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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  
 

 
 

แม้โดนโควิดสายพันธ์ใหม่กดดัน แต่มองว่าเป็นจังหวะในการสะสม หากตลาดฯปรับ
ฐานมาสักระยะ เนื ่องจากมี Valuation น่าสนใจทั ้งในมุม EPS Growth และ 
Market Earning Yield Gap ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 
30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) กลยุทธ์รอสะสมหุ้นที่มีแนวโน้มการเติบโตในปี 
2565 โดดเด่นกว่าตลาด แนะนำ กลุ ่ม Earning Growth + Laggard ADVANC, 
TIDLOR, THANI, CPALL กลุ่ม Bottom Out STEC, M, KBANK, DOHOME 

สถานการณ์ COVID-19 ดูน่ากังวลเพิ่มขึ้น บวกกับ Valuation ตลาดหุ้นฝั่งพัฒนา
แล้วค่อนข้างแพง และการเติบโตค่อนข้างจำกัดเมื่อเทียบฝั่งเอเชีย อย่างไรก็ตาม
ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดย
กลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง JD.com (JD US) และ Sea 
Group (SE US) 

กระแสการเดินหน้าปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering) และการปรับขึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในบางประเทศ สะท้อนว่าอัตราดอกเบี้ยของโลกเริ่มกลับมามี
แนวโน้มเป็นขาข้ึน แตกต่างกับไทยที่คาดจะคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อ เพราะเศรษฐกิจ
ยังฟ้ืนตัวไม่เต็มที่ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ คงน้ำหนักการลงทุนที ่15% ของ
พอร์ตรวม Top picks คือ BTSC26NB  
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 Omicron Effect  
 ติดตามอาการ “โอไมครอน” ว่ารุนแรงหรือไม?่ รวมถึงการรับมือในแต่ละประเทศ 

 แนวโน้มสภาพคล่องสว่นเกินที่ชะลอลง คอยกดดันสินทรัพย์เสี่ยงผนัผวน  

 Fund Flow ไทยและเทศมักไม่ถูกกับโควิด และมลูค่าซื้อขายมักเบาบางในช่วงคริสต์มาส 

 สะสมหุ้นเติบโตเด่นในปี 2565 ADVANC, DOHOME, KBANK, STEC, TIDLOR, 
THANI, CPALL, M  

 

แม้ตลาดหุ้นไทยน่าจะผ่าน Bottom Out ทั้งจากเศรษฐกิจ 
นโยบายการเงิน และกำไรบริษัทจดทะเบียน แตค่วามไม่แน่นอน
ของโควิดกลายพันธุท์ีก่ลับมาระบาดใหม่ สร้างความผันผวน รวมถึง 
Fund Flow มโีอกาสชะลอการไหลเช้าสินทรัพย์ในช่วงสั้น 

ปัจจัยรบกวนตลาดทีต่้องติดตามในเดือนนี้ หลักๆ มี 2 เรื่อง คือ 1) 
การระบาด COVID ระลอกใหม่ และสายพันธ์ุใหม่ Omicron เป็น
สายพันธ์ุที่น่ากังวล ซึ่งมีแนวโน้มแพร่ระบาดง่ายกว่าสายพันธ์ุ 
Delta และอาจทำให้ประสิทธิภาพของวัคซีนลดน้อยลง 2) Fund 
flow และตลาดหุ้นไทยมักไมถู่กกับเวลาเจอโควิดสายพันธ์ุใหม ่
และมโีอกาสปรับฐานได้ลึกราว -5% จากเหตุการณ์ในอดตี บวกกับ
ปริมาณการซื้อขายในเดือน ธ.ค. ที่น้อยกว่าปกติ รวมถึงการทยอย
ลดสภาพคล่องส่วนเกินในประเทศพัฒนาแล้ว ล้วนกดดันให้
สินทรัพย์เสี่ยง รวมถึงตลาดหุ้นไทยช่วงท้ายปียังผันผวน 

ส่วนแรงหนุนตลาดมาจากเศรษฐกจิไทย ผา่นพ้นจุดต่ำสุดในช่วง 
3Q64 และคาดหวังการกลับมาฟืน้ตัวชัดเจน เริม่จากการผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อเนื่อง หนุนตัวเลข Google Mobility 
Trends อยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกบัก่อนเกิดโควิด ขณะที่ฝ่ายวิจยัฯ 
ได้ปรับเพิ่มประมาณการ GDP ขึ้น คาดปี  2565 เศรษฐกิจไทย
ขยายตัว 3.5%yoy และกำไรปี 2565 มีการปรับขึ้นเล็กน้อยจาก 
9.27 ล้านบาท เป็น 9.40 ล้านบาท หนุน EPS65F มีการขยับข้ึน
เช่นกันจาก 80 บาท/หุ้น เป็น 81.8 บาท/หุ้น เติบโต 11%yoy เมื่อ
คูณกับ P/E ตามกลไก MEYG เฉลี่ย 3.9% ที่ 22.73 เท่า จะได้

เป้าหมายดัชนี 1860 จุด (ภายใต้ประเทศไทยไม่ได้รับผลกระทบ
วิกฤตโควิดสายพันธ์ุใหม)่ และจากสถิติในอดีตช้ีให้เห็นว่า ทั้งเวลา
กำไรผ่านจุดต่ำสดุ และกำไรฟื้นตวัเด่นในปีถัดไป SET Index มัก
ปรับตัวข้ึนได้ดีเสมอ 

กลยุทธ์เดือน ธ.ค. เป็นช่วงติดตามสถานะการณต์่างๆ อย่างใกล้ชิด 
พร้อมกับรอสญัญาณโควดิดีขึ้น แล้วกลับเข้ามาสะสมหุ้นที่มี
แนวโน้มการเติบโตในปี 2565 โดดเด่นกว่าตลาด แนะนำ กลุ่ม 
Earning Growth + Laggard ADVANC, TIDLOR, THANI, CPALL 
กลุ่มธุรกิจผ่าน Bottom Out STEC, M, KBANK, DOHOME ส่วน
หุ้น Overvalue ต้องซื้อขายหรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง 
เนื่องจากปรับตัวข้ึนมาแรงในช่วงก่อนหน้า และฝ่ายวจิัยฯ ให้
คำแนะนำ “Switch” อย่าง AIT, ITD 

Valuation หุ้นเด่นเดือน ธ.ค. 2564 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company Mkt.Cap
Last Price

(30/11/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
STEC 20.13 13.20 18.00 36.4% 1.5 75.2%

DOHOME 54.74 22.60 30.70 35.8% 1.5 12.9%

TIDLOR 83.48 36.00 46.00 27.8% 0.7 28.4%

M 46.27 50.25 63.00 25.4% NM -2018.0%

THANI 22.65 4.00 5.00 25.0% 4.8 Turnaround

CPALL 525.51 58.50 70.20 20.0% 0.7 107.1%

KBANK 312.75 132.00 158.00 19.7% 2.0 6.6%

ADVANC 612.63 206.00 245.00 18.9% 3.3 3.0%

Recommend "Switch"
AIT 7.84 38.00 46.10 21.3% 4.7 3.1%

ITD 0.75 2.04 1.77 -13.0% 0.00 -55.1%

 

 
กลยุทธ์การลงทุนเดือน ธันวาคม 2564 
BY RESEARCH DIVISION  

ดัชนีตลาด 1568.69 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1670.00 จุด 
Market cap 18.67 ล้านล้านบาท 
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Omicron Effect  
 ติดตามอาการ “โอไมครอน” ว่ารุนแรงหรือไม?่ รวมถึงการรับมือในแต่ละประเทศ 

 แนวโน้มสภาพคล่องสว่นเกินที่ชะลอลง คอยกดดันสินทรัพย์เสี่ยงผันผวน  

 Fund Flow ไทยและเทศมักไม่ถูกกับโควิด และมลูค่าซื้อขายมักเบาบางในช่วงคริสต์มาส 

 สะสมหุ้นเติบโตเด่นปี 2565 ADVANC, DOHOME, KBANK, STEC, TIDLOR, THANI, 
CPALL, M  

COVID-19 กลบัมาระบาดในบางส่วนของโลก จับ
ตา Omicron ความเสี่ยงใหม่กดดันการฟ้ืนตัว  

เดือน ธ.ค. 2564 ฝ่ายวิจัย ASPS เชื่อว่าการระบาดของ COVID-19 
กลับมาเป็นประเด็นท่ีตลาดหุ้นใหน้้ำหนัก และสร้างความกังวลจะ
ทำให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก และกำไรบริษัทจดทะเบียน
อาจจะเผชิญความเสี่ยง  เพราะว่า  

1. จำนวนผู้ติดเชื้อทั่วโลกมีแนวโน้มกลับมาเพิ่มขึ้นเกือบ 5.3 แสน
ราย/วัน โดยจำนวนผู้ตดิเช้ือท่ีเพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจากประเทศใน
แถบยุโรป เช่น เยอรมนี,  สาธารณรัฐเช็ก, เนเธอร์แลนด์, เบลเยยีม
, ออสเตรยี, สโลวาเกีย เป็นต้น (ดงัรูป) 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของยุโรป 

 
ที่มา: Bloomberg 

สวนทางกับสถานการณ์การระบาดในแถบเอเชีย ที่ประเทศส่วน
ใหญ่ จำนวนผู้ติดเชื้อมีแนวโน้มลดลงได้ต่อ เช่น อินเดีย, ไทย, 
มาเลเซีย, ญี่ปุ่น, อินโดนีเซยี, ออสเตรเลีย, ฟลิิปปินส์ เป็นต้น (ดัง
รูป) 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในเอเชีย 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

2. จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในยุโรป (ยุโรปมีขนาด GDP ราว 
21.7%ของ GDP โลก)  มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น สาเหตสุ่วนหน่ึงน่าจะมา
จากสภาพอากาศท่ีเริ่มหนาวเย็น ส่งผลให้ประชาชนเน้นทำกิจกรรม
ในร่มมากขึ้น ซึ่งมีความเสี่ยงต่อการระบาดสูงกว่า, การผ่อนคลาย
มาตรการควบคุมต่างๆในช่วงก่อนหน้า โดยเฉพาะไมส่วมหน้ากาก

 

