            

EPS growth (%) 9.7% 14.1% 28.4%

PER (เทำ่) 31.0            27.2            21.1            

PBV (เทำ่) 6.4               3.8               3.3               

Dividend Yields (%) 0.0% 0.7% 0.9%

ROE (%) 22.9% 18.0% 16.6%

        น น   
   

   น      
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TIDLOR 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รำยไดด้อกเบีย้รับ 8,735 9,705 11,272 12,973 เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 1,265 828 421 386

ตน้ทุนดอกเบีย้จำ่ย (1,178)      (1,153)      (1,206)      (1,395)      สนิเชือ่ 52,973      61,096      70,924      80,969      

รำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 7,557 8,552 10,066 11,578 หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี (1,641)      (1,463)      (1,267)      (1,072)      

หกั คำ่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (583)        (555)        (582)        (673)        หกั คำ่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (2,763)      (3,216)      (3,763)      (4,322)      

รำยไดด้อกเบีย้สทุธหิลงัคำ่เผือ่หนีฯ้ 6,974 7,997 9,484 10,905 สนิเชือ่สทุธิ 48,568 56,416 65,894 75,575

รำยไดอ้ืน่ 1,824 2,174 2,603 3,139 สนิทรัพยอ์ืน่ 3,502 3,724 4,002 5,099

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอืน่ๆ (5,770)      (6,382)      (7,221)      (7,947)      สนิทรัพยร์วม 53,336      60,968      70,316      81,060      

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 3,027 3,789 4,866 6,097 เงนิกูย้มื 39,695 37,170 43,220 49,780

หกั ภำษีเงนิได ้ (611)        (758)        (973)        (1,219)      หนีส้นิอืน่ 1,892       1,929       2,113       2,395       

ก ำไรสทุธิ 2,416 3,031 3,893 4,877 หนีส้นิรวม 41,587 39,099 45,333 52,175

EPS (บำท) 1.15         1.31         1.68         2.10         ทุนเรยีกช ำระแลว้ 7,800 8,580 8,580 8,580

สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 720          7,635       7,635       7,635       

กำรเตบิโตของรำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 14.0% 13.2% 17.7% 15.0% ก ำไรสะสม 3,224 5,649 8,763 12,665

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ 9.7% 25.5% 28.4% 25.3% สว่นของผูถ้อืหุน้ 11,749      21,869      24,983      28,885      

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 53,336 60,968 70,316 81,060

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)

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

รำยไดด้อกเบีย้รับ 2,216 2,271 2,331 2,412 เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 1,822 1,265 1,527 7,618

ตน้ทุนดอกเบีย้จำ่ย (281)        (282)        (290)        (299)        สนิเชือ่ 50,263      52,973      55,094      56,523      

รำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,936 1,988 2,041 2,113 หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี (1,573)      (1,641)      (1,772)      (1,666)      

หกั คำ่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (29)          (304)        (22)          (170)        หกั คำ่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (2,763)      (2,763)      (2,631)      (2,611)      

รำยไดด้อกเบีย้สทุธหิลงัคำ่เผือ่หนีฯ้ 1,907 1,684 2,019 1,943 สนิเชือ่สทุธิ 45,928 48,568 50,692 52,246

รำยไดอ้ืน่ 463 582 552 506 สนิทรัพยอ์ืน่ 3,392 3,502 3,620 3,464

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอืน่ๆ (1,349)      (1,488)      (1,592)      (1,479)      สนิทรัพยร์วม 51,142      53,336      55,839      63,328      

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 1,020 778 979 970 เงนิกูย้มื 38,215 39,695 41,583 40,929

หกั ภำษีเงนิได ้ (209)        (155)        (195)        (192)        หนีส้นิอืน่ 1,798       1,892       1,724       1,594       

ก ำไรสทุธิ 811 623 783 777 หนีส้นิรวม 40,013 41,587 43,307 42,523

EPS (บำท) 0.38         0.30         0.37         0.37         ทุนเรยีกช ำระแลว้ 7,800 7,800 7,800 8,580

สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 720          720          720          7,436       

กำรเตบิโตของรำยไดด้อกเบีย้สทุธิ N.A 2.7% 2.7% 3.5% ก ำไรสะสม 2,609 3,224 4,008 4,785

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ N.A. -23.1% 25.7% -0.8% สว่นของผูถ้อืหุน้ 11,129      11,749      12,532      20,805      

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 51,142 53,336 55,839 63,328

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Yields 17.6% 17.5% 17.4% 17.3% อัตรำกำรเตบิโตของสนิเชือ่รวม 7.0% 16.2% 16.8% 14.7%

Cost of Funds 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% อัตรำภำษีเงนิได ้ 20.2% 20.0% 20.0% 20.0%

Spread 14.5% 14.5% 14.4% 14.3% Credit Cost 1.2% 1.0% 0.9% 0.9%

Cost to income ratio 61.5% 59.5% 57.0% 54.0% NPL/สนิเชือ่รวม 1.7% 1.5% 1.4% 1.3%

ROA 4.7% 5.3% 5.9% 6.4% Coverage Ratio 325.1% 357.1% 391.5% 401.2%

ROE 22.9% 18.0% 16.6% 18.1% หนีส้นิ/ทุน 3.54         1.79         1.81         1.81         

หนีส้นิระยะสัน้/ หนีส้นิรวม 27.3% 21.0% 22.7% 26.8%
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แนะนำ Switch 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ธุรกิจน้ำมันหล่อลื่นและปิโตรเคมีกดดันกำไร 2H64 

ราคาปัจจุบนั 4.30 บาท  • spread ปิโตรเคมี/น้ำมันหล่อลื่น 3Q64 ลดลง คาดต่อเนื่องใน 4Q64 
• แนวโน้มค่าการกลั่น 4Q64 กลับมาโดดเด่น หนุนกำไรไม่ให้ลดมากนัก 
• เต็มมูลค่า และคาดจะไม่มีปัจจัยบวกพื้นฐานขับเคลื่อนราคาหุ้นช่วงสั้น 

Fair Value 4.50 บาท  
มูลค่าตลาด 87,868 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

IRPC ยังคงแนวทางที่จะมอบสิง่ดีๆให้กับชีวิต สังคม และ
สิ่งแวดล้อมบนโลกนี้ ผ่านการแสวงหานวัตกรรมใหม่ภายใต้คีย์เวริ์ด 
beyond polymer & refinery ที่จะตอบโจทย์กลยุทธ์ของบริษัทฯ 
ซึ่งถือเป็นประเด็นที่ต้องติดตามถึงการเดินหนา้กลยุทธ์ใหมด่ังกล่าว
จากนี้ไป อย่างไรกต็ามปัจจุบัน IRPC มีโครงการลงทุนที่ชัดเจนอยู่ 2 
โครงการ ได้แก ่ 1) UCF (Ultra Clean Fuel) เป็นโครงการ 
upgrade น้ำมันดเีซลใหไ้ดม้าตรฐายยูโร 5 คาดจะแล้วเสร็จในป ี
2567 2) INNOPOLYMED เป็นการร่วมทุนกับ Innobic ของ PTT 
โดยมเีป้าหมายที่จะทำผลติภณัฑ์กลุ่ม Healthcare และ Well-
being เป็นการต่อยอดจากผลิตภณัฑ์ Polypropylene ของ IRPC 
ซึ่งเป็นรูปแบบ specialty แม้ยังเป็นธุรกิจไม่ใหญ่แต่คาดจะค่อยๆ
เพิ่มมูลค่าได้ในระยะยาว 

สำหรับทิศทางกำไร 2H64 คาดจะเห็นการอ่อนตัวลงจาก 1H64 
ภายใต้สมมติฐาน Market GIM ที่คาดจะลดลงเหลือราว 12-12.25 
เหรียญฯต่อบาร์เรล เทียบกับ 1H64 ที่มี Market GIM เฉลี่ยราว 

14.5 เหรียญฯต่อบารเ์รล ขณะที่อัตราการเดินเครื่องโรงกลั่นคาด
จะเพิ่มมาอยู่ราว 1.95-2.0 จาก 1.9 แสนบาร์เรลต่อวัน เพราะไม่มี
แผน shutdown โรงกลั่น มีเพยีงการหยุดหน่วย Hyvahl ซึ่งไม่
กระทบมากนัก โดยคาดกำไรสุทธิ 3Q64 จะลดลง 53.6%qoq จาก
ทั้งกำไรพิเศษท่ีมีการบันทึกกำไรจากสต๊อกน้ำมันลดลง และกำไร
ปกติที่ถูกกดดันจากทุกธุรกิจทั้งปิโตรเลียมและปโิตรเคมี ทั้งนี้คาด
กำไรปกติ 4Q64 อาจจะเห็นการอ่อนตัวลงต่ออีกเล็กน้อยจาก 
3Q64 กดดันจาก spread น้ำมันหล่อลื่นและปโิตรเคมีที่คาดจะ
ปรับตัวลดลง หลังจากโรงงานกลับมาผลิตได้ปกติ และ supply ใหม่
ที่เข้าสู่ตลาดมากข้ึน แต่หวงัค่าการกลั่นจะเห็นการฟื้นตัวจาก
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีมากขึ้น และช่วง high season ทำให้
เดินเครื่องโรงกลั่นเพิม่ขึ้น ซึ่งช่วยหนุน Mkt GIM ไม่ให้ลดลงมากนัก 

ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าพื้นฐานปี 2565 ที่ 4.50 บาทต่อหุ้น ราคาหุ้น
ปัจจุบันค่อนข้างเต็มมูลค่าพื้นฐาน อีกทั้งคาดจะไมม่ีปัจจัยบวก
ทางด้านพื้นฐานขับเคลื่อนราคาหุน้ในช่วงสั้น จึงแนะนำ switch   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์ของ IRPC 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : IRPC 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ -6,152 4,832 4,100
Norm Profit -3,521 4,832 4,100
EPS (บำท) -0.30 0.24 0.20
PER (x) -14.28 18.18 21.43
DPS (บำท) 0.05 0.10 0.15
Div.yields (%) 1.2% 2.3% 3.5%
BVS (บำท) 3.70        3.93          4.13          
EV/EBITDA 54.4 8.4 7.8
ROE (%) -7.7% 6.2% 4.8%

Unit : $/Ton

500SN-FO 370         372         340         473         777         1,037     895       

Asphalt-FO 27 42 64 20 23 7 (43)

Naphtha (Japan) 440         274         397         408         557         606         676       

 HDPE-ETH 315         346         287         227         303         350         248       

 ETH-NP 240         283         351         460         401         384         316       

 HDPE-NP 555         629         638         687         704         734         564       

 PP-Propylene 180         215         171         260         363         305         307       

 Propylene-NP 347         370         386         479         430         403         254       

 PP-NP 527         585         557         739         793         708         561       

 PS-SM 311         302         354         429         454         441         338       

 SM-NP 367         347         271         546         567         651         502       

 PS(GPPS&HIPS)-NP 678         649         625         975         1,021     1,092     840       

 ABS-NP 892         919         1,131     1,627     1,780     1,929     1,663   

 Toluene-Naphtha 123         76            7              26            76            128         87         

 BZ-Naphtha 174         97            30            121         196         360         317       

 MX-Naphtha 148         124         43            49            110         162         115       