 
แนวโน้มตลาดหุ้นเดือน ธันวาคม 2564 
BY RESEARCH DIVISION  
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อนามัย และแนวคดิต่อต้านการฉดีวัคซีนในบางประเทศ ส่งผลให้
อัตราการฉดีวัคซีนในบางประเทศเริ่มล่าช้า โดยอิงจากรูปด้านล่าง
จะพบว่า การฉีดวัคซีนในยุโรปเริ่มล่าช้าลงไปนับตั้งแต่ช่วงกลางปี 
2564 เป็นต้นมา เทียบกับไทยที่การฉีดวัคซีนยังเร่งตัวอยู่ กล่าวคือ 
นับตั้งแต่วันท่ี 1 ก.ค. 2564 เป็นต้นมา เนเธอร์แลนด์, ออสเตรยี, 
เยอรมนี และเบลเยียม สามารถฉดีวัคซีนให้ประชากรได้เฉลีย่วันละ 
0.38%, 0.12%, 0.1% และ 0.09% ของประชากร ตามลำดับ 
เทียบกับไทยที่ฉีดวัคซีนไดเ้ฉลีย่วันละ 0.44% ของประชากร ในช่วง
เวลาเดียวกัน ขณะทีส่าธารณรัฐเช็ก และสโลวาเกีย มีอัตราการฉีด
วัคซีนท่ีต่ำกว่าไทย 

อัตราการฉีดวัคซีนของประเทศในยุโรปที่พบการระบาดสูง 
เทียบกับไทย 

 
ที่มา: Our World in Data 

 

การระบาดของ COVID-19 ในยุโรปที่กลับมาน่ากังวลอีกครั้ง กดดัน
ให้บางประเทศในยุโรปเริ่มดำเนินมาตรการควบคุมกลับมา
ดำเนินการหรือพิจารณา Lockdown ซ้ำอีก เช่น  

• เนเธอร์แลนด์ประกาศ Lockdown เป็นบางส่วน นาน 3 
สัปดาห์ ตั้งแต่วันท่ี 13 พ.ย. 2564 นี้ โดย“กิจการไม่
จำเป็น”ปิดให้บริการภายใน 18.00  

• ออสเตรยีประกาศ Lockdown ทัง้ประเทศตั้งแต่วันที่ 22 
พ.ย. 2564 จนถึง 2 ธ.ค. 2564 (นาน 10 วันเป็นอย่าง
น้อย) ซึ่งก่อนหน้านี้ออสเตรียเคยประกาศ Lockdown 
เฉพาะผูไ้ม่ฉีดวคัซีน โดยหากไมม่ีหลักฐานการฉีดวัคซีน 
จะถูกปฏิเสธไม่ให้ใช้บริการสถานที่สาธารณะ เช่น โรง
ภาพยนตร,์ สถานออกกำลังกาย, ร้านคา้ปลีก  

• เบลเยยีมประกาศเพิม่ความเขม้งวดมาตรการควบคมุการ
ระบาด บังคับสวมหน้ากาก และให้ทำงานจากท่ีบ้าน  

• เยอรมนีเริ่มมีท่าทีพิจารณา Lockdown หลังรัฐมนตรี
สาธารณสุขของเยอรมนีกลา่วว่า สถานการณ์ COVID-19 
รุนแรงมาก ทำให้รัฐบาลอาจมาตรการต่างๆมาบังคับใช้ 
ไม่เว้นแม้แต่มาตรการ Lockdown 

การประกาศ Lockdown หรือมแีนวโน้ม Lockdown ของหลาย
ประเทศในยุโรปข้างต้น กระตุ้นความกังวลว่าอาจส่งผลให้การฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจโลกเผชิญความทา้ทายมากขึ้น เนื่องจากยุโรปจัด
ว่ามีสัดส่วนใน GDP โลกค่อนข้างสูงถึง 21.7% 

สัดส่วน GDP ของแต่ละทวีป 

 
ที่มา: IMF World Economic Outlook, ต.ค. 2564 

 

3. การระบาดของ COVID-19 สายพันธ์ุใหม ่ หรือ สายพันธ์ุ 
Omicron (B.1.1.529) กลับมาอีกครั้งในช่วงปลายเดือน พ.ย.64  
หลังองค์การอนามัยโลก (WHO) ประกาสเมื่อวันที่ 26 พ.ย.64 
กำหนดให้ Omicron เป็นสายพันธ์ุที่น่ากังวล (Variant of 
Concern) รวมถึงมีความเสี่ยงที่อาจก่อให้เกิดการระบาดระลอก
ใหม่ได้ เนื่องจากประเมินว่าสายพนัธุ์ Omicron มีคุณสมบตัิสำคัญ
ดังนี ้

• มีแนวโน้มแพรร่ะบาดง่ายกว่าสายพันธุ์ Delta  

• อาจทำให้ประสิทธิภาพของวัคซีนลดน้อยลงไป 
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COVID-19 สายพันธุ์ Omicron (B.1.1.529) ระบาดได้เร็ว 

 
ที่มา: Financial Time  

 

ปัจจุบันสายพันธุ์ Omicron ตรวจพบใน 4 ทวีป หรือ 18 ประเทศ
ทั่วโลก โดยส่วนใหญ่กระจุกอยูใ่นแอฟริกา และยโุรป เช่น 
แอฟริกาใต้, บอตสวานา, ออสเตรเลีย, ออสเตรีย, เบลเยียม, 
อังกฤษ, แคนาดา, สาธารณรัฐเช็ก, เดนมาร์ก, เยอรมน,ี อิสราเอล, 
อิตาลี, เนเธอร์แลนด์, ฮ่องกง แต่จำนวนผูต้ิดเชื้อในหลายประเทศ
ยังอยู่ในระดับท่ีไม่สูงมาก (ปัจจบุันแอฟริกาใต้ตรวจพบสูงสุด 77 
ราย) และส่วนใหญส่ามารถสืบหาความเชื่อมโยงได้ เช่น เป็นผู้
เดินทางมาจากพื้นท่ีเสี่ยง หรือใกลชิ้ดกับกลุ่มเสี่ยง เป็นต้น 

ประเทศท่ีตรวจพบสายพันธุ์ Omicron  

 
ที่มา: ศบค.  

 
 

ประเทศท่ีตรวจพบสายพันธุ์ Omicron  

 
ที่มา: New York Time, หมายเหตุ: สีเข้ม คือประเทศที่พบการระบาดภายในประเทศ 
(Local transmission) และสีอ่อน คือ ประเทศที่พบการระบาดจากผู้เดินทางเข้าประเทศ  

 

ความกังวลสายพันธ์ุ Omicron สง่ผลให้บางประเทศกลับมาดำเนิน
มาตรการควบคุมการระบาดอีกครัง้ เช่น อังกฤษ, อิสราเอล, ยโุรป, 
สิงคโปร์, ญี่ปุ่น, ออสเตรเลีย, ไทย ประกาศระงับเที่ยวบินจาก
ประเทศในแอฟริกา ส่วนสวติเซอร์แลนด์ประกาศเพิ่มความเข้มงวด
ผู้ที่เดินทางมาจากประเทศท่ีพบ Omicron นอกเหนือจากประเทศ
ในแอฟริกาด้วย เช่น อังกฤษ, สาธารณรัฐเช็ก, เนเธอร์แลนด,์ 
ฮ่องกง, อิสราเอล, เบลเยียม 

ประเทศท่ีปรับมาตรการเดินทางเข้าประเทศ  
สำหรับผู้เดินทางมาจากแถบแอฟริกาใต้  

 
ที่มา: ศบค.  
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มาตรการจำกัดการเดินทางจากประเทศแถบแอฟริกาของไทย  

 
ที่มา: ศบค. 

 

ทางฝั่งวัคซีน เบื้องต้นมีการคาดการณ์ว่าสายพันธ์ุ Omicron อาจ
ส่งผลให้วัคซีน  COVID-19 มีประสิทธิภาพลดลง ซึ่งทางบริษัท
วัคซีนหลายแห่งกำลังอยู่ระหว่างเร่งศึกษา เช่น Pfizer, Moderna, 
Novavax, AstraZeneca เป็นต้น  

สำหรับอาการของผู้ตดิเช้ือสายพันธุ์ Omicron เบื้องต้นมีข้อมลู
ระบุว่าไม่รุนแรงนัก โดยอิงจากคำกล่าวของประธานสมาคม
การแพทย์แห่งแอฟริกาใต้ (SAMA) ทีก่ล่าวว่า ผู้ป่วยมีอาการปวด
เมื่อยกล้ามเนื้อ และอ่อนเพลียเปน็เวลา 1-2 วัน, ไอเล็กน้อย แต่
ไม่ได้สญูเสียการรับรสหรือกลิ่น และผูป้่วยจำนวนรักษาตัวที่บ้านได้ 
แต่ ประธานสมาคมฯ SAMA เน้นว่ากลุ่มที่น่ากังวลคือกลุ่ม
เปราะบาง เช่น ผูสู้งอายุ, ผูม้ีโรคประจำตัว และผู้ยังไมไ่ดร้ับวัคซีน  

อาการของผู้ติดเชื้อสายพันธุ์ Omicron 

 
ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ 

 

โดยสรุป ASPS คาดว่า COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron เป็นปัจจัย
ใหม่ท่ีต้องติดตามต่อไป ทั้งในดา้นการระบาด และแนวทางการ
รักษา โดยในระยะสั้น เมื่อการพิจารณาหาแนวทางการรักษาโดยใช้
วัคซีนหรือยา ยังต้องใช้เวลา ส่งผลให้การเพิ่มความเข้มงวดกับ
กิจกรรมเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการท่องเที่ยว จะยังอยู่ในการ
พิจารณาของหลายๆประเทศ ซึ่ง ASPS คาดว่าจะเป็นปัจจยัที่ท้า
ทายต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกต่อไปในอนาคต โดยอาจส่งผล
ให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในปี 2565 ล่าช้าออกไป ซึ่งอาจสร้างแรง
กดดันต่อราคาสินทรัพย์เสี่ยงท่ัวโลก เช่น ตลาดหุ้น และราคาสินค้า
โภคภณัฑ ์

 

เศรษฐกิจโลกปลายปี ... เร่ิม Restart 

แม้ความเสี่ยงจาก COVID-19 จะกลับมาอีกครั้ง  แต่ ASPS ยังคง
มุมมองว่าเศรษฐกจิโลกในช่วงปลายปี 2564 ยังเห็นการฟื้น และ
คาดต่อเนื่องถึงปี 2565 (ภายใต้สมมติฐาน หลายประเทศจะไม่
กลับมา Lockdown กิจกรรมภายในประเทศอีกครั้งจาก COVID-
19) เนื่องจากเห็นพัฒนาการเชิงบวกจากในหลายๆส่วน อาทิ 

1. GDP ของหลายประเทศของกลุม่ประเทศพัมนาแล้วฟื้น
ตวั หรือมีมลูค่ามากกว่าหรือใกล้เคียงกับมูลค่างวด 4Q62 
(ก่อน COIVD-19 ระบาดทั่วโลก) เช่น สหรัฐ GDP งวด 
3Q64 มีมูลค่าคดิเป็น 101.37% ของมูลค่า GDP งวด 
4Q62, ยุโรป GDP งวด 3Q64 คิดเป็น 99.47% ของ
มูลค่า GDP งวด 4Q62 เป็นต้น 

การฟ้ืนตัวของประเทศเศรษฐกิจหลักของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 
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2. ดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจในช่วงงวด 4Q64 ยังส่งสัญญาณฟื้นตัว
ต่อ สังเกตจากดัชนี PMI ของโลกทรงตัวอยู่ในระดับที่เกิน 
50 จุด ซึ่งเป็นระดับท่ีบ่งบอกว่าภาคเศรษฐกิจยังขยายตัว 

ดัชนี PMI ของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

จากแนวโน้มการฟื้นตัวข้างต้น ประเมินโดยภาพรวมว่าเศรษฐกจิ
โลกท่ีฟื้นตัวที่ชัดเจนมากขึ้นเรื่อยๆ  ภายหลังจากนี้แต่อย่างไรก็ตาม
เชื่อว่าภาพของความเสี่ยงท่ียังต้องติดตามอย่างใกล้ชิดยังคงเป็น
สถานการณ์ COVID-19 ที่กลับมาแพร่ระบาดในบางทวีป  หาก
แพร่กระจายและหลายประเทศกลับมาคมุเข้มกิจกรรมเศรษฐกิจอีก 
คาดจะกดดันการฟื้นตัวระยะถัดไป 

 

นโยบายการเงินทั่วโลก Bottomed Out  

ในมุมของการใช้นโยบายการเงินของโลกประเมินว่ามีแนวโน้มผา่น
พ้นจุดที่ผ่อนคลายมากท่ีสุดไปแลว้เช่นกัน   เห็นได้จากธนาคาร
กลางต่างๆเดินหน้าลดระดับการผอ่นคลายนโยบายการเงินมากข้ึน 
โดยเฉพาะประเทศท่ีเศรษฐกจิฟื้นตัวแข็งแกร่ง เช่นประเทศท่ี GDP 
ไตรมาสล่าสุดกลบัไปสูงกว่าก่อนเกิด COVID-19  และอัตราเงินเฟ้อ
เพิ่มสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จนทำให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่
แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยนโยบายหักด้วยเงินเฟ้อ) ติดลบค่อนข้างมาก 
(ดังตาราง)  และเริ่มเห็นการหลายประเทศทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ย
ไปแล้ว อาทิ เกาหลีใต ้และนิวซีแลนด์ ส่วนกลุ่มประเทศท่ีชัดเจนจะ
ถอน QE และขึ้นอัตราดอกเบี้ย คอื สหรัฐ   

 

 

การดำเนินนโยบายการเงินของแต่ละประเทศ  

 
ที่มา: Bloomberg 

 

สหรัฐ: ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ประกาศลดวงเงิน QE (QE 
Tapering) ในการประชุมเดือน พ.ย. 2564 ที่ผ่านมา โดยจะปรับลด
วงเงิน QE เดือนละ 1.5 หมื่นล้านเหรียญไปเรื่อยๆทุกเดือน เริ่มต้น
เดือน พ.ย. 2564 ส่งผลให้มาตรการ QE สิ้นสดุในเดือน มิ.ย. 2565 

วงเงิน QE ของ Fed ในแต่ละเดือน 

 
ที่มา: Fed, พ.ย. 2564 

 

ส่วนการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปัจจุบัน Fed ยังกำหนด
อัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ในช่วง 0-0.25% และอิงจากประมาณการ
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย (Dot plot) ของการประชุมเดือน ก.ย. 
2564 พบว่าการขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกจะเกดิในปี 2565 
ประมาณ 1 ครั้ง และส่วนในปี 2566 จะปรับขึ้นประมาณ 2 ครั้ง  

  

2Q64 3Q64

สหรฐั 100.8 101.4 6.2 0.25 68.3 7.5 25.2 ลดการผอ่นคลาย

เกาหลใีต้ 101.3 101.7 3.2 0.75 82.3 -8.7 3.7 ลดการผอ่นคลาย

องักฤษ 95.6 97.9 4.2 0.10 74.4 -10.5 7.5 ลดการผอ่นคลาย

นวิซแีลนด์ 105.3 - 4.9 0.50 74.9 -4.3 -2.3 ลดการผอ่นคลาย

ยโุรป 97.0 99.5 4.1 0.00 61.7 -8.2 20.4
คาดลดการผอ่น

คลายปลายปี 64

ญีปุ่่ น 98.5 97.8 0.1 -0.10 78.9 -2.4 12.8 ผอ่นคลาย

อนิโดนเีซยี 99.4 99.2 1.7 3.50 48.5 -1.5 12.0 ผอ่นคลาย

ไทย 96.2 95.0 2.4 0.50 65.3 -10.2 13.6 ผอ่นคลาย

มาเลเซยี 90.9 90.7 2.2 1.75 78.2 -4.9 -6.8 ผอ่นคลาย

ฟิลปิปินส์ 90.3 94.1 4.8 2.00 29.7 -4.7 3.2 ผอ่นคลาย

หมายเหตุ

1. สขีองอัตราเงนิเฟ้อ แสดงวา่อัตราเงนิเฟ้อสงูกวา่ (เขยีว), ใกลเ้คยีง (เหลอืง), ต า่กวา่เป้าหมาย (แดง)

2. อัตราแลกเปลีย่นตดิลบ แสดงถงึการออ่นคา่

ตลาดหุน้ 

(%ytd)

การสง่สญัญาณ

นโยบายการเงนิ

อตัราฉดี

วคัซนี (%)
ประเทศ

อตัรา

แลกเปลีย่น

 (%ytd)

อตัราดอกเบีย้

ปจัจบุนั (%)

GDP (% of 

4Q62 GDP)
อตัราเงนิเฟ้อ

ปจัจบุนั (%yoy)
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ประมาณการแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยของ Fed  

 
ที่มา: Fed, ก.ย. 2564 

 

ASPS คาดจะดำเนินนโยบายได้ตามแผนท่ีประกาศหรือส่งสญัญาณ
ไว้ได้อยา่งต่อเนื่อง เพราะช่วงปลายเดือน พ.ย. 2564 ที่ผ่านมา นาย 
Joe Biden ประธานาธิบดีสหรัฐ เสนอช่ือนาย Jerome Powell 
ประธาน Fed คนปัจจุบัน ใหด้ำรงตำแหน่งต่อไปเป็นสมัยทีส่อง 
(เดิมนาย Powell จะหมดวาระในเดือน ก.พ. 2565) ซึ่งการเสนอ
ส่งผลให้นาย Powell จะดำรงตำแหน่งประธาน Fed ไปจนถึงต้นป ี
2569 ซึ่งการที่นาย Powell ไดเดำรงตำแหน่งเป็นสมัยที่ 2 ช่วยให้
การดำเนินนโยบายการเงินของ Fed มีความต่อเนื่องและราบรื่น 

ทางด้านมุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาดการเงิน จากผล
สำรวจของ Bloomberg ปัจจุบันพบว่า ตลาดการเงินคาด Fed จะ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในช่วง 2H65 สะท้อนจากความน่าจะ
เป็นที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วง 2H65 มีสูงกว่า 1H65 
พอสมควร  

ผลสำรวจโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการ
ประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg, 26 พ.ย. 2564 

 

 

อย่างไรก็ตาม เป็นที่สังเกตว่าตลาดการเงินเริ่มมมีุมมองว่า Fed 
อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2565 มากกว่าท่ีส่ง
สัญญาณผ่าน Dot plot เดือน ก.ย.2564 หลังผลสำรวจคาดการณ์
อัตราดอกเบีย้ Fed ในการประชุมแต่ละรอบของ Bloomberg 
พบว่า Fed อาจข้ึนอัตราดอกเบีย้ได้ถึง 2 ครั้ง ในปี 2565 ซึ่งคาดจะ
เกิดในรอบเดือน ม.ิย., ก.ย. และ ธ.ค. 2565 (เป็นครั้งที่มีการ
เผยแพร่ประมาณการเศรษฐกิจ และแนวโน้มอัตราดอกเบีย้)
มากกว่า Dot plot เดือน ก.ย.2564 ที่ส่งสัญญาณว่าจะขึ้นครั้งเดียว 

คาดการณ์อัตราดอกเบี้ย Fed ในการประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg, 26 พ.ย. 2564 

 

มุมมองตลาดการเงินนับว่าสอดคลอ้งกับรายการประชุม (Fed 
Minute) ของการประชุมวันที่ 3 พ.ย. 2564 (เผยแพร่ 24 พ.ย. 
2564) ที่เริ่มมีการส่งสญัญาณลดระดับการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเร็วข้ึนกว่าเดิม โดยใน Fed Minute ระบุว่า “กรรมการ
หลายท่านเห็นว่า Fed ควรเตรยีมพร้อมสำหรับการปรับลดวงเงิน 
QE (QE Tapering) และการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายเร็วขึ้น
กว่าเดิม หากอัตราเงินเฟ้อยังสูงตอ่เนื่อง” 

จากมุมมองทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐของตลาดที่มากกว่า 
Dot plot ข้างต้น ASPS จึงประเมนิว่าตลาดการเงินโลกรับรู้การขึ้น
อัตราดอกเบีย้ของ Fed ไปพอสมควรแล้ว ส่งผลให้ตลาดจะ
อ่อนไหวต่อประเด็นดังกล่าวน้อยลง เพราะว่า 

• หาก Dot plot ใหม่ของ Fed ส่งสัญญาณขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยปี 2565 ประมาณ 2 ครัง้ (ตามตลาดคาด): เชื่อ
กระทบตลาดหุ้นโลกและหุ้นไทยคาดจำกัด เพราะรับรู้ไป
ก่อนหน้าแล้ว 
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• หาก Dot plot ใหม่ของ Fed ส่งสัญญาณขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยปี 2565 ประมาณ 1 ครั้ง (น้อยกว่าตลาดคาด): 
ตลาดอาจตอบรับในเชิงบวกได้  

 

เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวเช่นกนั แต่นโยบายการเงิน
คาดต้องผ่อนคลายต่อทั้งปี 2565 

เศรษฐกิจไทยฝ่ายวจิัย ASPS คาดเห็นการฟื้นตัวตามเศรษฐกิจโลก
เช่นกัน  ประเมินจาก GDP ไทย งวด 3Q64 หดตัว -0.3%yoy  หด
ตัวน้อยกว่า Consensus คาดทีต่ลาดคาด  (-3)-(-8)%yoy หนุน
จากส่งออกและสินค้าคงคลังที่เพ่ิมขึ้นมากกว่าคาด  ทำให้ Real 
GDP งวด 9M64 มีมูลค่ารวม 7.68 ล้านล้านบาท ขยายตัว 
1.3%yoy เทียบกับก่อนหน้าท่ีคาดทั้งปี 2564 เศรษฐกิจไทยจะหด
ตัว หรือขยายตัวเพียง 0-0.7%yoy  

องค์ประกอบของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส (2Q63-3Q64) 

 
ที่มา: สศช. 