3Q21

Lube Base oil

Olefins

Styrenics

Aromatics

2Q21Particulars 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ IRPC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 174,463              209,815              228,021              230,568              กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย 165,778              187,988              206,104              208,157              ก าไรสทุธิ (7,684)                4,832                 4,100                 4,401                 

ก ำไรข ัน้ตน้ (28)                     13,027                12,985                13,390                คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 8,713                 8,564                 8,972                 8,654                 

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 7,093                 7,012                 7,354                 7,502                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 6,123                 (2,058)                1,567                 592                    

ดอกเบีย้จา่ย 1,902                 1,850                 2,000                 1,910                 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 11,149               10,551               15,075               15,056               

รายไดอ้ืน่ 1,006                 1,200                 1,000                 1,000                 

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (8,016)                5,365                 4,631                 4,978                 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ภาษีเงนิได ้ (1,554)                1,073                 926                    992                    เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 53                      252                    122                    47                      

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ (6,463)                4,292                 3,705                 3,986                 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (263)                   315                    (389)                   500                    

รายการพเิศษอืน่ ๆ 333                    540                    395                    415                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (3,661)                (5,000)                (3,000)                (5,000)                

ก ำไรสทุธิ (6,152)                4,832                 4,100                 4,401                 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (3,871)                (4,433)                (3,267)                (4,453)                

EPS (0.30)                  0.24                   0.20                   0.22                   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 0.0% 6.2% 5.7% 5.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ -3.5% 2.3% 1.8% 1.9% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,774                 (2,402)                (2,000)                (5,000)                

อืน่ๆ (4,195)                1,402                 -                     -                     

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) ลด จา่ยปันผล (2,041)                (2,043)                (3,065)                (4,087)                

3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,462)                (3,043)                (5,065)                (9,087)                

ยอดขาย 43,330                46,693                53,650                62,003                เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 5,815                 3,075                 6,743                 1,516                 

ตน้ทนุขาย 39,554                42,676                45,728                54,231                

ก าไรขัน้ตน้ 3,776                 4,017                 7,922                 7,772                 งบดลุ (ลา้นบาท)

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,565                 2,308                 1,775                 1,877                 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ดอกเบีย้จา่ย 455                    499                    444                    441                    เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 8,851                 13,338               20,083               21,735               

รายไดอ้ืน่ 206                    (711)                   705                    535                    ลกูหนี้การคา้ 11,366               11,506               12,123               11,241               

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,834                 1,855                 6,408                 4,998                 สนิคา้คงเหลอื 21,169               20,421               22,472               23,647               

ภาษีเงนิได ้ 365                    365                    972                    600                    สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 1,985                 611                    533                    1,140                 

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 1,469                 1,490                 5,436                 4,398                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 115,473              122,868              119,711              118,071              

รายการพเิศษอืน่ ๆ 90                      127                    156                    186                    สนิทรพัยร์วม 173,491              178,831              185,304              182,971              

ก าไรสทุธิ 1,556                 1,608                 5,581                 4,574                 

ยอดขาย (QoQ) 22.0% 7.8% 14.9% 15.6% เจา้หนี้การคา้ 23,983               27,154               26,847               24,821               

ก าไรสทุธ ิ(QoQ) n.m. 335.1% 247.1% -18.0% หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ -                     1,876                 1,800                 1,500                 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 8.7% 8.6% 14.8% 12.5% หนี้สนิระยะสัน้ 13,335               13,362               12,289               14,754               

หนี้สนิระยะยาว 48,597               44,157               40,174               36,980               

Financial ratio หนีส้นิรวม 97,825               98,450               100,827              94,015               

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.0                     1.0                     1.0                     1.1                     ทนุทีช่ าระแลว้ 20,434               20,434               20,434               20,434               

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 15.3                   18.2                   18.8                   20.5                   สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 28,554               28,554               28,554               28,554               

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.8                     9.2                     9.2                     8.8                     ก าไรสะสม 24,600               29,432               33,533               37,934               

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 14.5                   14.4                   13.0                   11.9                   สว่นของผูถ้อืหุน้ 75,666               80,381               84,477               88,956               

หนี้สนิสทุธติอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.3                     1.2                     1.2                     1.1                     หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 173,491              178,831              185,304              182,971              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -3.5% 2.7% 2.3% 4.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -7.7% 6.2% 4.8% 10.4% สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

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

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 31.00 31.00 31.00

Spread HDPE-Naptha (US dollar/ton) 480                    600                    600                    600                    

Spread PP-Naptha (US dollar/ton) 480                    650                    650                    650                    

Spread ABS-Naptha (US dollar/ton) 780                    900                    900                    900                    

ก าลังการผลติเม็ดพลาสตกิ PP (ตัน) 775,000              775,000              775,000              775,000              

ก าลังการผลติเม็ดพลาสตกิ HDPE (ตัน) 140,000              140,000              140,000              140,000              

ก าลังการกลั่น (บารเ์รลตอ่วัน) 215,000              215,000              215,000              215,000              
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ยังไม่พร้อมทั้งงาน และ แรงงาน 

ราคาปัจจุบนั 4.54 บาท  • แนวโน้มผลประกอบการ 3Q64 ขาดทุนหนัก 
• ปัญหาแรงงานขาดแคลนยืดเยื้อ เป็นความเสี่ยงสำคัญในปีหน้า 
• แนะนำขาย ราคาหุ้นปัจจุบันไม่เหลือ upside 

Fair Value 3.98 บาท  
มูลค่าตลาด 3,358 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : Na. 

 

แนวโน้มผลประกอบการ 3Q64 น่าจะขาดทุนหนัก เนื่องจากการ
ปิดแคมป์คนงานในเดือน ก.ค. ส่งผลให้การรับรูร้ายไดเ้หลือเพยีงแค ่
2 เดือน อีกทั้งโครงการหลักใน Backlog อย่าง Central Embassy 
มีความลา่ช้าจากท่ีเคยคาดไวว้่าจะเริ่มงานได้เดือน ก.ย. แตป่ัจจุบัน
ผู้ว่าจ้างยังไมม่ีกำหนดใหเ้ข้าทำงาน ส่วนงานในเมียนมารต์้อง
ยกเลิกไปจากสถานการณ์ความไมส่งบในประเทศ โดย Fix Cost ที่
ต้องแบกรับในเดือน ก.ค. ซึ่งเป็นเดือนที่ไมม่ีรายได้ ถูกซ้ำเติมด้วย
ปัญหาขาดแคลนแรงงานทำให้ SEAFCO ไม่สามารถทำงานได้เตม็
ประสิทธิภาพ ส่งผลใหร้ายไดไ้ม่ครอบคลุมค่าใช้จ่าย  

งวด 4Q64 แม้คาดว่าจะกลับมาฟื้นตัวเมื่อเทียบกับงวด 3Q64 
เพราะสามารถกลับเข้าไปทำงานได้มากข้ึน โดยเดือน ต.ค. มีอัตรา
การใช้เครื่องจักร 65% อย่างไรตาม สภาวะตลาดที่มีแข่งขันรุนแรง 
ส่งผลให้ SEAFCO ต้องยอมรับงานท่ีมี margin ต่ำลง ส่งผลใหอ้ตัรา
กำไรอยู่ในระดับใกลเ้คียงกับจุดคุม้ทุน โดยคาดว่าแนวโน้มจะเป็น 

เช่นนี้ไปจนถึง 1H65  และคาดหวังสถานการณ์จะดีขึ้นในช่วง 
2H65 หลังจากท่ีโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐอย่างรถไฟฟ้าสายสีสม้
ตะวันตกและสายสมี่วงใต้เริม่ทยอยออกมา รวมถึงโครงการที่ได้
ผ่านการเปิดประมลูไปแล้วอย่างรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน
และรถไฟไทย-จีน จะเข้ามาดูดซบักำลังการผลิตเสาเข็มส่วนเกินใน
ตลาด อย่างไรกต็าม SEAFCO ยังคงต้องเผชิญความเสี่ยงจากปัญหา
แรงงานขาดแคลน ที่อาจทำให้ SEAFCO ไม่ไดร้ับผลบวกเต็มที่จาก
ภาวะตลาดที่ฟื้นตัว  

ราคาหุ้นท่ีน่าจะมีปฏิกริิยาเชิงลบต่อผลประกอบการขาดทุนในงวด 
3Q64 และฐานกำไรที่ทรงตัวในระดับต่ำต่อไปถึงกลางปี 2565 
ประเมิน FV ปี 2565 อิง PBV เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี Discount 1.0 
SD ให้ราคาเหมาะสมที่ 3.98 บาท ไม่เหลือ upside ฝ่ายวจิยั
แนะนำ Switch ไป PYLON ที่มีแนวโน้มการฟื้นตัวของกำไรดีกว่า

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลประกอบการรายไตรมาส 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SEAFCO 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 2,560 1,519 1,808 2,275 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,214 1,451 1,573 1,934 ก าไรสทุธิ 154 -30 86 159

ก าไรขัน้ตน้ 345 67 235 341 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 54 4 0 0

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 150 126 127 148 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 213 217 227 237

ดอกเบีย้จา่ย 24 19 19 18 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 1 2

รายไดอ้ืน่ 23 35 18 23 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 55 147 -91 -193

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 194 -42 108 198 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 442 334 222 203

ภาษีเงนิได ้ 48 -8 22 40 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 5 4 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -13 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 133 0 0 0

ก าไรสทุธิ 154 -30 86 159 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -102 -70 -150 -150

ก าไรจากการด าเนนิงาน 167 -30 86 159 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 21 -70 -150 -150

Norm EPS 0.23               (0.04)              0.12               0.21               กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -257 -20 -20 -20

การเตบิโตของยอดขาย -15.6% -40.7% 19.0% 25.8% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -60% -118% -386% 84% ลด จา่ยปันผล -155 15 -43 -79

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 13.5% 4.4% 13.0% 15.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -412 -5 -63 -99

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 6.5% -2.0% 4.8% 7.0% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 51 259 9 -46

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 525 433 589 360 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 111 370 379 332

ตน้ทนุขาย 466 440 532 333 ลกูหนีก้ารคา้ 758 486 579 774

ก าไรขัน้ตน้ 60 -6 57 26 สนิคา้คงเหลอื 82 46 54 68

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 25 37 29 33 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 24 24 24 24

ดอกเบีย้จา่ย 9 2 5 5 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,286 1,139 1,061 974

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 3,078 2,658 2,769 2,970

รายไดอ้ืน่ 8 3 8 9 เจา้หนีก้ารคา้ 593 334 398 501

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 33 -42 32 -2 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 252 126 150 189

ภาษีเงนิได ้ 8 -14 9 -3 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 158 158 158 158

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -1 9 1 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 376 356 336 316

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 -15 0 -3 หนีส้นิรวม 1,466 1,061 1,129 1,250

ก าไรสทุธิ 23 -35 24 -2 ทนุทีช่ าระแลว้ 370 370 370 370

ก าไรจากการด าเนนิงาน 23 -20 24 1 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 164 164 164 164

Norm EPS 0.03               (0.05)              0.03               (0.00)              ก าไรสะสม 1,076 1,061 1,105 1,184

สว่นของผูถ้ือหุน้ 1,612 1,597 1,640 1,720

ยอดขาย (QoQ) -28.3% -17.5% 36.0% -38.9% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 3,078 2,658 2,769 2,970