 

และมองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยจะมีแนวโน้มกลับมาฟื้นตัวใน
งวด 4Q64 และต่อเนื่องไปจนถึงปี 2565 จากแรงส่งสำคัญดังนี ้

1. การะบาด COVID-19 ทีบ่รรเทาลง และการฉีดวัคซีนเดินหน้า 

จำนวนผู้ตดิเช้ือ COVID-19 ของไทยมีแนวโนม้ปรับตัวลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง โดยจากข้อมูลวันท่ี 29 พ.ย. 2564 พบจำนวนผู้ติดเชื้อราย
ใหม่ 4,753 ราย แตะระดับต่ำสดุในรอบ 5 เดือน และยังมีแนวโนม้
ทยอยปรับลดลงเรื่อยๆ  

 

 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ของไทย 

 
ที่มา: ศบค. 

 

สอดคล้องกับการฉีดวัคซีนท่ีเดินหน้าอย่างต่อเนื่อง แสดงได้จาก
จำนวนผู้ฉีดวัคซีนเข็มแรกท่ีกว่า 65.7% ของประชากรทั้งหมด 
ขณะที่เข็มสองฉีดไปแล้ว 55.8% ของประชากร หรือกล่าวอีกนัย
หนึ่งก็คือ ประชากรส่วนใหญ่ของไทยไดร้ับวัคซีนครบ 2 โดส
เรียบร้อยแล้ว 

สัดส่วนผู้ฉีดวัคซีนของไทย 

 
ที่มา: ศบค. 

 

2. การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ และเปิดประเทศ 

สถานการณ์การระบาดในไทยที่คลี่คลายลงและการกระจายวัคซีน 
ช่วยให้ภาครัฐสามารถผ่อนคลายกจิกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ได ้
เช่น ยกเลิกพ้ืนท่ีสีแดงเข้มทั้งหมด ส่งผลให้มาตรการ Curfew ไม่มี
บังคับใช้อีกต่อไป รวมถึงอนุญาตให้กิจการตา่งๆ สามารถเปิด
ดำเนินการไดต้ามปกติ และสำหรบัสถาบันเทิง อญุญาตให้เปดิได้ใน
วันท่ี 16 ม.ค. 2564 เป็นต้นไป (ตามแผนเดิมทีเ่คยประกาศ) โดย
จำหน่ายสรุาไม่เกิน 23.00 น. และเปิดบริการไม่เกิน 24.00 น. 
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ASPS คาดการผ่อนคลายจะเป็นส่วนสำคัญที่ช่วยให้กิจกรรม
เศรษฐกิจในประเทศฟ้ืนกลับสอดคล้องกับรายงานการเดินทางของ 
Google (Google Mobility) ทีพ่บว่าประชาชนมีแนวโน้มเดินทาง
ไปยังร้านค้าปลีก-สถานบันเทิง, ร้านจำหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค
และระบบขนส่งมวลชนมากขึ้น  

Google Mobility แสดงการเดินทางของ 
ประชาชนไปยังสถานที่ต่างๆ 

 
ที่มา: Google Mobility Report หมายเหตุ: หน่วย % แสดงการเปลี่ยนแปลงเทียบกับ
ช่วงต้นปี 2563 ก่อน COIVD-19 ระบาดทั่วโลก 

 

ภาครัฐยังเริ่มต้นเปิดประเทศรับนกัท่องเที่ยวตั้งแต่วันท่ี 1 พ.ย. 
2564 เป็นต้นไปอีกด้วย ซึ่งมีกระแสตอบรับค่อนข้างดี โดยข้อมูล
ของวันท่ี 28 พ.ย. 2564 พบว่าจำนวนผูเดินทางเข้าประเทศสะสมมี
จำนวน 122,398 ราย และพบผู้ตดิเช้ือเพียง 160 ราย หรือคิดเป็น
อัตราตดิเช้ือเพียง 0.13% สะท้อนว่าการเปิดประเทศมีความคุม้ค่า 
เพราะความเสีย่งของระบาดจากการเปิดประเทศมีไม่มาก  

จำนวนผู้เดินทางเข้าประเทศ 

 
ที่มา: ศบค. 

 

 

3. การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกท่ียังอยู่ในแนวโน้มของการฟื้นตัว (ดังที่กล่าวไป
ข้างต้น) คาดจะมสี่วนสำคัญที่ช่วยให้การส่งออกของไทยฟ้ืนตัวได้
ต่อใน 4Q64 และต่อเนื่องไปถึงปี 2565  

ประมาณการ GDP ของ IMF 

 
ที่มา: IMF, ต.ค. 2564 

 

และในปี 2565 คาดว่าการคา้ระหว่างประเทศของไทยจะฟื้นตัว
ต่อเนื่อง หลังข้อตกลงการค้าต่างๆ มีความคืบหน้ามากขึ้นในป ี
2565 เช่น  

• ความตกลงหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจระดับภมูิภาค 
(Regional Comprehensive Economic Partnership: 
RCEP): มีผลบังคับใช้ 1 ม.ค. 2565 ซึ่งเป็นข้อตกลง
การค้าระหว่างประเทศ ออสเตรเลยี, จีน, ญี่ปุ่น, 
นิวซีแลนด์, บรูไน, กัมพูชา, ลาว, สิงคโปร์, ไทย และ
เวียดนาม โดยประโยชน์ที่ไทยได้จากข้อตกลง RCEP คือ
การค้า และการลงทุนขยายตวั โดยหากอ้างอิงผล
การศึกษาการเข้าร่วมข้อตกลง RCEP ของสถาบัน TDRI 
ผลว่า ข้อตกลง RCEP จะช่วยใหก้ารส่งออกไทยขยายตัว 
14.4%, การนำเข้าขยายตัว 13.3%, การลงทุนขยายตัว 
14.7%, การบริโภคครัวเรือนขยายตัว 13% และ GDP 
ขยายตัว 13.5%   

• ความคืบหน้าการเจรจาข้อตกลงการเพิ่มเติมของรัฐ: 
รัฐบาลไทยเผยแผนการจะเริม่เข้าร่วมข้อตกลงการค้า
สำคัญ อาทิเช่น ความตกลงที่ครอบคลมุและกา้วหน้า
สำหรับหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจภาคพื้นแปซิฟิก 
(Comprehensive and Progressive Agreement for 
Trans-Pacific Partnership: CPTPP) และข้อตกลง
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การค้าเสรไีทย-สหภาพยุโรป (FTA ไทย-EU) ซึ่งท้ังสอง
เป็นข้อตกลงขนาดใหญ่ เพราะหากพิจารณา CPTPP 
พบว่าข้อตกลงการค้าเสรรีะหว่าง 11 ประเทศ ได้แก ่
ออสเตรเลีย, บรูไน, แคนาดา, ชิลี, ญี่ปุ่น, มาเลเซีย, 
เม็กซิโก, นิวซีแลนด์, เปรู, สิงคโปร์ และเวียดนาม คดิเป็น 
13% ของ GDP โลก และมีสดัส่วน 15% ของการค้าโลก  
และลา่สดุ สหรัฐกำลังอยู่ระหว่างพิจารณาว่าจะเข้าร่วม
หรือไม่ โดยผลประโยชน์หากไทยเข้าร่วม คือ เปิดตลาด
ส่งออกสู่แคนาดาและเม็กซิโก  เพราะปัจจุบันไทยไม่ม ี
FTA  กับ 2 ประเทศนี ้
 

4. นโยบายการคลังมีแนวโน้มต่อเนื่อง 

เช่อว่าภายในสิ้นปี 2564 รัฐบาลน่าจะกลับมาเดินหน้าผลักดัน
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงปลายปี และต่อเนื่องถึงจ้นปี 
2565 เพื่อรักษาแรงส่งของเศรษฐกิจไทยเอาไว ้ เช่น  ในช่วงเดือน 
ต.ค. 2564 ภาครัฐอนุมัติเพิม่วงเงินโครงการกระตุ้นการบรโิภครวม
กว่า 5.45 หมื่นล้านบาท ได้แก ่ โครงการเพิม่กำลังซื้อให้ผูม้ีบัตร
สวัสดิการ, โครงการเพิ่มกำลังซือ้ให้แก่ผู้ที่ต้องการความช่วยเหลือ
พิเศษ, โครงการคนละครึ่งระยะที่ 3, โครงการยิ่งใช้ยิ่งได้ และ
ในช่วงปลายปี 2564 นี้ ASPS คาดยังมีโอกาสลุ้นว่าภาครัฐจะนำ
มาตรการช้อปดีมีคืนกลับมาอีกครัง้หนึ่งด้วย รวมไปถึงลุ้นโครงการ
คนละครึ่งเฟส 4 ที่มีโอกาสเกดิขึ้นในช่วงต้นปี 2565 เพื่อให้ต่อเนื่อง
ถึงเทศกาลตรุษจีนช่วงต้นเดือน ก.พ. 2565 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม, หมายเหตุ: ข้อความสีแดง คือวงเงินที่อนุมัติเพิ่มในเดือน ต.ค. 2564 

 

ASPS ยังเช่ือมั่นว่านโยบายการคลงัจะมีความต่อเนื่อง ภายหลังจาก
ที่ภาครัฐปรับเพิ่มกรอบเพดานสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เป็นไม่
เกิน 70% จากเดิมกำหนดไมเ่กิน 60% ส่งผลให้ภาครัฐมี
ความสามารถกู้เงินเพื่อนำมาใช้จ่ายกระตุ้นเศรษฐกิจไดเ้พิ่ม และ
ต่อเนื่องมากขึ้น ทั้งการกระต้นการจับจ่ายใช้สอย, การส่งเสริมการ
ท่องเที่ยว และการผลักดันโครงการลงทุนต่างๆ ของรัฐ 

หนี้สาธารณะของไทย 

 
ที่มา: สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

 

5. นโยบายการเงินผ่อนคลายต่อไป 

ประเมินวา่ กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ำที่ 0.5% 
ต่อในช่วงที่เหลือของปี 2564 และน่าจะยังคงต่อไปตลอดปี 2565 
โดยมีประเด็นสนันสนุนดังต่อไปนี ้

• อัตราเงินเฟ้อไทยฟ้ืนตัวไม่ทั่วถึง: อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของ
ไทยในเดือน ต.ค. 2564 ขยายตัว 2.38%yoy แต่สาเหตุ
สำคัญมาจากราคาสินค้ากลุม่พลังงานขยายตัวสูง 
22.6%yoy ในเดือน ต.ค. 2564 ตามราคาน้ำมันดิบใน
ตลาดโลก สวนทางกับราคาสินค้าอื่นๆที่ยังไม่ฟื้นตัว เช่น 
อาหารสด -1.51%yoy ในเดือนเดียวกัน รวมถึงไปถึง
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (อัตราเงินเฟ้อที่ไม่รวมพลังงาน 
และอาหารสด) ยังขยายตัวต่ำเพียง 0.21%yoy   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 
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• ตลาดการเงิน คาดว่าอัตราดอกเบี้ยจะทรงตัวต่ำต่อ: 
Bond Yield อายุ 1 ปีของไทยทรงตัวต่ำที่ระดบั 0.524% 
ซึ่งเป็นระดับท่ีใก้ลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.5% 
บ่งบอกมุมมองของตลาดการเงินมองว่า อัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทยจะทรงตัวต่ำต่อ สอดคล้องกับผลสำรวจ 
(Consensus) ของ Bloomberg ที่พบว่า นัก
เศรษฐศาสตร์และนักวเิคราะห์ประเมินอัตราดอกเบีย้ ณ 
สิ้นป ี2564 และ 2565 ของไทยจะยังคงเดิม 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield 1 ปี  

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ปรับเพิ่มประมาณการเศรษฐกิจคาดปี 2565 
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 3.5%yoy 

จากข้อมูล GDP ในงวด 9M64 ดีกว่าคาด และแนวโนม้การฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจท่ีชัดเจนในปี 2565 ASPS จึงปรับประมาณการ GDP 
Growth ของไทยปี 2564 ขึ้นเปน็ 0.9%yoy (เดิม -0.4%) และปี 
2565 ขึ้นเป็น 3.5%yoy (เดิม 3.5%) โดยรายละเอียดแสดงไว้ใน
ตารางด้านล่าง 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP ไทย 

 
ที่มา: สศช., ASPS 

Consensus ประมาณการ GDP 2564-2565 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ทั้งนี้ เป็นที่สังเกตว่าภายหลังปรบัประมาณการแล้ว มูลค่า Real 
GDP ของไทยปี 2564 และ 2565  มีมูลค่า 10.33 ล้านล้านบาท 
และ 10.69 ล้านล้านบาท ตามลำดับ ซึ่งยังต่ำกว่ามูลค่า GDP ในปี 
2562 (ก่อน COVID-19 ระบาด) ที่ 10.93 ล้านล้านบาท    

อย่างไรก็ตามอยู่ภายใต้สมมติฐาน Covid-19 สายพันธ์ุใหม ่
Omicron (B.1.1.529) ไม่แพร่กระจายเข้าไทยรวดเร็ว และรัฐบาล
ไม่กลับมาจำกดักิจกรรมเศรษฐกิจแบบเข้มงวดดังเช่นในปี 2564 
ผ่านมา หลังจากในปีน้ีเผชิญ Covid สายพันธ์ุ Delta และ 
Lockdown ตลอดช่วงงวด 2Q-3Q64    

กรณไีม่ Lockdown ในประเทศเบื้องต้น ASPS ประเมินว่าจะ
กระทบจากภาคการท่องเที่ยวระหว่างประเทศ หลักๆ คาดกระทบ

กับ โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยว คิดราว 20% ของ  GDP  
ถือเป็น Downside ที่มีโอกาสเปิดขึ้นบ้าง  

กรณีรัฐคุมเข้มกจิกรรมเศรษฐกิจแบบเข้มงวด อาทิ Lockdown ทั้ง
ประเทศ และเขม้งวดมากข้ึน คาดจะเปิด Downside ปรบัลด GDP  
Growth กว้างมากขึ้น ถือเป็นปัจจัยกดดันการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทย
ในปี 2565  

   

  

2562A 2563A 9M64A 2564F (ใหม)่ 2564F(เดิม) 2565F (ใหม)่ 2565F (เดิม)

%GDP (CVM) 2.3% -6.1% 1.6% 0.9% -0.4% 3.5% 3.2%

การบรโิภคครวัเรอืน © 4.0% -1.0% 0.4% 0.5% -0.3% 3.6% 3.4%

ลงทนุภาคเอกชน 2.7% -8.4% 4.9% 4.5% 3.0% 5.0% 4.0%

ลงทนุภาครฐั 0.1% 5.7% 5.9% 6.0% 7.0% 6.5% 6.5%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.7% 0.8% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

ส่งออก(X) -3.3% -6.6% 15.5% 16.0% 11.0% 4.0% 4.0%

น าเขา้(M) -5.1% -12.3% 30.9% 28.0% 22.0% 7.0% 7.0%

อตัราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร)์ 31 30 31 32 32 32 32

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

Real GDP  (ลา้นลา้นบาท) 10.93 10.27 7.68 10.33 10.21 10.69 10.55
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Fund Flow มักไม่ถกูกับโควิด เทียบ Downside 
ตลาดในอดีตเฉลี่ย -5% 

ในเดือน พ.ย. 2564 Fund Flow ต่างชาติเริ่มชะลอการไหลเข้า โดย
ต่างชาติขายสุทธิ 3.3 พันล้านบาท หลังจากซื้อสุทธิติดต่อกัน 3 
เดือน 

Fund Flow สถาบันฯ, ต่างชาติ, SET รายเดือน 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

กดดันจาก Fed เริม่ชะลอการปล่อยสภาพคล่องเข้าระบบ โดย
เริ่มต้นลดวงเงิน QE เป็นเดือนแรก และมีโอกาสที่จะลดดอกเบี้ยได้
ถึง 2 ครั้งในปี 2565 โดยเฉพาะช่วงท้ายของปี รวมถึงความกังวลต่อ
การระบาดของ Covid-19 สายพนัธุใ์หม่ “โอไมครอน” 

ฝ่ายวิจัย ASPS จึงทำการวิเคราะห์หา Downside ของตลาดฯ จาก
ความสัมพันธ์ในช่วงที่เกิดโควิดในแต่ละรอบกับตลาดหุ้น พบว่า 
เวลาที่พบการแพรร่ะบาดใน Custer ใหม่ๆ หรือพบโควดิสายพันธ์ุ
ใหม่ SET Index มักปรับฐานเสมอ โดยเฉลี่ย -5% (ตั้งแต่ -3% ถึง 
-6.6%) และ Fund Flow มักจะไหลออกทุกครั้ง ตั้งแต่ -0.8 ถึง -
4.8 หมื่นล้านบาท 

 

 

 

 

 

Fund Flow ช่วงเวลาเกิดวิกฤตโควิด 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

โดยการปรับฐานจะใช้ระยะเวลาสัน้ยาวแตกต่างกัน หากการ
ระบาดกระจุกอยู่ในวงพื้จำกัด SET Index เคยปรบัฐานเพียง 3 วัน 
แต่ถ้าการระบาดกระจายตัวเป็นวงกว้าง SET Index จะใช้เวลาปรับ
ฐาน 1.5 - 2 เดือน แสดงว่าระยะเวลาในการปรับฐานแปรผันตาม
ระยะเวลาที่ใช้ในควบคุมโรค? โดยล่าสุดความกังวลโควดิสายพันธ์ุ 
Omicron กดดัน SET Index ราว 40 จุด (-2.5%) 

ดังนั้น หากการรบัมือโควิดสายพันธุ์ใหม่กินระยะเวลานาน อาจ
กดดัน Fund Flow ทั้งในและต่างประเทศในช่วงที่เหลือของปี พลิก
กลับมาไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงช่ัวขณะเหมือนกับเหตุการณ์ใน
อดีต รวมถึงค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าเช่นกัน 

ขณะที่มลูค่าซื้อขายช่วงเทศกาลคริสตม์าส หรือท้ายปมีักแผ่วเบา 
โดยมลูค่าซื้อขายเฉลีย่ต่อวันในเดอืน ธ.ค. มักจะน้อยสุดเป็นอันดับ 
2 ของปีเสมอ ทำให้ระยะเวลาในการฟื้นกลับของ SET Index ในป ี
2564 นี้ค่อนข้างจำกัด 

มูลค่าซ้ือขายหุ้นไทยรายเดือน เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

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 (18,063)       15,886        1.1%

Nov-21 (3,879)         (3,076)         -0.8%

YTD (62,884)       (63,895)       11.1%
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สรุป Fund Flow และตลาดหุ้นไทยมักไม่ถูกกับเวลาเจอโควิด
สายพันธุ์ใหม่ และมีโอกาสปรับฐานได้ลึกราว -5% จาก
เหตุการณ์ในอดีต ดังนั้นนักลงทนุต้องเฝ้าดูเหตุการณ์ต่างๆอย่าง
ใกล้ชิด โดยในเดือน ธ.ค. 2564 นี้ เป็นช่วงรอผลการศึกษาผล
การศึกษาเพ่ิมว่า อาการของสายพันธุ์ใหม่จะเป็นอย่างไร, วัคซีน
จะมีประสิทธิภาพลดลงหรือไม ่ และพัฒนาการวัคซีนตัวใหม่ใช้
ระยะเวลานานเพียงใด? 