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -55.9% N/A N/A -54.1%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -67.5% N/A N/A -95.5%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.97               1.50               1.47               1.42               

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.87               1.38               1.36               1.30               งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 2,438 1,000 1,500 2,750

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 3.38               3.13               3.13               2.94               Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 1,990 1,208 900 1,375

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 31.38             33.33             33.33             33.33             Gross margin 13.50% 4.44% 13.00% 15.00%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.32               4.55               4.55               4.55               SG&A/Sale 5.2% 8.3% 7.0% 6.5%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.91               0.66               0.69               0.73               Effective tax rate 24.5% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.26               0.09               0.07               0.08               

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.4% -1.1% 3.1% 5.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 9.5% -1.9% 5.3% 9.4%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน พฤศจิกายน 2564 

 

 ตลาดหุ้นโลกบวกสดใส ตลาดหุ้นไทยกำลังตามมา 
 แรงขายสถาบันในประเทศจะเบาลง SET Index น่าจะขยับได้ดีขึ้น  
 คาดกรอบการเคลื่อนไหว SET Index ที่ 1602-1670 จุด 

 
 

ตลาดหุน้ประเทศต่างๆ V.S. SET Index กำลังตามมา 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET Index พักตัวในแนวโน้มขาขึ้น 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

 

 

 

 

 

ตลาดหุ้นหลักๆของโลกทำจดุสูงสดุผ่านช่วง 2562 ซึ่งเป็นช่วงก่อน
เกิด Covid-19 ไปเรียบร้อยแล้ว มีเพียงตลาดหุ้นฟิลปิปินส์และไทย
เท่านั้นท่ียังคงไปไม่ถึงจดุสูงสดุดังกล่าว (ในส่วนของ SET Index อยู่
จุดสูงสดุของปี 2562 อยู่ท่ี 1750 จุด)  สาเหตุน่าจะจากกิจกรรม
การดำเนินเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวช้าไดก้ว่า สะท้อนจาก Google 
Mobility Trend ประเทศอืน่ๆที่ขยับยกฐานข้ึนต่อเนื่องจนทำ
ระดับสูงของปี สวนทางกับบ้านเราที่ระดับ Google Mobility ยัง
เป็นลักษณะแกว่งผันผวนออกข้าง แต่อย่างไรก็ตามตั้งแต่เดือน 
พ.ย.64 ที่จะมีการเปิดประเทศ จะทำให้ Google Mobility ปรับขึ้น 
ซึ่งสอดรับไปกับทิศทางเศรษฐกิจในประเทศและกำไรบริษัทผ่าน
พ้นจุดต่ำสดุทำให้วงจรการ Downgrade GDP และ EPS ของตลาด
จบลง ด้านแรงขายนักลงทุนสถาบันในประเทศเช่ือว่ามโีอกาสเบา
ลงเนื่องจากขายไปมากในเดือนก่อนประกอบกับสถติิในอดีตมักจะ
ซื้อสุทธิในช่วงปลายปีเสมอ ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นจึงคาด 
SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขาข้ึนตาม 1602-1670 จุด      

กลยุทธก์ารลงทุน  

จับสัญญาณทางเทคนคิบนหุ้นพ้ืนฐานเด่นเดือน  พ.ย. 64:  

• Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ: DCC, ERW, KBANK, KCE 

รอ Follow Buy: HMPRO, TIDLOR 

Technical Sell Signal: 

รอ Short : IRPC, SEAFCO
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

ตลาดหุ้นโลกกลับมาก่อน COVID-19 ส่วน SET 
Index กำลังตามมา 

ตลาดหุ้นท่ัวโลกยังอยู่ในแนวโนม้ขาขึ้นชัดเจน สะท้อนจากทุก
ตลาดหุ้นยังทำสญัญาณยก High และ Low มาตั้งแตต่้นปี แต่
เป็นที่น่าสังเกตุว่าตลาดหุ้นหลักๆของโลก (เช่น ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
ตลาดหุ้นเยอรมัน ตลาดหุ้นญี่ปุ่น) ทำจุดสูงสดุผ่านช่วง 2562 ซึ่ง
เป็นช่วงก่อนเกิด Covid-19 ไปเรียบร้อยแล้ว มีเพยีงตลาดหุ้น
ฟิลิปปินส์และไทยเท่าน้ันท่ียังคงไปไม่ถึงจุดสูงสุดดังกล่าว โดย
ในส่วนของ SET Index จุดสูงสุดของปี 2562 อยู่ท่ี 1750 จุด   

 

 

Google Mobility Trend ประเทศต่างๆ 

สาเหตุหนึ่งท่ีตลาดหุ้นไทยยังไมส่ามารถข้ามผ่านช่วงก่อน 
COVID-19 ที่ 1750 จุด น่าจะมาจากกิจกรรมการดำเนิน
เศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวช้าได้กว่า สะทอ้นจาก Google Mobility 
Trend ประเทศอ่ืนๆที่ขยับยกฐานข้ึนต่อเนื่องจนทำระดับสูง
ของปี สวนทางกับบ้านเราที่ระดบั Google Mobility ยังเป็น
ลักษณะแกว่งผันผวนออกข้าง แต่อย่างไรก็ตามตั้งแตเ่ดือน 
พ.ย.64 ที่จะมีการเปดิประเทศและคลายล็อคกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเพิ่ม ดึงให้ Google Mobility มีทิศทางปรับขึ้นเพื่อ
ทดสอบแนวต้าน High เดมิเมื่อช่วง เม.ย. 64 ซึ่งน่าจะเป็นบวก
ต่อทิศทาง SET Index เช่นกัน  

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Ourwolrdindata 

 

 

จบรอบวงจร Downgrade EPS และ GDP 
สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศท่ีเริม่คลี่คลายรวมถึงการ
กลับมาเปดิกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ ช่วยให้วงจร  
Downgrade GDP และ EPS ของ Consensus จบลง สะท้อน
จากคาดการณ์ GDP64 และ 65 ของ Bloomberg Consensus 
ที่เริ่มทรงตัวที่ 0.9%yoy และ 3.2%yoy (ฝ่ายวิจัยฯคาด -0.4% 
และ 3.2%yoy) ขณะที่กำไรบรษิัทจดทะเบียน Consensus 
คาด EPS ปี 64 และ 65 อยู่ท่ี 86.97 และ 99.02 บาท/หุ้น (ฝา่ย
วิจัยฯคาด 73.60 และ 81.00 บาทต่อหุ้น) สถานการณ์ข้างต้น
มองเป็นปัจจัยบวกต่อทิศทาง SET Index   

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,Bloomberg 
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แรงขายสถาบันอาจเบาลงในช่วงที่เหลือของปี 

แรงกดดัน SET Index ในข่วงเดือน ต.ค. มาจากนักลงทุน
สถาบันในประเทศเป็นหลัก สะทอ้นจากขายสุทธิมากถึง 1.8 
หมื่นล้านบาท แต่อย่างไรกต็ามหากประเมินรอบการขายของ
นักลงทุนสถาบันท่ีเคยซื้อสุทธิสะสม 2.5 หมื่นล้านบาทในช่วง 
22 ก.ค.-30 ส.ค.64 ซึ่งสถานะปัจจุบันขายออกไปจน
หมดแล้ว (ภาพครึ่งบน)  จึงเช่ือว่าแรงขายในเดือน พ.ย.64 มี
โอกาสเบาลง ซึ่งสอดรับไปกับสถติิในอดีต 5 ปีย้อนหลังที่นัก
ลงทุนสถาบันฯ ซื้อสุทธิเฉลี่ย 5.6 พันล้านบาทต่อเดือนด้วย
ความน่าจะเป็น 80% (ภาพครึ่งล่าง)  

ที่มา: Ourworldindata, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

ทิศทาง SET Index เดือน พ.ย.65 

SET Index แม้ในระยะสั้นจะมสีะดุดหลดุ EMA 10 วันลงมา
บ้าง แต่การยืนเหนือเส้นค่าเฉลี่ยระยะกลาง 75 วันท่ี 1607 
จุดและ 1602 จุด (ซึ่งเป็นระดับ 38.2% ของระดับ Fibonacci  
Retracement ระหว่าง 1512 และ 1658 จุด) ทำให้ยังมอง
ภาพการพักตัวยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น เพื่อเตรียมกลับไป
ทดสอบแนวต้าน High เดมิที่ 1660/1670 จุด 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

1591 !! จุดเสี่ยงท่ีอาจทำให้ SET Index หว่ันไหว 

การปรับขึ้นของ SET Index ตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย.64 จาก
บริเวณ 1600 จุดขึ้นไปสัมผสัจุดสงูสุดที่ 1658 จุด ส่วนหน่ึงมา
จากแรงหนุนของการทำธุรกรรม Block Trade สะท้อนได้จาก
วงเงินรวม Block Trade ตั้งแต่ 21 ก.ย. 64 ที่เพ่ิมขึ้นในอัตรา
เร่ง 9.96 พันล้านบาทจนทำให้วงเงินรวมทำจุดสูงสุดในรอบ
กว่า 3 ปีที่ 4.6 หมื่นล้านบาท ในทางตรงกันข้ามหากดัชนีปรับ
ลงสวนทางอาจเห็นความผันผวนกับ SET Index มากกว่าปกติ
ได้เช่นกัน โดยหากอ้างอิงจากตำ่สุดของวันท่ีวงเงิน Block 
Trade เริ่มเข้าของรอบนี้จะอยู่ที่ 1591 จุด !!! ดังนั้นหากดัชนี
ลงมาใกล้จดุดังกล่าวมากเท่าไหร ่ ความสั่นไหวจากการปิด
สถานะจะมมีากข้ึนมากเท่านั้น  

 

 800.00

 900.00

 1,000.00

 1,100.00

 1,200.00

 1,300.00

 1,400.00

 1,500.00

 1,600.00

 1,700.00

 1,800.00

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

 50,000

                                                                                                

MB BLOCKTRADE Value (Baht) SET

       Block Trade
             21  . .
9.5           

SET Index 1591



 

42 

 

 
BY RESEARCH DIVISION  

Buy Signal : DCC  Buy Signal : ERW 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ DCC แกว่งในกรอบ Trading Zone บริเวณ 2.92-
3.34 บาท ปัจจุบันมีแรงซื้อคืนจากกรอบล่าง ล่าสุดอยู่ในจังหวะ
ทดสอบเส้น EMA 10 สัปดาห์ ที ่ 2.96 บาท หากผ่านได้ มองเป็น
ลักษณะการซึมขึ้นต่อ โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 3.34 บาท (กรอบบน 
Trading Zone) 

 ภาพรายสัปดาห์ ERW เคลื่อนตัวในกรอบ Uptrend Channel โดย
ปัจจุบันอยู่ทดสอบแนวรับกรอบลา่งของ Uptrend ที่  3.12 บาท 
หากยืนไดม้องเป็นจังหวะการสร้างฐานเพื่อกลับไปกรอบบนของ 
Uptrend Channel โดยมีแนวต้าน 3.64 บาทและ 4.14 บาท
ตามลำดับ 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 2.92 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 3.34 บาท ตั้งจุดตดั
ขาดทุนหากหลดุ 2.78 บาท 

 รับบริเวณ 3.12 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 3.64 บาทและ 4.14 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี 3.00 บาท 