 

ความคาดหวังเห็นเม็ดเงนิ RMF, SSF ช่วยพยงุ
ตลาดลดน้อยลง 

ปกติเดือน ธ.ค. จะเป็นเดือนท่ีนักลงทุนเข้ามาซื้อกองทุนเพื่อ
ประหยดัภาษีกันอย่างหนาแน่น สะท้อนได้จากเดือน ธ.ค. นักลงทุน
สถาบันฯ มักจะซื้อสุทธิหุ้นไทยสูงสุดเมื่อเทียบกับเดือนอ่ืนๆ เฉลี่ย
อยู่ท่ี 1.1 หมื่นล้านบาท 

สถิติสถาบันฯ ซ้ือขายหุ้นไทยย้อนหลัง 10 ปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

ขณะที่เดือน ธ.ค. ปี 2563 แม้ยอดซื้อกองทุน SSF และ RMF 
ประเภทหุ้นไทยยังมสีัดส่วนท่ีสูงสดุเมื่อเทียบกับเดือนอื่นๆ อยู่ท่ี 
8.8 พันล้านบาท (คิดเป็นสัดส่วน 28% ของแรงซื้อทั้งปี 2563) 

 

 

 

 

สัดส่วนการซ้ือกองทุน SSF และ RMF ประเภทหุ้นไทย  
รายเดือนปี 2563 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

อย่างไรก็ตาม แรงซื้อกองทุนเพื่อประหยดัภาษีในช่วงท้ายปี 2563 
ถือว่าลดน้อยลงจากภาวะปกติมาก ที่จะมีแรงซื้อกองทุน LTF ในปี
ก่อนๆ เข้ามาราว 3 - 4 หมื่นล้านบาท ส่วนหนึ่งเกิดจากป ี 2563 
เป็นปีแรกที่มีการยกเลิกสิทธิในการลดหย่อนภาษีของกองทุน LTF 
และนักลงทุนยังต้องกันเงินสำรองไว้ใช้ในยามเกิดวิกฤตโควิด 

ขณะที่ในปีนี้ ความคาดหวังเม็ดเงินจากกองทุนประหยัดภาษมีา
ช่วยพยุงหุ้นมีโอกาสทรงตัวจากปี 2563 ได้ หากความกังวลโค
วิดสายพันธุ์ใหม่กินระยะเวลาไมน่าน แต่ถ้านานเม็ดเงินเม็ดเงนิ
จากกองทุนประหยัดภาษมีีโอกาสลดน้อยลงจากช่วงเวลา
เดียวกันของปี 2563 ทำใหค้วามคาดหวังจะเห็นเม็ดเงนิจาก
กองทุนมาช่วยพยุงตลาดในเดือนสุดท้ายของปีลดนอ้ยลงตามไป
ด้วย 

 

หวังบริษัทจดทะเบียนจะรับมือโควิดได้ดี เหมือน 
Potential Growth ของกำไรในงวด 3Q64 

กำไรบริษัทจดทะเบยีนงวด 3Q64 ที่ประกาศออกมา ส่วนใหญ่จะ
ทำได้ดี แมจ้ะเผชิญกับการแพร่ระบาดของสายพันธ์ุ Delta ในเดือน 
ก.ค. - ส.ค. 64 มีกำไรสุทธิรวม 2.04 แสนล้านบาท ลดลง 
26%QoQ และเพิ่มขึ้น 19%YoY ดังภาพทางด้านล่าง 

 

  

ปี 2563
 SSF หุน้ไทย 50 

กองทุน (ลา้นบาท)

 RMF หุน้ไทย 68 

กองทุน(ลา้นบาท)
 รวม สดัสว่นรายเดอืน

ม.ค. 0 2,093 2,093 6.6%

ก.พ. 0 1,739 1,739 5.5%

ม.ีค. 0 3,114 3,114 9.8%

เม.ย. 230 1,674 1,904 6.0%

พ.ค. 263 1,702 1,965 6.2%

ม.ิย. 2,102 1,803 3,905 12.3%

ก.ค. 92 1,370 1,463 4.6%

ส.ค. 27 1,288 1,315 4.2%

ก.ย. 45 1,406 1,452 4.6%

ต.ค. 59 1,328 1,387 4.4%

พ.ย. 110 2,423 2,533 8.0%

ธ.ค. 844 7,933 8,778 27.7%

ALL 3,773 27,873 31,646 100.0%
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กำไร 3Q64F 2.04 แสนล้านบาท 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 *ไม่รวมงบของ THAI 

 

และกำไร (หักกำไรพิเศษบางบริษัทออกเพื่อความแม่นยำในการ
เปรียบเทยีบกับประมาณการ) 9M64 มีสัดส่วน 85% ของประมาณ
การทั้งปี ทำให้ประมาณการกำไรทั้งปี 2564 ที่ 8.45 ล้านบาท และ 
EPS64F อยู่ท่ี 73.60 บาท/หุ้น ยังมีโอกาสเกดิขึ้นได ้

ประมาณการ 9M64 ของฝ่ายวิจัยฯ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 *ไม่รวมงบของ THAI 

 

ขณะที่กำไรปี 2565 มีการปรับขึ้นเล็กน้อยจาก 9.27 ล้านบาท เป็น 
9.40 ล้านบาท ส่วน EPS65F มีการขยับข้ึนเช่นกันจาก 80 บาท/
หุ้น เป็น 81.8 บาท/หุ้น เติบโต 11%yoy หนุนดัชนีเป้าหมายป ี
2565 เพิ่มขึ้นเป็น 1860 จุด ภายใต้ไม่กลับมาเผชิญวิกฤตโควดิ
ระลอกใหม ่

 

 

 

 

ดัชนีเป้าหมายปี 2564 และปี 2565 ภายใต้ไม่กลับมาเจอ
วิกฤตโควิดคร้ังใหม่ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

และ Sector ที่แนวโนม้เติบโตไดโ้ดดเด่นกว่าตลาดในปี 2565 คือ 
COMM, TRANS, FOOD, PROP, FIN, BANK เป็นต้น 

แนวโน้มการเติบโตปี 2565 ราย Sector ภายใต้ไม่กลับมา
เจอวิกฤตโควิดคร้ังใหม่ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

ความเสีย่งการกลับมาเจอโควิดระลอกใหม่ หวังว่าจะไม่รุนแรง
เหมือนกับการเจอโควิดในปี 2563 ที่กดดันกำไรบริษัทจดทะเบียน
เหลือเพียง 6.03 แสนล้านบาท ลดลง 40%yoy กดดัน SET Index 
ลดลงต่ำสดุที่ 39% และฟื้นขึ้นมาได้เร็วเหลือ -8% ในปีนั้น จาก
สภาพคล่องส่วนเกินที่ล้นระบบ รวมถึงมีการค้นพบวัคซีนป้องกันโค
วิดสายพันธ์ุแอลฟา 

Sector 2021F 2022F Chg %YoY22

COMM 36,277 61,485 25,208 69%

TRANS -25,156 -1,487 23,670 loss

FOOD 24,532 47,158 22,626 92%

ENERG 239,438 257,164 17,726 7%

PROP 32,206 41,255 9,049 28%

FIN 36,427 40,914 4,487 12%

BANK 186,421 190,185 3,764 2%

ICT 66,512 69,796 3,284 5%

ETRON 12,511 15,575 3,065 24%

TOURISM -9,492 -6,709 2,783 loss

CONS 1,579 4,140 2,561 162%

PKG 15,849 18,247 2,398 15%

PETRO 56,138 58,065 1,927 3%

HELTH 17,274 19,078 1,804 10%

AUTO 5,045 5,604 559 11%

PF&REIT 12,880 13,336 456 4%

MEDIA 846 1,136 290 34%

CONMAT 67,042 61,334 -5,707 -9%

AGRI 18,754 11,162 -7,592 -40%

PERSON 27,367 12,298 -15,069 -55%

SET 845,331 940,330 94,999 11.2%
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ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นไทยรายปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 *ไม่รวมงบของ THAI 

 

สรุปคือ ความเสี่ยงจากโควิดระลอกใหม่มีโอกาสกดดันกำไร
บริษัทจดทะเบียนให้ลดลง แต่จากประสบการณ์ของนักธุรกจิ
และนกัลงทุน รวมถึงธนาคารกลางหลายๆ ประเทศ หากเห็น
สัญญาณที่ดีขึ้นเชื่อว่าตลาดหุ้นจะฟื้นขึน้ได้เร็วเหมือนกับอดีตที่
ผ่านมา และในกรณีที่ประเทศไทยไม่เจอกับวิกฤตโควิตสายพันธุ์
ใหม่ เป้าหมายดัชนีปีหน้ามีโอกาสขยับไปได้ถึง 1860 จุด 

 

กลยุทธ์สร้างสมดุลพอร์ตช่วงกลัวโควิดสายพันธุ์
ใหม่ และกลับมาสะสมหุน้เติบโตเด่นในปีหน้า 

ช่วงที่เกิดโควิดในแต่ละรอบ Downside ตลาดจะอยู่ที่ -3% -6.6% 
หากตลาดหุ้นปรับฐานไปบริเวณนัน้ หรือราว 1560 จุด  

ในช่วงสั้นฝ่ายวิจัยฯ ได้คัดกรองห้นท่ีเคยต้านทานวิกฤตโควดิได ้
และราคายังหากจากจดุสูงสุดของปีอยู่พอสมควร นา่จะช่วยสร้าง
สมดลุให้กับพอร์ตการลงทุนในระยะสั้นได้ 

 

 

 

หุ้นต้านโควิด Valuation น่าสนใจ ช่วยสร้างสมดุลให้พอร์ต
ลงทุน 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 26 พ.ย. 64 

 

ในทางกลับกัน หากความกังวลประเด็นโควิดสายพันธ์ุใหม่ลดลง 
หรือตลาดหุ้นปรับฐานลงมาลึก อาจเป็นจังหวะในการเข้าสะสมหุ้น
ที่มีแนวโน้มการเติบโตในปี 2565 โดดเด่นกว่าตลาด แนะนำ กลุ่ม 
Earning Growth + Laggard TIDLOR, THANI, CPALL กลุ่ม 
Bottom Out STEC, M, KBANK, DOHOME ส่วนหุ้น Overvalue 
ต้องซื้อขายหรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากปรับตัว
ขึ้นมาแรงในช่วงก่อนหน้า และฝา่ยวิจัยฯให้คำแนะนำ “Switch” 
อย่าง AIT, ITD 

Valuation หุ้นเด่นเดือน ธ.ค. 2564 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

Year EPS
EPS Growth 

%YoY

%chg SET 

Index

2550 54.76 -10% 26%

2551 38.88 -29% -48%

2552 55.11 42% 63%

2553 72.52 32% 41%

2554 76.10 5% -1%

2555 85.12 12% 36%

2556 91.51 8% -7%

2557 75.37 -18% 15%

2558 68.65 -9% -14%

2559 91.25 33% 20%

2560 97.92 7% 14%

2561 95.15 -3% -11%

2562 88.13 -7% 1%

2563 53.20 -40% -8%

2564FYtd 73.60 38% 11%

2565F 81.80 11% ??