 
Buy Signal : HMPRO  Buy Signal : KBANK 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ HMPRO แกว่งในกรอบ Downtrend Channel 
โดยล่าสดุ อยู่ในช่วงสร้างฐานเหนอื EMA 200  เพื่อรอทดสอบกรอบ
บนอีกครั้งบริเวณ 14.60 บาท หากผ่านได้ มโีอกาสเป็นจุดเปลี่ยน
แนวโน้มโดยมีแนวต้านสำคญัถัดไปท่ี 16.70 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ KBANK แกว่งในกรอบ Uptrend Channel แต่
อย่างไรก็ตามด้วยการที่ Rally ขึ้นแรง จนเกิดแท่งเทียน Spinning 
Top ตรงแนวต้าน EMA 200 สัปดาห์ ทำให้อาจเห็นการพักฐานใน
ระยะสั้นแต่หากไมห่ลดุแนวรับ EMA 10 สัปดาห์ที่ 132.50 บาท จะ
เป็นจังหวะน่าเข้าสะสม เพื่อคาดหวังการปรับขึ้นต่อตามแนวโน้มขา
ขึ้น ประเมินแนวตา้นไว้ที่ 145 และ 164 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ที ่14.60 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 16.70 บาท  และ
ตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 13.90 บาท 

 รับบริเวณ 132.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 145 และ 164
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 126.00 บาท 
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Buy Signal : KCE  Buy Signal : TIDLOR 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ KCE แกว่งในแนวโน้มขาข้ึน ตามกรอบ Uptrend 
Channel โดยปจัจุบันอยู่ในช่วงกลับไปทดสอบแนวต้านเดิมที 89.50 
บาทหากผ่านได้จะเป็นจังหวะ Breakout เพื่อทดสอบแนวต้าน 100 
บาทต่อไป  แต่หากไม่ผ่านมองแนวรับที่กรอบล่างของ Uptrend 
Channel ที่ 84.50 บาท  

 ภาพรายวัน TIDLOR แรงขายเข้ากดดันในกรอบ Downtrend 
Channel พร้อมด้วยจังหวะ Lower High ทำให้ยังคงอยู่ในลักษณะ
การปรับฐาน สัญญาณจะเปดิ Upside เกิดขึ้น เมื่อกลับมายืนเหนือ
บริเวณ 36.75 บาท ใช้เป็นจังหวะเข้า Follow Buy เพื่อคาดหวังการ
ปรับขึ้นทดสอบแนวตา้นสำคญับรเิวณ 44.75 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 84.50 บาทหรือ Follow Buy 89.50 บาท โดยมเีป้าทำ
กำไรที่ 100.00 บาท และตั้งจุดตดัขาดทุนท่ี 80.00  บาท 

 Follow Buy ที ่36.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 44.75 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 35.00 บาท 

 
Sell Signal : IRPC  Sell Signal : SEAFCO  

 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ IRPC สัญญาณลบทางเทคนิค จากแท่งเทียน 
Spinning Top (แท่งเทียนท่ีมีเงาบนและล่างยาวๆอาจช้ีนำการเข้าสู่
โหมดพักตัว) ที่แนวต้านกรอบบน Uptrend Channel จึงมีความ
เสี่ยงปรับฐาน ประเมินแนวรับไว้บริเวณ EMA 200 วัน ที่ 4.06 และ 
กรอบล่าง Uptrend Channel ที ่3.68 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ SEAFCO แกว่งในแนวโน้มขาลง พร้อมส่งสญัญาณ
ปรับฐานจากการติดแนวต้าน High เดิมที่ 4.80 บาท หากยังผ่าน
ไม่ได้มีโอกาสพักตัวตามกรอบ Sideway โดยมีแนวรับ Gap ที่ 4.12 
บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน  

แนะนำ Short ที่ 4.54 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 4.06 บาทและ 
3.68 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนที ่4.76 บาท 

 แนะนำ Short ที่ 4.80 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 4.12 บาท ตัง้
จุดตัดขาดทุนที่ 5.05 บาท 

 

 



       

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ ์
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กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์เดือน พฤศจิกายน 2564 

 

 SET50 Futures & Option รอวันข้ึน 1000/1030 จุด  

 SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง HMPRO KBANK และ Short IRPC  

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1700-1850 เหรียญฯ 
 

 

S50Z21 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

GOLD SPOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50Z21 ในช่วง 950-975  จุด 
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1000 จุดเป็นอย่างน้อยและตั้งจดุ Cut Loss 
เมื่อผิดทาง 4 จดุจากทุน คาด SET50 Index อยู่ในแนวโน้มขาขึ้น
ตามการเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ 
SET50 Index Option: เดือน พ.ย.64 คาดกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET50 Index อยู่ท่ี 950- 1030 จุด แนะนำให้เปิด Long Call 
Option Series Z21 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด 
เมื่อ SET50 Index เข้าใกล้แนวรบั 950-970 จุด มีเป้าทำกำไรที่ 
1000/1030 จุด ตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 
Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Follow Long 
HMPROZ21 ที่ 14.60 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 16.70 บาท  และ
ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 13.90 บาท, แนะนำ Long KBANKZ21 
บริเวณ 132.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 145 และ 164บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 126.00 บาท และแนะนำ Short 
IRPCZ21 ที่ 4.54 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 4.06 บาทและ 
3.68 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 4.76 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  โดยภายใต้กรอบ
ราคาทองคำ 1,700-1,850 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิด
สถานะ Short หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,850 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 29,250 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 33.25 บาท/USD) 
ขณะที่สถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า หากราคาปรับ
ลงมาต่ำกว่า 1,700 เหรียญฯ (เทยีบเท่า 26,880 บาท) โดยเลือกมี
สถานะ GFZ21 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน ธ.ค. 2564 และตั้งจุด  Cut 
Loss ไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 
BY RESEARCH DIVISION  
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SET50 Index Current PER Sensitivity 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET50 Index PER BAND 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

PER Comparison  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 มมุมอง SET50 Index เดอืน พ.ย. 2564   
• ปัจจัยต่างประเทศในเดือนนี้ให้น้ำหนักไปที่การส่งสัญญาณดำเนินนโยบาย

การเงินของ FED ซึ่งมีโอกาสประกาศลดระดับความผ่อนคลายผ่านการทำ 
QE Tapering และนา่จะค่อยๆลดระดับจนถึง 0 ในช่วงกลางปี 2565 แต่
เชื่อว่านักลงทุนน่าจะซึมซับประเดน็ดังกล่าวไปพอสมควรและให้น้ำหนักไป
ที่มุมมองการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ ของ FED มากกว่า  

• ด้านปัจจัยภายในประเทศหลังจากผ่านช่วง Peak ของการติดเช้ือ COVID-
19 ลำดับถัดไปน่าจะอยู่ที่ความต่อเนื่องของการกลับมาเปิดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ ทั้งภาคการบรโิภคในประเทศ ภาคการท่องเที่ยวหลังเปิดรับ
ชาวต่างชาติโดยไม่ต้องกักตัวตั้งแต่วันท่ี 1 พ.ย.64 ควบคู่ไปกับการกระจาย
วัคซีนท่ีน่าจะเร่งตัวมากขึ้น รวมถึงการออกมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกจิของรัฐ
ที่น่าจะทยอยออกมา ภายใตส้ถานการณ์ข้างต้นจะช่วยให้เศรษฐกิจใน
ประเทศในช่วง 4Q64 เริ่มฟื้นตัวและเติบโตในปีหน้า 

• ด้านผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในงวด 3Q64 ในช่วงเดือน พ.ย. 64 
จะเป็นการประกาศงบของบริษัทในภาค Real Sector โดยรวมคาดว่าจะ
หดตัว QoQ และ YoY แต่อย่างไรก็ตามเช่ือว่าจะไมส่ร้างแรงกดดันตอ่ตลาด
เพราะซมึซับต่อประเด็นดังกล่าวไปแล้วและจะให้น้ำหนักกับการฟื้นตัว
ตั้งแต่ 4Q64 เป็นต้นไป ซึ่งเชื่อว่าการตอบสนองจะคล้ายกับหุ้นกลุม่ ธ.พ. ที่
ไม่ได้เห็นเหตุการณ์ Sell on Fact แม้การรายงานงบ 3Q64 หดตัว QoQ ก็
ตาม  

• ส่วนทิศทาง Fund Flow ต่างชาตเิชิ่อว่ามีโอกาสไหลเข้ามามาตลาดหุ้นบ้าน
เรา หากสถานการณ์การกระจายวคัซีนและการเปดิประเทศเป็นไปตามแผน
ของภาครัฐฯ ขณะที่แรงขายจากนักลงทุนสถาบันในประเทศมีโอกาสเบาลง
จากการใกล้เข้าสู่ช่วงปลายปีที่จะมีแรงซื้อกองทุน RMF/SSF ภายใต้ปัจจัย
แวดล้อมท่ีมีน้ำหนักในทางบวกคาด SET50 Index อยู่ในช่วงขาขึ้นมอง
กรอบการเคลื่อนไหวเดือน พ.ย.ในช่วง 950 –1030 จุด 

 

(เท่า) ม.ค. 64E มี.ค. 64E เม.ย. 64E พ.ค. 64E มิ.ย. 64E ก.ย. 64E ธ.ค. 64E
PER 19 644 681 699 718 737 792 848
PER 19.5 660 699 718 737 756 813 870
PER 20 677 717 736 756 775 834 893
PER 20.5 694 734 755 775 795 855 915
PER 21 711 752 773 794 814 876 937
PER 21.5 728 770 791 812 833 897 960
PER 22 745 788 810 831 853 917 982
PER 22.5 762 806 828 850 872 938 1,004
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SET50 Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET50 Index เดือนที่ผ่านมายังเป็นการแกว่งออกข้างเหนือเส้น EMA 200 W ที่ 976 จุด ภาพรวมจึงยังคงมุมมองเดิมคือพักตัวในแนวโน้ม
ขาข้ึนตราบท่ียังยืนเหนือแนวรับโซน 950-970 จุด (ซึ่งเป็นแนวรับที่มาจาก EMA 200 สัปดาห์และ Low เดิมของรอบ) ซึ่งน่าจะเป็นการพัก
เพื่อเตรียมปรับขึ้นไปทดสอบแนวต้าน  1000 จุดได้ต่อไป หากผ่านได้เตรียมเปดิ Upside ไปท่ี 1030 จุด 

 

S50Z21 (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

S50Z21 เดือนที่ผ่านมายังผ่านแนวต้าน 1000 จุดไม่ได้ แต่อย่างไรกต็ามหากยังยืนเหนือ EMA 75 วันยังมองดัชนีอยู่ในโหมด Sideway Up 
โดยเดือนนี้จะยังใช้ EMA 75 วันท่ีปัจจุบันอยู่ 963 จุด เป็นฐานแนวรบัสำคัญตามเดิม หากไม่หลุดแนวรบัดังกล่าวยังให้น้ำหนักไปกับการขึน้
ไปทดสอบแนวต้านที่ 1000 จุดในท้ายที่สุด แต่หากหลดุต้องระวังการพักตัวท่ีลงมาลึกถึง 950 จุด   
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

คาดการณ์ Spread ณ สิ้นเดือนจาก ASPS Model  
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกับ Spread 
ของ ASP Carry Cost Model 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 สรปุทศิทาง SET50 Index เดอืน พ.ย.64 
การส่งสญัญาณดำเนินนโยบายการเงินของ FED ซึ่งมีโอกาสประกาศลดระดับ
ความผ่อนคลายผ่านการทำ QE Tapering และน่าจะค่อยๆลดระดับจนถึง 0 
ในช่วงกลางปี 2565 แต่เช่ือว่านักลงทุนน่าจะให้น้ำหนักไปท่ีมุมมองการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยฯมากกว่า ขณะที่ปัจจัยภายในประเทศหลังจากผ่านช่วง Peak ของการ
ติดเชื้อ COVID-19 ลำดับถัดไปน่าจะอยู่ที่ความต่อเนื่องของการกลับมาเปิด
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ ด้านผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในงวด 3Q64 
ในช่วงเดือน พ.ย. 64 จะเป็นการประกาศงบของบริษัทในภาค Real Sector แต่
อย่างไรก็ตามเช่ือว่าจะไมส่ร้างแรงกดดันเพราะซึมซับต่อการหดตัวไปแล้วและ
จะให้น้ำหนักกับการฟืน้ตัวตั้งแต่ 4Q64 เป็นต้นไป ส่วนทิศทาง Fund Flow ต่าง
ชาติเช่ิอว่ามีโอกาสไหลเข้า หากสถานการณ์การกระจายวัคซนีและการเปิด
ประเทศไมส่ะดดุ ส่วนแรงขายจากนักลงทุนสถาบันในประเทศมโีอกาสเบาลง 
ภายใต้ปัจจยัแวดล้อมที่มีน้ำหนักในทางบวกคาด SET50 Index อยูใ่นช่วงขาข้ึน
มองกรอบการเคลื่อนไหวเดือน พ.ย.ในช่วง 950 –1030 จุด 
SET50 Index Futures 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50Z21 ในช่วง 950-975  จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 1000 จุดเป็นอย่างน้อยและตั้งจดุ Cut Loss เมื่อผดิทาง 4 จุดจาก
ทุน คาด SET50 Index อยู่ในแนวโน้มขาขึ้นตามการเปดิกิจกรรมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50H22 ลบด้วย S50Z21 ณ 
วันท่ี  29 ธ.ค. 2564 จะเท่ากับ -5.72 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ดังนี้  
1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50H22Z21 มีค่าสูงกว่า –3.72 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -5.72+2.00 จุด) 
2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50H22Z21 มีค่าต่ำกว่า -7.72 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -5.72-2.00 จุด) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน พ.ย.64 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index อยู่ท่ี 950- 1030 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series Z21 ช่วง 
Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 950-
970 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1000/1030 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 

 

S50V21 S50X21 S50Z21 S50F22 S50G22 S50H22

ณ 28 ต.ค.64 ณ 29 พ.ย.64 ณ 29 ธ.ค.64 ณ 27 ม.ค.65 ณ 24 ก.พ.65 ณ 30 มี.ค.65
S50V21

S50X21 -0.41

S50Z21 0.01 0.41

S50F22 0.33 0.73 0.32

S50G22 -1.53 -1.13 -1.54 -1.87

S50H22 -5.72 -5.31 -5.72 -6.05 -4.19

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ม.ค. -  ม.ีค. 65 เทา่กับ 0.5%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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Single Stock Futures 

 

Long HMPROZ21 
ราคาหุ้นยังคง Laggard กลุ่มสะท้อนจากราคา HMPRO ท่ียังอยู่ต่ำกว่าระดับ Pre-
Covid-19 สายพันธุ์ DELTA สวนทางหุ้นกลุ่มค้าปลีกที่ราคาขึ้นเหนือระดับ Pre 
Covid-19 สายพันธุ์ DELTA ไปแล้ว ขณะท่ีหากประเมินแนวโน้มกำไรคาดผ่านจุด 
Bottom ในช่วง 3Q64 และค่อยๆฟ้ืนตัวตามการเปิดเศรษฐกิจในประเทศตั้งแต่ 

4Q64 เป็นต้นไป โดยฝ่ายวิจยัฯคาด FV65 อยู่ท่ี 16.00 บาท 
ภาพรายสัปดาห์ HMPRO แกว่งในกรอบ Downtrend Channel โดยล่าสดุ 
อยู่ในช่วงพักตัวเหนือ EMA 200 วัน เพื่อรอทดสอบกรอบบนอีกครัง้บริเวณ 
14.60 บาท หากผ่านได้ เช่ือว่าจะเป็นจุดเปลี่ยนแนวโนม้  
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Follow Long HMPROZ21 ที่ 14.60 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที ่
16.70 บาท  และตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 13.90 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long KBANKZ21  
เชื่อว่าทิศทางผลประกอบการจะฟื้นตัวไปตามเศรษฐกิจในประเทศ หลังผ่านช่วง 
Lockdown เมื่อ 3Q64 ท่ีผ่านมา โดย KBANK น่าจะได้ประโยชน์อันดับต้นๆใน
กลุ่ม ธ.พ. เน่ืองจากสัดส่วนสินเชื่อ SMEs และธุรกิจโรงแรมรวมกันราว 50% ของ
สินเชื่อรวม โดยราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือขายบน P/BV 0.7 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง 12 ปีราว 1.5 SD โดยประเมิน FV65 อยู่ท่ี  158 บาท 
ภาพรายสัปดาห์ KBANK แกว่งในกรอบ Uptrend Channel ล่าสดุ Rally 
ขึ้นแรง จนเกิดแท่งเทียน Spinning Top อาจเห็นแรงปรับฐาน โดยต้องไม่
หลุดแนวรบั EMA 10 วันท่ี 132.50 บาท จะเป็นจังหวะน่าเข้าสะสม 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long KBANKZ21 บริเวณ 132.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่
145 และ 164บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 126.00 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Short IRPCZ21 

แนวโน้มกำไรสุทธิ 3Q64 ลดลง 53.6%qoq จากทั้งกำไรพิเศษและกำไรปกติท่ี
ลดลง  ท้ังน้ียังคงมุมมองแนวโน้มกำไรปกติ 4Q64 จะเห็นการอ่อนตัวลงต่อจาก 
3Q64 กดดันจาก spread น้ำมันหล่อลื่นและปิโตรเคมีท่ีคาดจะปรับตัวลง โดย
ราคาหุ้นปัจจุบันมี Upside จำกัดเมื่อเทียบกับ FV65 ท่ี 3.50 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ IRPC สัญญาณลบทางเทคนิค จากแท่งเทียน Spinning Top 
หลังจากปรับขึ้นทดสอบกรอบบน Uptrend Channel มีความเสี่ยงปรับฐาน 
ประเมินแนวรับไว้บริเวณ EMA 200 วัน ท่ี 4.06 และ 3.68 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Short IRPCZ21 ท่ี 4.54 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 4.06 บาทและ 
3.68 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 4.76 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

HMPROZ21 14.80 0.20 6088 9.15 16.00 9.59%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

KBANKZ21 139.08 1.08 6661 10.74 158.00 14.49%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

IRPCZ21 4.39 0.05 26181 12.69 4.50 3.69%

UnderlyingFuture



 
 

 
 50 

 

BY RESEARCH DIVISION 

GOLD Futures  
การเคลื่อนไหวระหว่างราคาทองคำ / Dollar Index 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 27 ต.ค. 2564) 

การเคลื่อนไหวราคา / ปริมาณทองคำของ SPDR 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรูปดอลลาร์ VS. บาท 

 

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

ภาพทางเทคนิค GOLD Online Futures 
(GO_CON) 

 
 

 Trading กรอบ 1,700-1,850 เหรยีญฯ  
กรอบการเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน ต.ค. 2564 สอดคล้องกับท่ีฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้ โดยล่าสุด 27 ต.ค. 2564 อยู่ท่ีบริเวณ 1,788 เหรียญฯ สำหรับทิศทางราคา
ทองคำเดือน พ.ย. 2564 คาดแกว่งตัวในกรอบ 1,700-1,850 เหรียญฯ ประเมินปัจจัย
สำคัญท่ีเข้ามามีอิทธิพลต่อราคาทองคำ คือ การประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ใน
วันท่ี 2-3 พ.ย. น้ี ซ่ึงให้น้ำหนักว่าเฟดจะประกาศเริ่มต้นปรับลดวงเงิน QE (QE 
Tapering) ในช่วงเวลาใด หลังจากรายงานการประชุม Fed Minute เดือน ก.ย. คาด
เกิดเร็วสุดในกลางเดือน พ.ย. น้ี และสิ้นสุดลงประมาณกลางปี 2565 ขณะท่ีการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยน่าจะเกิดขึ้นปี 2565 ดังน้ันหากผลประชุมเฟดมีประกาศกรอบเวลา
ลด QE ชัดเจน น่าจะทำให้ค่าเงินดอลลาร์มีโอกาสชะลอการอ่อนค่า และ/หรือ แข็งค่า
ขึ้น ส่งผลให้ทองคำมีความน่าสนใจน้อยลง และมีโอกาสถูกเทขายออกมา จึงประเมิน
กรอบล่างของราคาทองคำเดือน พ.ย. ท่ีระดับ 1,700 เหรียญฯ อย่างไรก็ดีหากผล
ประชุมเฟด ออกมาสวนทาง โดยยังไม่ระบุช่วงเวลาแน่นอน บวกกับความกังวลเรื่อง
สถานการณ์เงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นในสหรัฐ และแรงเทขายต่อเนื่องของกองทุน SPDR โดย
ล่าสุด 27 ต.ค. 2564 มีปริมาณการถือครองทองคำอยู่ท่ี 978 ตัน ต่ำสุดนับต้ังแต่เดือน 
เม.ย. 2563 และลดลงต่อเนื่องมา 4 เดือนติดต่อกัน ก็อาจเกิดแรงเข้าซ้ือและทำให้ราคา
ทองคำมีโอกาส Rebound ขึ้นมายืนระดับ 1,850 เหรียญฯ  
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: การใช้กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทางสร้างกำไรดีสุดให้กับนัก
ลงทุน ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคา
ทองคำ 1,700-1,850 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หากราคา
ปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,250 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 
33.25 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรท่ีมากกว่า หากราคาปรับ
ลงมาต่ำกว่า 1,700 เหรียญฯ (เทียบเท่า 26,880 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFZ21 ซ่ึง
จะหมดอายุในเดือน ธ.ค. 2564 และตัง้จุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ 
หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังน้ีผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 
33.25 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้
ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : แรงซื้อกลับบริเวณแนวรับ EMA 75 สัปดาห์ และ 10 สัปดาห์ 
บ่งชี้สัญญาณการเปิด Upside ปัจจุบันอยู่ในลักษณะการแกว่งขึ้นต่อ สนับสนุนด้วย 
MACD ตัด Signal Line ขึ้น สะท้อนโมเมนตัมเชิงบวก  ท้ังน้ีประเมินกรอบบนไว้ท่ี 
1,850 เหรียญฯ และกรอบล่างท่ี 1,700 เหรียญฯ จึงแนะนำ Trading ในกรอบ 1,700 
– 1,850 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิด
สถานะ Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOZ21 ซ่ึงเป็นสัญญา
ส่งมอบเดือน ธ.ค. 2564  และ กำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ  
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Gold Spot (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ราคาทองคำรายสัปดาห์ แรงรีบาวน์กลับจากแนวรับบริเวณ 1700 เหรียญฯ พร้อมทำจังหวะ Higher Low สนับสนุนการปรับขึ้นด้วย RSI ที่
กลับมายืนสูงกว่า 50 ปัจจุบัน มีด่านเส้น EMA 30 สัปดาห์ คอยกดดัน หากผ่านได้ จะเป็นสญัญาณเปิด Upside ขึ้น ทดสอบกรอบบน 
Downtrend Channel ที่ 1850 เหรียญฯ จึงประเมินกรอบการเคลือ่นไหวไว้ที่ 1700-1850 เหรียญฯ 