Stock
ลดลงจาก

จดุสูงสุดของปี

Avg. Return 3 

ช่วงทีเ่กดิ Covid
Rec Fair Value Upside

STA -45% -1.3% BUY 41 35.5%

STGT -37% 2.0% BUY 40 42.9%

TMT -32% 6.3% BUY 12.9 25.2%

INSET -30% 20.0% BUY 8.8 43.0%

DOHOME -24% 5.3% BUY 30.7 29.5%

BCH -22% 12.8% BUY 24.93 24.7%

SCC -19% 1.0% BUY 500 27.9%

DCC -18% 1.4% BUY 3.69 29.0%

INTUCH -17% 6.6% BUY 92.4 17.3%

TU -16% 12.8% BUY 26 32.6%

SMT -15% 5.3% BUY 8 25.0%

AH -14% 1.9% BUY 31 28.1%

NER -14% 8.5% BUY 10.2 35.1%

VNG -14% 8.3% BUY 11.5 29.2%

SPVI -12% -0.5% BUY 8.33 12.6%

SCGP -12% 13.1% BUY 70 8.9%

MCS -11% -1.0% BUY 21 44.8%

SET -2.9% -5.0%

Company Mkt.Cap
Last Price

(30/11/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
STEC 20.13 13.20 18.00 36.4% 1.5 75.2%

DOHOME 54.74 22.60 30.70 35.8% 1.5 12.9%

TIDLOR 83.48 36.00 46.00 27.8% 0.7 28.4%

M 46.27 50.25 63.00 25.4% NM -2018.0%

THANI 22.65 4.00 5.00 25.0% 4.8 Turnaround

CPALL 525.51 58.50 70.20 20.0% 0.7 107.1%

KBANK 312.75 132.00 158.00 19.7% 2.0 6.6%

ADVANC 612.63 206.00 245.00 18.9% 3.3 3.0%

Recommend "Switch"
AIT 7.84 38.00 46.10 21.3% 4.7 3.1%

ITD 0.75 2.04 1.77 -13.0% 0.00 -55.1%
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น้ำหนัก มากกว่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION 

 

 

คาดหุ้นเข้าออก SET50,100 เกณฑ์ใหม่รอบ 1H65 
• DELTA NRF TKN มีโอกาสถูกคัดออกจากดัชนี SET50 หรือ SET100 จากเกณฑ์ใหม่ที่เพิ่มขึ้น  

• หุ้นที่ถูกคัดเข้ามีโอกาส Outperform ตลาดได้ดี ปกติปรับเพิ่มกว่า 6% ก่อนวันเข้าคำนวณ 1 เดือน  

• แนะนำสะสมหุ้นพื้นฐานดี ที่มีโอกาสเข้า SET50 TIDLOR, BANPU เข้า SET100 BLA ยามราคาย่อตัว 
 

คาดการณ์หุ้นเข้า-ออก ดัชนี SET50, SET100 
รอบ 1H65 

ปัจจุบันนักลงทุนให้ความสำคัญกับประเด็น Index Play มากขึ้น
อย่างมีนัยฯ ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์ยังได้มีการเพิ่มความเข้มข้นใน
การพิจารณาเกณฑ์สภาพคล่อง โดยไม่นำช่วงเดือนที่หุ้นมีการติด 
Cash Balance เข้ามาคำนวณด้วยเป็นครั้งแรก โดยฝ่ายวิจัยฯจึง
ทำการคำนวณ และเพิ่มกฎเกณฑ์ดังกล่าวเข้าไป ผลลัพธ์มีส่วน
กดดันให้หุ้น DELTA หลุด SET50 และ SET100 รวมถึง NRF และ 
TKN หลุด SET100 เช่นกัน  

ราชื่อหุ้นใน SET100 ที่ติด Cash Balance แต่ละรายเดือน
ที่ใช้คำนวณดัชน ี

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส่วนสรุปผลลัพธ์สุดท้าย มีหุ้นท่ีมีโอกาส เข้า – ออกในดัชนี SET50 
3 คู่ และ SET100 11 คู่ ในรอบ 1H65 ดังตารางด้านล่าง แต่ต้อง
อย่าลืมว่า รายชื่อหุ้นที่ถูกคัดเลือก สุดท้ายแล้วยังต้องขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของตลาดฯ เป็นสำคัญ 

  

 

 

คาดการณ์หุ้นที่จะถูกคัดเลือกเข้า/ออก SET50 และ 
SET100 รอบ 1H65 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

“หุ้นสำรอง (Reserve List) คือ หุ้นที่มีโอกาสเข้าไปแทนหุ้นใน SET50 หรือ 
SET100 ในกรณีที่เกิดความผิดปกติกับหุ้นที่ถูกคัดเลือก 

 

หุ้นที่ได้รับคัดเลือกเข้าคำนวณ ราคามักจะ 
Outperform ตลาดฯ กอ่นเข้าคำนวณเสมอ 

ฝ่ายวิจัยฯได้ทำการศึกษาผลตอบแทนในอดีตย้อนหลัง 15 ปีของ
หุ้นที่ถูกคัดเข้า และถอดออกจากดัชนี SET50, SET100 พบว่า 
ราคาหุ้นมักจะปรับตัวขึ ้นตอบรับในเชิงบวกล่วงหน้าก่อนวัน
บังคับใช้เสมอ โดยเฉพาะหุ้นที่ถูกเข้าคำนวณใน SET50 มักจะ 
Outperform ตลาดฯมาก โดยช่วง 1 เดือนก่อนวันบังคับใช้ (วัน
เข้าคำนวณ ใช้ราคาปิดวันท่ี 30 ธ.ค. 2564) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
สูงถึง 6.1% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวก 70% หลังจาก
นั้นราคาหุ้นจะค่อยๆปรับตัวลดลงหลังมีผลบังคับใช้ (ดังกราฟทาง
ด้านล่าง) ในทางกลับกันหุ้นท่ีถูกคัดออกต้องระวัง เพราะราคาหุ้น
มักจะปรับตัวลดลงก่อนวันบังคับใช้ แต่หลังจากนั้นราคาหุ้นจะ
ค่อยๆ ฟ้ืนกลับมา  

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 All

DELTA 7 หลดุ SET50, SET100

PSL 6

JAS 5

NRF 5 หลดุ SET100

TKN 3 หลดุ SET100

KCE 2

RBF 2

VGI 1

Stock
Month

หมายเหตุ

ออก เขา้ ส ารอง ออก เขา้ ส ารอง

DELTA TIDLOR RATCH TKN TIDLOR TTA

STA BANPU KEX DELTA KEX SINGER

RATCH AWC HANA NRF STARK SYNEX

BAM AAV BPP STEC

DOHOME ICHI BLA ASK

PRM RCL

RS EPG

MAJOR VIBHA

STEC AWC

SYNEX DCC

SINGER MBK
ปล. เรยีงล ำดับหุน้ทีม่โีอกำสถูกคัดเขำ้ออกจำกมำกไปนอ้ย
     สเีหลอืง คอื หุน้ทีม่โีอกำสเขำ้ออกดัชนีนอ้ยกวำ่สเีขยีวและสแีดง

SET50 SET100
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
ผลตอบแทนและความน่าจะเป็นของหุ้นที่เข้า   SET50 

ก่อนและหลังวันเข้าคำนวณ 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส่วนหุ้นที่ถูกคัดเข้า SET100 ไมค่่อยมีนัยสำคัญกับราคาหุ้นมาก
นัก ช่วง 1 เดือนก่อนวันบังคับใช้ มีให้ผลตอบแทนเฉลีย่เพียง 
1.3% และมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก 50% (ดังกราฟทาง
ด้านล่าง) 

ผลตอบแทนและความน่าจะเป็นของหุ้นที่เข้า   SET100 
ก่อนและหลังวันเข้าคำนวณ 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

แต่ในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา นักลงทุนให้ความสำคญักับประเด็น 
Index Play มีหลายหุ้นปรับตัวขึ้นได้แรงกว่าค่าเฉลีย่ อาทิ 
SAWAD, PSL, NRF, GULF, AAV เพิ่มขึ้น 16% 14% 9% 8% 
7% (ถูกคัดเข้าดัชนี SET รอบ2H19, รอบ2H21, รอบ2H21, รอบ 
1H19 ,รอบ2H21)   

 

 

หุ้นเข้าคำนวณที่ปรับตัวขึ้นเด่นกอ่นวันมีผลบังคับใช้ 1 
เดือน 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

กลยุทธ์เน้นเกง็กำไรหุ้นทีถู่กเข้าคำนวณ และขาย
ทำกำไรก่อนวันบังคับใช้ (ยามที่ราคาหุ้นย่อตัว) 

หุ้นท่ีถูกคัดเข้ามีโอกาส Outperform ตลาดได้ดี ปกติปรับเพิ่มขึ้น
กว่า 6% ก่อนวันเข้าคำนวณ โดยเฉพาะหุ้นที่เข้าดัชนี SET50  
น่าจะช่วยลดความผันผวนจากประเด็นโควิดสายพันธ์ใหม่ได้บ้าง 
แนะนำสะสมหุ้นพื้นฐานดี ท่ีมีโอกาสเข้า SET50 หรือ SET100  

หากพิจารณาจาก Valuation ประกอบ จะเห็นได้ว่ามีหุ ้นที่น่า
สะสมยามตลาดปรับฐานอยู่ คือ TIDLOR, BANPU, BLA โดยมี
รายละเอียดทางพื้นฐานสนับสนุนดังนี ้

TIDLOR คาดกำไร4Q64 จะเติบโตต่อเนื่อง ตามสินเช่ือและรายได้
ค่านายหน้าประกันภัยเติบโตต่อเนื่อง ขณะที่ราคาหุ้นปรับฐานลง
มาแรงจนใกล้เคียงระดับ IPO 

BANPU คาดกำไร 4Q64 ทรงตัวระดับสูงเช่นเดียวกัยไตรมาส
ก่อนหน้า จากราคาถ่านหินยังอยู่ในระดับสูง บวกกับราคาปรับ
ฐานจนเริ่มเห็น valuation ที่น่าสนใจและอยู่ในแนวรับทางเทคนิค 

BLA แม้คาดกำไร 4Q64 จะอ่อนตัวลง QoQ หลังผ่านช่วงฤดกูาล
ไปแล้ว แต่คาดทิศทางกำไรสุทธิจะพลิกกลับมาเติบโตอีกครั้งใน
งวด 1Q65 จากธุรกิจประกันชีวิตฟื ้นตัว ตามการฟื ้นตัวของ
เศรษฐกิจ และการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ 

Valuation หุ้นเด่นน่าสะสมที่มีโอกาสถูกคัดเข้า SET50-
SET100 ใน 1H65 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Stock Return รอบ ดัชนี
SAWAD 16% 2H19 SET50