  

Dollar Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  รูปแบบ Double Bottom Breakout Neck Line ที่ 92 จุด  ทำให้ราคาเกิดการแข็งค่าขึ้น อย่างไรกต็าม การเคลื่อนตวัเริ่ม
เห็นแรงอ่อนค่าลง หลังจากตดิแนวต้านท่ี EMA 200 สัปดาห์ที่ 94.50 จุด ทำให้ปัจจุบันอยู่ในภาวะการแกว่งหาฐาน โดยมีแนวรับที่ 92 จุด  
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวไว้ที่ 92.00-94.50 จุด 



       

 

 
 

 
 

 
กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุนเดือน พฤศจิกายน 2564

 ลดน้ำหนักตราสารหนี้ 5% ไปฝากไว้ในตลาดเงินรอจังหวะลงทุน 

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - MQDC241B 
Equity Linked Note 

KCE / CRC 

HMPRO, TIDLOR 
KBANK, VGI, ERW 

DCC, KCE 

JPM US 
TSM US 

กองทนุ ASP-DPLUS KFAFIX K-PROPI SCBSET50 KT-WEQ 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-EUG 

  

สดัสว่นการลงทนุ สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าประเทศท่ีจะเริม่ลดระดับการผ่อนคลายของนโยบายของการเงิน 
ส่วนใหญ่จะเป็นประเทศพัฒนาแลว้เป็นหลัก เนื่องจากเศรษฐกิจฟ้ืนตัวไดด้ี และมี
อัตราเงินเฟ้อเริ่มอยู่ในระดับสูง คาด Fed เริ่มลด QE โดยอาจทยอยลดลงสู่ระดับ 
0 ในราวกลางปี 2565 และเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ย 4Q65 โดยฝ่ายวิจยัคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยเริม่เห็นสัญญาณที่ดีขึ้นของ
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 ในประเทศ นำไปสูม่าตรการเปิดเมืองที่
มีแบบเผนชัดเจน คาดเศรษฐกิจไทย ผ่านจุดต่ำสุดใน 3Q64 และเริ่ม Restart ใน 
4Q64 ฝ่ายวิจัยฯจึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) โดยเน้นการลงทุนใน
หุ้นเปิดเมืองหรือสินค้าจำเป็น ขณะทีส่ดัส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้น
ลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN เป็นหลักโดยใหน้้ำหนัก 15%(
มากกว่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาด
ปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกบัลดน้ำหนักตราสารหนีล้งเหลือ 15%(น้อยตลาด
ฯ) และไปเพิ่มให้กับตลาดเงินจนมีสัดส่วน 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือน
ต่อไป  

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 

 
 

 
กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 

BY RESEARCH DIVISION  
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Performance Portfolio 
ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (ytd)  สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละ

สินทรัพย์(mtd) 

 

  
 

 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 ต.ค. 2564                  หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ก.ย. – 27 ต.ค. 2564                 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ต.ค. 64 ที่ผ่านมา สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกทีดู่ดีขึ้น
บวกกับเศรษฐกิจประเทศท่ีพัฒนาแล้วส่วนใหญ่ฟื้นตัวในรูปแบบ 
K-Shape ทั้งสิ้น จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้นแรงถึง 
4.8%(mtd) ขณะที่ประเทศไทยเริ่มเห็นสญัญาณที่ดีขึ้นของการ
แพร่ระบาด COVID-19 สู่การเปดิประเทศในรูปแบบท่ีมากขึ้น ถึง
กระนั้นมีการเทขายทำกำไรของนักลงทุนสถาบันกว่า 1.8 หมื่นล้าน
บาท ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยปรับตวัขึ้นเพียง 1.6%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้
ด ี โดยพอรต์จำลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย 
พร้อมกับให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นลงทนุในกลุ่ม Re-Start Economy 
เพื่อรองรับการเติบโตต่อเนื่องในปี 2565 ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ AOT DOHOME KBANK CPN 
HMPRO ที่ได้ผลตอบแทน 10.2%, 6.4%, 4.5%, 3.7% และ 2.1% 
ตามลำดับ เป็นต้น 

 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้น ETF ที่มีอนาคตสดใส และคาดหวังการ
เติบโตได้ในอนาคตอย่าง Global X China Clean Energy (2809 HK) 
และ iShares MSCI Japan ETF (EWJ US) ซึ่งพอรวมกับผลตอบแทน
จากกองทุน KT-WEQ ที่อิงกับตลาดหุ้นยุโรปแล้ว สามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้พอสมควรอยู่ที่ 4.3%mtd ซึ่งใกล้เคียงกับตลาดอ้างอิง
อย่าง MXWO Index ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงนิท่ี
ดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักกต็าม จึงทำให้
ผลตอบแทนพอรต์โดยรวมตั้งแต่ตน้เดือนอยู่ท่ี 2.1%(mtd) ส่วน 
Benchmark มีผลตอบแทน 1.8%(mtd) 

สรุป นับตั้งแต่ต้นป ี 2564 เป็นตน้มา ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นส่วนใหญ่ โดยฝา่ยวิจัยฯ สามารถสร้างผลตอบแทน
พอร์ตจำลองได้ดีพอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแตต่้นปี 2564 
เป็นบวกกว่า 21.85% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น
เพียง 10.14% จากการแบ่งสัดสว่นท่ีถูกต้อง โดยให้น้ำหนักสินทรพัย์
เสี่ยง 75% และสินทรัพยป์ลอดภยั 25%  

   

  

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% 2.30% 1.37%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 4.27% 4.80%

ตลาดเงนิ Underw eight 5% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% -0.13% -0.02%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% 1.13% -0.02%

ผลตอบแทนรวม 2.12% 1.85%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยไว้ที ่30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน พ.ย.64 ไว้
ที่ 1,602 - 1,670 จุด กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นเปิดเมืองหรือสินค้าจำเป็นอย่าง HMPRO, TIDLOR, KBANK, VGI, ERW, DCC, KCE เป็นหุ้นเด่น
ประจำเดือน พ.ย.64 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย  

ภาพรวมเศรษฐกิจไทย คาดผ่านจุดต่ำสุดใน 3Q64 และเริ่ม Restart ใน 
4Q64 จากหลายปัจจัยหนุนท้ังการฉีด Vaccine ท่ีกระจายตัว ,การเปิดให้
กิจกรรมเศรษฐกิจสามารถกลับมาดำเนินการได้ปกติ และ การเปิดประเทศ
รับนักท่องเท่ียว จนทำให้ SET Index ปรับตัวขึ้น 1.9%(mtd)  

ส่วนเดือน พ.ย.64 ประเด็น QE Tapering ยังคงเป็นประเด็นท่ีต้องติดตาม 

คาด Fed เริ่มลด QE โดยอาจทยอยลดลงสู่ระดับ 0 ในราวกลางปี 2565 
และเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ย 4Q65 ซ่ึงในภาวะดังกล่าวคาดเห็นการแกว่งตัว
ของ SET Index ในรูปแบบ Sideway เป็นหลัก ขณะเดียวกันกำไรช่วง 
1H64 ทำได้ 5.35 แสนล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 63.5% ของประมาณการ
ท้ังปี แสดงว่าช่วง 2H64 ต้องทำกำไรอีก 3.07 แสนล้านบาท โดย EPS64F 
ล่าสุดอยู่ท่ี 73.60 บาท/หุ้น หากคำนวณระดับ Market Earning Yield 
Gap. (คิดตามมูลค่าเวลา) เทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบัน จะอยู่ท่ี 3.8% 
(ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยในอดีต) ถือเป็นโอกาสสะสม 

 ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และการฟื้น
ตัวในช่วงก่อน-หลัง COVID ฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% และ
วางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน พ.ย.64 ไว้ท่ี 1,602-1,670 
จุด ส่วนกลยุทธ์การลงทุนหุ้นเปิดเมืองหรือสินค้าจำเป็นอย่าง HMPRO, 
TIDLOR, KBANK, ERW, DCC, KCE หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะ
ท่ีเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ Market 
Talk ทุกวันทำการ 

พอร์ตจำลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไม่เกิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลี่ยนหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยุทธ์การลงทุนในแบบฉบับของฝ่าย
วิจัย ASPS ควบคู่กับการบริหารความเสี่ยงท่ีเหมาะสม ส่งผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ำเสมอตลอดหลายปีท่ี
ผ่านมา  

 

 Accumulated return   Stock Classification 

 

 

 

52.02%

2.60% 0.49%
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 29 ต.ค. 2564 

 

 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Fixed Income 

การส่งสัญญาณ QE Tapering ของ Fed ที่หนักแนน่อย่างต่อเนือ่ง ส่งผลให้ Bond Yield มีแนวโน้มแกว่งตัวขึ้นต่อ ส่วนของไทย แม้การ
ผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ และการเปิดรับต่างชาติจะช่วยจำกดั Downside ของอัตราดอกเบี้ยไทย แต่การฟ้ืนตัวที่ยังห่างไกลกับช่วงก่อน
เกิด COVID-19 ก็เป็นปจัจัยจำกดั Upside ของอัตราดอกเบี้ยเช่นกัน ดังนั้น ให้ Bond Yield ของไทยจะมีโอกาสแกว่งขึน้ได้บ้างในช่วงสัน้ๆ 
แต่ระยะกลางน่าจะยังทรงตัว กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ลดน้ำหนักการลงทนุเป็น 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC241B 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี้ 

การฟื้นตัวของประเทศเศรษฐกิจหลังของโลกมีแนวโน้มชดัเจนมากขึน้
อย่างต่อเนื่อง ภายหลังพื้นที่กว่า 97% ของ GDP โลก ได้รับวัคซีนเกิน 
50% ไปแล้ว หนุนให้หลายประเทศเริ่มเดินหน้าปรับลดวงเงิน QE (QE 
Tapering) อย่างเต็มตัว นำโดย สหรัฐ ซึ่งธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) 
ระบุว่า QE Tapering จะเกิดเร็วสุดในช่วงกลาง พ.ย. 2564 นี้ โดย
วงเงิน QE จะลดลงจาก 1.2 แสนล้านเหรียญ/เดือน เหลือประมาณ 
1.05 แสนล้านเหรยีญ/เดือน 

สัญญาณ QE Tapering ของ Fed ที่หนักแน่นข้ึนอย่างต่อเนื่อง ASPS 
จึงยังคงมุมมองว่า ทิศทางของ Bond Yield โลกจะมีแนวโนม้แกว่งตัว
ขึ้นต่อไป 

 การผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจของไทยในเดือน ก.ย. – ต.ค. 
2564 และแผนการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติในเดือน พ.ย. 2564 
ที่พร้อมดำเนินการต่อไปในระยะข้างหน้า คาดจะช่วยจำกดั 
Downside ของเศรษฐกิจไทย รวมไปถึงช่วยให้ Downside ของ
อัตราดอกเบีย้ไทยมแีนวโน้มลดตำ่ลงตามไปด้วย แตเ่ส้นการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจยังยาวไกล เพราะปจัจุบัน GDP ไทยยังต่ำกว่าช่วงก่อน 
COVID-19 ถึง 3.8%  จึงเชื่อว่าอัตราดอกเบีย้ไทยจะยังทรงตัวตำ่
ต่อไป  

ภาพรวม ประเด็นข้างต้น ASPS มองว่า Bond Yield ของไทยจะมี
โอกาสแกว่งขึน้ได้บ้างในช่วงสั้นๆ แต่ในระยะกลางน่าจะยังทรงตวั 
ดังนั้น กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ลดนำ้หนักการลงทุน 15% 
ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วนเท่าๆกนั
ราว 4-5 ตัว Top picks คือ MQDC241B 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 
 

สัญลักษณ ์
ตราสารหน้ี 

บริษัทที่ออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ต่อปี) 

MQDC241B 
บ. แมกโนเลยี ควอลิตี้ ดีเวล็อปเม้นต์ คอร์

ปอเรชั่น 
หุ้นกู้: - / บริษัท: - 2.2712 7.10 7.27 

GULF269A บมจ. กัลฟ ์เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A 4.9424 2.48 2.46 

MICRO235A บมจ. ไมโครลิสซ่ิง หุ้นกู้: A- / บริษัท: BB+ 1.6000 5.55 5.62 

STARK249A บมจ. สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น หุ้นกู้: - / บริษัท: BBB+ 2.8684 3.90 3.94 

WHAUP267A บมจ. ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร ์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 4.7479 2.75 2.87 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  “For More Information, please see Appendix” 

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

30-Sep-21 0.505 0.710 1.03 1.89 2.55 2.70

27-Oct-21 0.521 0.874 1.18 1.94 2.69 2.87

Change (bps.) 1.6 16.4 15.3 5.2 13.8 16.8
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Global Equity 

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกดูดีขึ ้นตามลำดับ อย่างไรก็ตามมีประเด็นความกังวลจากการลดระดับนโยบายการเงินผ่อนคลาย QE 
Tapering ในอนาคต ซ่ึงอาจเป็นปัจจัยสำคัญที่คอยกดดันตลาดหุ้นโลก ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ต
การลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง JPMorgan (JPM US) และ Taiwan Semiconductor 
(TSM US) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน พ.ย. 2564 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก ่
▪ การประชุมของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) วันท่ี 2-3 พ.ย. 2564 โดยติดตามว่า Fed จะเริ่มทำปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering) เมื่อใด 

หลังจากท่ีไดส้ัญญาณมาก่อนหน้าว่า QE Tapering จะเริ่มต้นเร็วสดุในเดือน พ.ย. 2564 นี ้แต่เบื้องต้นประเมินว่าตลาดจะกระทบจำกัด 
เพราะ QE Tapering เป็นประเดน็ท่ีตลาดรับรูไ้ปพอสมควรแล้ว 

▪ ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีน หลังช่วงเดือน ต.ค. 2564 ความขัดแย้งเริ่มก่อตัวอีกครั้ง ทั้งการเจรจาการค้าที่ยังไม่มีข้อสรุปใดๆเพิ่ม และ
กรณสีหรัฐเพิกถอนใบอนุญาตบรษิัท China Telecom ในช่วงปลายเดือน ต.ค. 2564 ส่งผลใหค้วามขัดแย้งระหว่าง 2 ประเทศมีโอกาส
กลับมากดดันตลาดหุ้นโลกได้  

กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน พ.ย. 2564 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง JP Morgan (JPM US) และ Taiwan 
Semiconductor (TSM US) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

 

Technical  Graph  JP Morgan (JPM US)  
Target Price Consensus 185.00 USD (Upside 7.90%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน สถาบันการเงินท่ีใหญ่ที่สดุในสหรัฐฯ หากวัด
โดยสินทรัพย์ รายงานรายได้ในไตรมาส 3 มากกว่าคาด ด้านกำไรสทุธิ
เพิ่มขึ้นหนุนจากการปล่อยสำรองสินเช่ือ ขณะทีจุ่ดเด่นของ JPM ทีน่่า
จับตา คือ มีการกระจายไปยงัธุรกิจที่สามารถเติบโตได้ทั้งในภาวะ
ตลาดอตัราดอกเบี้ยตำ่และอตัราดอกเบี้ยขาขึ้น โดยสัดส่วนรายไดร้าว 
40% มาจากธุรกิจ Consumer  & Community Banking ,40% มา
จากธุรกิจ Corporate & Investment Bank นอกจากน้ันมาจาก 
ธุรกิจ Asset & Wealth Management (AWM) รวมถึงธุรกิจ 
Commercial Banking เป็นต้น ทำให้ในช่วงภาวะดอกเบี้ยต่ำก็ยังทำ
รายได้โดดเด่นจากธุรกิจ IB และ Asset Management 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Week แกว่งในแนวโน้มขา
ขึ้น สนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 สปัดาห์ ที่ 164.50 เหรียญฯ หากยอ่มา
บริเวณดังกล่าวใช้เป็นจังหวะเข้าสะสม สะท้อนการปรบัขึ้นต่อด้วย 
MACD เคลื่อนที่เหนือแกนศูนย ์ ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 178.50 
เหรียญฯ  
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Technical  Graph  Taiwan Semiconductor (TSM US) 

Target Price Consensus 150.26 USD (Upside 20.20%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน บริษัทผลิตชิพประมวลผลที่มีขนาดใหญ่ทีสุ่ด
ในโลก รายงานรายได้และกำไรสูงกว่าคาด หนุนจากอุปสงค์ที่แข็งแกร่ง
ของ Smart Phone, High Performance Computing (HPC), IoT 
และระบบยานยนต์ โดยในไตรมาสหน้า บริษัทยังคาดว่าความต้องการ
ชิปยังคงแข็งแกร่ง โดยประมาณการณร์ายได้อยู่ที่ $15.4-15.7bn ส่วน
กำไรขั้นต้นอยู่ที่ 51-53% ซึ่งมากกว่าท่ีนักวิเคราะหส์่วนใหญ่คาดไว ้
รวมถึงมีปัจจัยเสริมเรื่องการขยายฐานการผลิตไปยังต่างประเทศด้วย
การตั้งโรงงานท่ีสหรัฐฯ และญี่ปุ่นเพื่อเป็นการรองรับ ความต้องการใน
การผลิตสินค้ามากขึ้น อีกทั้งเพิ่มสมรรถภาพในการผลิตให้เหนือกว่า
คู่แข่งอย่าง Intel และ Samsung ในอนาคต 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Week หลังจากทดสอบ 
Major Support ราคาแกว่งขึ้น กลับเข้ามาในกรอบ Sideway โดย
ปัจจุบัน อยู่ในจังหวะทดสอบ EMA 10 สัปดาห์ หากผ่าน บริเวณ 115 ได้ 
จะเปิด Upside ไปท่ี 125 เหรียญฯ และ 142 เหรียญฯ ประเมินแนวรับ
ไว้ท่ี 113 เหรียญฯ 
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Equity-Linked Notes (ELN) 

สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อป ี(ขึ้นอยู่กับหุน้อ้างอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุ้นไทย(SET Index) ยังคงมีความน่าสนใจในหลายมุม ทั้งเชิง Valuation และ Return ที่ยงั Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆอยู่มาก อีกทั้งมี
สัญญาณที่ดีขึ้นของสถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 ในประเทศ นำไปสูม่าตรการเปิดเมืองที่มีแบบเผนชัดเจน จนทำให้ SET Index 
ปรับตัวข้ึน 1.9%(mtd) ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอ่ืนๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซึ่งลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความ
เสี่ยงและดีกว่าการซื้อหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวจิัยเลือก ELN ทีอ่้างอิงในหลักทรัพย์ KCE และ CRC ซึ่งเป็นหลักทรัพย์มีพื้นฐานแขง็แกร่งและ
กำไรปีหน้าเติบโตกอย่างกาวกระโดด โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 
10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน  

 

 

บริษัท เคซอี ีอีเลคโทรนคิส ์จำกดั (มหาชน) (KCE) 
ราคาเป้าหมายปี 2564 อยู่ท่ี 100.00 บาท (Upside 17.3%) 

คาดกำไรสุทธิงวด 3Q64 จะเพิ่มขึ้นถึงต่อเนื่องทั้ง qoq และ yoy 
จากยอดขายท่ีเติบโตในช่วง High season และเริม่รับรู้กำลังการ
ผลิตจากโรงงานใหม่ที่คาดว่าจะเปดิในเดือนกันยายน เข้ามา
บางส่วน อีกทั้งคาด Gross margin จะเพิ่มขึ้นจากการเริ่มผลัก
ภาระด้านต้นทุนให้กับลูกค้าได้เตม็ไตรมาสและทิศทางค่าเงินบาทที่
อ่อนค่าลงต่อเนื่องเข้ามาหนุน 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
83.54 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 22% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (CRC) 
ราคาเป้าหมายปี 2564 อยู่ท่ี 38.00 บาท (Upside 10.9%) 

แนวโน้มราคาหุ้นระยะสั้นเช่ือว่าได้ Sentiment เชิงบวกจาก
แผนการเปดิเมืองของภาครัฐ โดย วันท่ี 1 พ.ย. 2564 ซึ่งจะเป็นวันท่ี
ไทยจะเริ่มเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวจากต่างชาติ จำนวน 46 
ประเทศ เช่น จีน, สหรัฐ, ญี่ปุ่น, เกาหลี, มาเลเซีย, ออสเตรเลยี, 
อังกฤษ, ฝรั่งเศส, อติาลี, สิงคโปร ์ เป็นต้น ขณะที่ราคาหุ้นปัจจบัุน
ยัง Laggard SET Index โดยวัดจากวันที่ 24 ม.ค. 2563 – ปัจจุบัน 
CRC ปรับตัวลง 19% ขณะที่ SET Index ปรับตัวขึ้น 3.9%  

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
33.56 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 12% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Company Sector
Last Price

(26/10/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

KCE ETRON   85.25 100.00 17.3% 34.2 2.35

Company Sector
Last Price

(26/10/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CRC COMM    34.25 38.00 10.9%    NM 0.00
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes) 

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยุทธ์ในการเก็บหุ้นไดเ้ช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
ผู้ลงทุนแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตราสารหนีท้ั่วไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไมต่้องการสญูเสียเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบอายุสญัญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้นอ้างอิง เสมื อนผู้
ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับที่ซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินตน้ (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวน
เท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทุนจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ 
ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน พ.ย. 2564 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นยุโรปที่ลงทุนในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลกั 
ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาด
เงิน) 

- หนึ่งในตัวเลือกสำหรับการการพักเงิน และให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือเทียบเท่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
โดยสถานะพอร์ตการลงทุนในปัจจุบัน กองทุนจะลงทุนในเงินฝาก 19.7% ตราสารหนี้ภาครัฐ 28.2% 
ตราสารหนี้ภาคเอกชน 52.1% อายุเฉลี่ยตราสารหนี้ในพอร์ตประมาณ 3 เดือน – 1 ป ี

KFAFIX 
FIX 

(กองทุนรวมตราสาร
หนี้) 

- กองทุนประเภทตราสารหนี้ไทยที่ทำผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ำเสมอที่เน้นลงทุนทั้งในประเทศ และ
นอกประเทศ ซึ ่งอัตราดอกเบี ้ยคาดอยู ่ในระดับคงที ่ส ักระยะ จึงถือเป็นที ่พักเงินอีกแหล่ง
นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านั้น 

SCBSET50 
EQF 

(กองทุนรวมตราสาร
ทุนไทย) 

- หุ้นขนาดใหญ่ Underperform มากนับตั้งแต่ต้นปี จนทำให้มี Valuation เริ่มน่าสนใจ อีกทั้งหุ้น
ขนาดกลาง-เล็ก ปรับตัวขึ้นมาแรงเกินจนไม่น่าสนใจเท่าที่ควร จึงแนะนำกองทุน SCBSET50 ที่
ลงทุนอ้างอิงตามดัชนี SET50 เป็นหลัก 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสาร
ทนุต่างประเทศ) 

- มีมุมมองค่อนข้างระมัดระวังต่อตลาดโดยรวมที่ปรับตัวขึ้นมาค่อนข้างเร็วในช่วงที่ผ่านมา ขณะที่
ความไม่แน่นอนของ Tapering QE ยังเป็นปัจจัยกดดัน เพื่อลดความเสี่ยงแนะนำกระจายการลงทุน
และเน้นที่มีความผันผวนต่ำ กองทุน  KT-WEQ ลงทุนในกองทุนหลัก  AB Low Volatility Equity 
Portfolio Class I มีค่า Beta ต่ำกว่า 1 

K-PROPI 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในกองทุน

อสังหาท้ังไทยและ
ต่างประเทศ) 

- กองทุนมีสัดส่วนการลงทุนในกองทุนอสังหาฯ สิงคโปร์ราว 54%, กองทุนอสังหาฯ และโครงสร้าง
พื้นฐานไทย 46% ปัจจุบันเน้นลงทุนในกลุ่มที่สามารถเติบโตได้แม้สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว เช่น 
กลุ่ม Industrial และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวจากโควิด เช่น กลุ่ม Retail และ Hospitality 
เป็นต้น 
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1 ราคาน้ำมันดิบ  2 ค่าการกลั่นของสิงคโปร์  
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Nymex =  2.66 (-1.99) 
Dubai =    82 (   09)
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Avg 2562 = 3.53
Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 1.21

       /       

 
ที่มา : TQ professional  ที่มา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี  4 ราคาถ่านหิน  
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B 29/  /64 = 214.70       /   

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.    
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Avg 2562 = 139.49
Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 133.35

   /         

 
ที่มา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู   
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Avg 2562 = 34.76
Avg 2563 = 32.72
Avg 2564 = 31.19
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Avg 2562 = 66.05   
Avg 2563 = 71.49
Avg 2564 = 71.42

 
ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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7 Consensus GDP Growth และ EPS SET Index  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทั่วโลก 
2564F 2565F

โลก -3.1 5.9 4.9 6.0 4.9

ประเทศพฒันาแลว้ -4.5 5.2 4.5 5.6 4.4

สหรัฐ -3.4 6.0 5.2 7.0 4.9

ยุโรป -6.3 5.0 4.3 4.6 4.3

อังกฤษ -9.8 6.8 5.0 7.0 4.8

ญีปุ่่ น -4.6 2.4 3.2 2.8 3.0

ประเทศก าลงัพฒันา -2.1 6.4 5.1 6.3 5.2

ตรุกี 1.8 9.0 3.3 5.8 3.3

อารเ์จนตนิา -9.9 7.5 2.5 6.4 2.4

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง -2.8 4.1 4.1 4.0 3.7

ซาอดุอิาระเบยี -4.1 2.8 4.8 2.4 4.8

อหิรา่น 3.4 2.5 2.0 2.5 2.0

สหรัฐอาหรับเอมเิรตส์ -6.1 2.2 3.0 3.1 2.6

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี -0.8 7.2 6.3 7.5 6.4

จนี 2.3 8.0 5.6 8.1 5.7

อนิเดยี -7.3 9.5 8.5 9.5 8.5

อาเซยีน -3.4 2.9 5.8 4.3 6.3

อนิโดนเีซยี -2.1 3.2 5.9 3.9 5.9

ฟิลปิปินส์ -9.6 3.2 6.3 5.4 7.0

มาเลเซยี -5.6 3.5 6.0 4.7 6.0

เวยีดนาม 2.9 3.8 6.6 6.5 7.2

ไทย -6.1 1.0 4.5 2.1 6.1

ปรมิาณการคา้โลก -8.2 9.7 6.7 9.7 7.0

GDP Growth (%yoy) 2563
รอบ ต.ค. 64 รอบ ก.ค. 64

2564F 2565F

 

 

 
ที่มา : IMF ต.ค. 2564  ที่มา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา 

 

 

 
ที่มา :  Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ที่มา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ที่มา :  Bloomberg 
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9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร 

 

 

 
ที่มา : World bank  ที่มา : สศก. 

11 ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
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ที่มา : มหาวิทยาล ยห การคา้ไทย  ที่มา : กรมการท  ง ที่ยวไทย 

 

13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน พฤษจิกายน 2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
2 พฤศจิกายน 2564 ประชุมรัฐสภาสมัยประชุมสามญัประจำปี พ.ศ.2564 ครั้งท่ีสอง  
2-3 พฤศจิกายน 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครั้งท่ี 7 ของปี 
4 พฤศจิกายน 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ครั้งท่ี 7 ของปี 
10 พฤศจิกายน 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครั้งท่ี 7 ของปี 
15 พฤศจิกายน 2564 รายงาน GDP ของไทย ประจำไตรมาส 3/2564 
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ASPS Portfolio 
 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 29 ต.ค. 2564 

 

Start
Date Avg. Cost Last

HMPRO 20-Oct-21 10% 1.39% 14.40 14.60 16.00 37.20 2.15 13.50

เริม่เห็นการฟ้ืนตัวเร็ว qoq ตัง้แต ่4Q64 และใกลเ้คยีงระดับทรงตัวได ้yoy 

สว่นปี 2565 จะเห็นการฟ้ืนตัวได ้16.4% ราคาหุน้ปัจจบัุนยงัเทา่กบัชว่ง 

Lockdown

SCC 27-Oct-21 10% 0.25% 394.00 395.00 500.00 10.18 4.40 374.00

แมม้ปัีจจัยลบระยะสัน้จากก าไร 3Q64 ทีไ่ม่สดใส แตมุ่มมองธุรกจิระยะยาวยงั

เป็นบวก มองเห็นโอกาสการเตบิโตในทกุธุรกจิหลัก พรอ้มคาดหวัง Dividend 

Yield อกี 4%

SCGP 20-Oct-21 10% 3.63% 62.00 64.25 70.00 33.33 0.94 59.50
แผนการเตบิโตทีช่ดัเจนภายใตโ้มเดลการเตบิโตทัง้แนวกวา้งและแนวลกึ 

(T-Model) ทีจ่ะมคีวามสมบรูณ์มากขึน้เรือ่ยๆ โดยเฉพาะในชว่ง 3 ปีจากนี้

KBANK 20-Sep-21 10% 11.90% 126.00 141.00 158.00 9.25 1.88 137.00

จ านวนผูต้ดิเชือ้รายใหม่ทีล่ดลง ท าใหเ้กดิความคาดหวงีเชงิบวกในเชงิ

เศรษฐกจิมากขึน้ ดังนัน้จงึเริม่กลับมาสนใจกลุม่ ธพ. ทีร่าคาหุน้สว่นใหญ ่

Underperform กลุม่อืน่

AOT 28-Oct-21 15% 0.39% 64.25 64.50 69.99    NM 0.00 61.00
จดุเดน่ฐานะการเงนิแข็งแกร่ง ส ิน้สดุงวดบัญช ี3Q64 มเีงนิสดในมอื 4.7 

พันลา้นบาท จงึมศีักยภาพอยูร่อดผา่นชว่งวกิฤต ิCOVID ไดแ้น่นอน

CPALL 9-Sep-21 15% 1.45% 63.08 64.00 70.50 56.66 0.88 62.25

Sensitivity ของราคาเสนอขายหุน้ PO ตอ่ Downside ประมาณการ CPALL 

พบวา่ ทกุๆ 5 บาททีส่งูกวา่ 43.5 บาท จะชว่ยลด Downside ประมาณการ 

CPALL ลง 1.9%

CPN 14-Oct-21 10% 5.33% 56.25 59.25 69.00 36.81 0.85 56.50
ก าไรคาดกลับมาดดูใีนชว่ง2H64 ภายใตค้วามคาดหวังสถานการณ์โควดิ

คลีค่ลาย และการฉีดวัคซนีในไทยเป็นไปอยา่งวงกวา้งมากขึน้

VNG 28-Oct-21 5% -3.59% 9.75 9.40 11.50 14.70 2.15 9.00

ประเมนิก าไรสทุธ ิ3Q64 ที ่401 ลา้นบาท (+18%QoQ) ม ีdriver จากราคา 

MDF ทีป่รับเพิม่ 10%QoQ และปรมิาณสง่มอบทีเ่พิม่ข ึน้เนื่องจากม ีorder 

คา้งสง่จากชว่ง 2Q64

MCS 26-Oct-21 5% -1.36% 14.70 14.50 21.00 5.84 8.97 13.90

ทศิทางก าไรสดใส จาก Backlog ทีย่งัมเีหลอือกีกวา่ 1 แสนตัน รองรับการ

สรา้งรายไดถ้งึปี 2566 โดยชว่ง 2H64 มแีผนสง่มอบงานกวา่ 4 หมืน่ตัน อยา่ง

โครงการ Toranomon และ Azabudai

MTC 18-Oct-21 10% 0.00% 60.50 60.50 72.00 23.05 0.65 57.00

แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 3Q64 จะฟ้ืนตัวทัง้ QoQ และ YoY จากแนวโนม้

สนิเชือ่เตบิโตตอ่เนื่อง จากการขยายสาขาและการคลาย lock down ตัง้แต่

เดอืนก.ย. 64

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
Dividend Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

 

 
 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

   
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

กลุ่มวัสดกุ่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก 
 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ ์

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
นลนิรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจยัพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธญัญา อุดม 
กลุ่มพลังงานทดแทน,  

สาธารณูปโภค-น้ำ 

 

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต,์ ธนาคารพาณิชย ์
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ทมี นกักลยทุธ ์

   
ภราดร เตียรณปราโมทย ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค, 
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

   
ภวัต ภัทราพงศ ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110506 
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

   

   

 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย ์
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บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  Best Research House Awards 
2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 

นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนุพันธ ์สายนักลงทนุสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนพุันธ ์สายนักลงทนุรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันน่ี แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันน่ี แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุน้ปัจจยัพืน้ฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทนุรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจยัพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 

 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทนุสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุม่อนุพันธ ์
 - กลุม่พลังงานและปิโตรเคม ี
 - กลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

    
    

 
 

 



 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ กทม. 10120 โทรศัพท์: 0-2680-1111 

ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

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

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

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

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

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

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี 
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

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

เลขท่ี 191/93 หมู่บ้านกุลพันธ์วิลล์ 5 หมู่ท่ี 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง  
ต.แม่เหียะ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

เลขท่ี 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

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

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

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