PSL 14% 2H21 SET100

NRF 9% 2H21 SET100

GULF 8% 1H19 SET50

AAV 7% 2H21 SET100

Company Recc.
Last Price

(26/11/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

TIDLOR BUY 36.75 46.00 25.2% 28.1 0.7

BANPU BUY 11.00 14.20 29.1% 6.6 3.6

BLA BUY 30.25 38.00 25.6% 15.3 1.6
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ทิศทางส่งออกอาหารและชิ้นส่วนฯ ยังดีในปี 2565 
• ภาพรวมธุรกิจส่งออกอาหารจะฟื้นตัวในปี 2565  
• ส่งออกชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ยังเติบโตตามวิวัฒนาการเทคโนโลยีโลก 
• Top picks เลือก NER และ SMT 

 

ส่งออกอาหารได้ผลบวกจากการเร่ิมเปิดเมือง 

แนวโน้มธุรกิจเกษตร-อาหารจะฟื้นตัวในช่วงที่เหลือของปี 
2564-65 อานิสงค์จากการเปดิเมอืงตั้งแต่ก.ย. 64 หนุนราคาไก่
และสุกรฟื้นตัวชัดเจน หลังจากท่ีราคาปรับลดลงไปมากในช่วง
เดือนก.ค.-ส.ค. 64 เพราะความต้องการบรโิภคปรับลดลงมาก
ในช่วง lock down โดยราคาสุกรหน้าฟาร์มล่าสดุอยู่ท่ี 80 บาท/
กก. ปรับเพิ่มขึ้นถึง 38% ในช่วง 1 เดือน และทำระดับสูงสุดใน
รอบ 6 เดือน เช่นเดียวกับราคาไก่เป็นล่าสุดอยู่ที่ 37 บาท/กก. 
เพิ่มขึ้นถึง 32% ในรอบ 3 เดือน ทำระดับสูงสดุในรอบ 2 ปี ขณะที่
ราคาสุกรหน้าฟาร์มในภูมภิาคเอเชียก็ฟื้นตัวเช่นกัน นำโดยราคา
ราคาสุกรหน้าฟาร์มที่ประเทศเวียดนามลา่สุดอยู่ที่ราว 5 หมื่น
ดอง/กก. (68 บาท/กก.) เพิ่มขึ้นถึง 30% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
และราคาสุกรหน้าฟารม์ที่ประเทศจีนล่าสดุอยู่ที่ 17.1 หยวน/กก. 
(87 บาท/กก.) เพิ่มขึ้น 48% ในรอบ 2 เดือน   

ราคาไก่เป็นและสุกรหน้าฟาร์มในไทย 

 
ที่มา: CPF 

สำหรับสถานการณ์โควิดคลี่คลายดีขึ้น ทั้งในไทยและต่างประเทศ 
จากการกระจายวัคซีนไดเ้พิ่มขึ้น ส่งผลบวกต่อแนวโน้มการ
ดำเนินการผลติของโรงงานให้กลับมาเป็นปกติอีกครั้ง หนุนการ
ดำเนินการผลติเต็มที่ และส่งมอบสินค้าให้ลูกคา้ได้มากข้ึนในงวด 

4Q64 โดยเฉพาะการส่งออกไก่ ที่จะไดผ้ลบวกจากการที่โรงงาน
แปรรูปไก่เดินเครื่องผลิตได้เต็มที่อีกครั้ง และความต้องการ
บริโภคไก่ฟ้ืนตัว จากเศรษฐกิจของลูกค้าหลักฟื้นตัว ทั้งยโุรปและ
ญี่ปุ่น ส่งผลบวกต่อแนวโน้มประสิทธิภาพการทำกำไรให้ฟื้นตัว
ตั้งแต่งวด 4Q64 เป็นต้นไป โดยสมาคมผูผ้ลติไก่เพื่อส่งออกไทย
คาดการณ์ปรมิาณส่งออกไก่ในปี 2564 จะเติบโต 0.9% yoy มาที่ 
9.5 แสนตัน และฝ่ายวิจยัประเมนิว่าปริมาณส่งออกไก่จะเติบโต
อีกกราว 5% yoy สู่ระดับ 1 ล้านตันในปี 2565  

คาดการณ์ปริมาณส่งออกไก่ไทยในปี 2565 

 
ที่มา: สมาคมผู้ผลิตไก่เพื่อส่งออกไทย 

แนวโน้มราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในงวด 4Q64 จะปรับเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่องจากงวด 3Q64 ทั้งข้าวโพดและกากถั่วแหลือง จากความ
ต้องการใช้ข้าวโพดและกากถั่วเหลอืงเพิ่มขึ้น ในอุตสาหกรรม
อาหารสตัว์ จากการขยายการเลีย้งสุกรในจีนและเวยีดนาม
เพิ่มขึ้น โดยราคาข้าวโพดในไทยเฉลี่ยตั้งแตต่้นงวด 4Q64 อยู่ท่ี 
11.1 บาท/กก. เพิ่มขึ้น 7.8% qoq และ 21.7% yoy เช่นเดียวกับ
ราคากากถ่ัวเหลืองในไทยเฉลี่ยตั้งแต่ต้นงวด 4Q64 อยู่ท่ี 19.8 
บาท/กก. เพิ่มขึ้น 5.5% qoq และ 17.4% yoy ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัย
ประเมินวา่แนวโน้มราคาวัตถดุิบขา้วโพดและกากถั่วเหลืองจะ
ทยอยปรับลดลงในปี 2565 จากการขยายการเพาะปลูกข้าวโพด
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ในไทยและถั่วเหลืองในต่างประเทศ เนื่องจากราคาข้าวโพดและ
ถั่วเหลืองอยู่ในระดับสูงมาก 

แนวโน้มธุรกิจทนู่าของ TU จะอ่อนตัวลงบ้างในปี 2565 จาก
สถานการณ์โควดิคลี่คลายดีขึ้น ทำให้ผู้บริโภคออกไปทานอาหาร
นอกบ้านมากข้ึน และทานทูน่ากระป๋องลดลงสู่ระดับปกต ิอย่างไร
ก็ตาม สถานการณ์โควิดที่ดีขึ้น จะส่งผลบวกโดยตรงต่อธุรกิจกุ้ง
และแซลมอน จากช่องทางการขายกุ้งและแซลมอนผ่าน
ร้านอาหารและโรงแรมมากขึ้น อานิสงค์จากการเปิดเมืองทั้งใน
ไทยและต่างประเทศ  

แนวโน้มธุรกิจยางพาราจะฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2565 ตามการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนความต้องการใช้ยางพารามากขึ้น 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ จากแนวโน้มยอดขายรถยนต์
ใหม่ฟ้ืนตัวและการเปลี่ยนล้อยางของรถยนต์เก่ามากขึ้น หนุน
แนวโน้มราคายางพาราโลกยังดตี่อเนื่องในปี 2565 โดยฝ่ายวิจยั
ประเมินปริมาณขายยางพาราของ STA ในปี 2564-65 จะเติบโต 
25.9% yoy และ 7.7% yoy มาที่ 1.3 ล้านตัน และ 1.4 ล้านตัน 
ตามลำดับ เช่นเดียวกับ NER ที่ฝา่ยวิจัยกำหนดสมมติฐานปรมิาณ
ขายยางพาราปี 2564 ที่ 4.4 แสนตัน เพิ่มขึ้น 22.6% yoy และ 
4.8 แสนตันในปี 2565 เพิ่มขึ้น 9.1% yoy 

แนวโน้มอุตสาหกรรมน้ำตาลไทยจะฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2565 
จากสถานการณ์ภยัแล้งดีขึ้น หนนุแนวโน้มปริมาณน้ำตาลไทยจะ
ออกสู่ตลาดเพิ่มขึ้นถึง 33.8% yoy มาที่ 9.9 ล้านตันน้ำตาล 
สอดคล้องกับท่ีฝา่ยวิจัยกำหนดสมมติฐานปรมิาณขายน้ำตาลของ 
KSL ปี 2564/65 เท่ากับ 7 แสนตัน เพิ่มขึ้น 16.7% yoy 
นอกจากน้ี ฝ่ายวิจัยยังกำหนดสมมติฐานราคาน้ำตาลฟื้นตัว 5.9% 
yoy มาที่ 18.0 เซ็นต์/ปอนด์ อานิสงค์เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัว    

แนวโน้มกำไรสุทธิกลุม่เกษตร-อาหารปี 2564-65 จะลดลง 
24.0% yoy และ 6.1% yoy จากธุรกิจไก่และสุกรอ่อนตัวลง 
ผลกระทบจากการ lock down ราคาวัตถุดิบสูงขึ้น และธุรกิจถุง
มือยางอ่อนตัวลง ทั้งนี้ คาดทิศทางกำไรปกติงวด 4Q64 ของกลุ่ม
ฯ จะฟื้นตัวจากงวด 3Q64 จากแนวโน้มราคาไก่ สุกรและ
ยางพาราฟื้นตัว  

ส่งออกชิ้นส่วนฯยังโตตามเศรษฐกิจโลก 

ภาพรวมอุตสาหกรรมชิ้นส่วนฯเตบิโตได้ดี ตามความต้องการใช้ที่
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ทั้งในอุตสาหกรรมรถยนต์, ศูนย์จดัเก็บข้อมลู, 

อุปกรณ์สื่อสารโทรคมนาคม (5G), สมาร์ทโฟน และอุปกรณ์ PC 
โดยบทวิเคราะหเ์มื่อเดือนส.ค. 64 จากสถาบันวิจัย World 
Semiconductor Trade Statistics (WSTS) ได้คาดการณ์การ
เติบโตของตลาด Semiconductor ในปี 2564 ที ่25% yoy สู่
ระดับ 5.5 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐฯ และคาดว่าจะเติบต่อในป ี
2565 อีก 10% yoy สู่ระดับ 6.0 แสนล้านดอลลารส์หรัฐฯ  

ในขณะเดยีวกันผู้ประกอบการกลุม่ชิ้นส่วนฯ ยังเผชิญความเสีย่ง
จากปัญหาวัตถดุิบขาดแคลน โดยเฉพาะชิพ IC ตั้งแตต่้นปี 2564 
ส่งผลกระทบให้ส่งมอบสินค้าใหล้กูค้าล่าช้าไปบา้ง โดยฝ่ายวิจัย
ประเมินวา่ปัญหาชิพขาดแคลนจะทยอยคลี่คลายดีขึ้นในช่วง
กลางปี 2565  

คาดกำไรสุทธิปี 2564-65 ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ จะเพิม่ขึ้น 16.9% 
yoy และ 23.9% yoy จากความต้องการใช้ช้ินส่วนฯ ที่ฟ้ืนตัว
ชัดเจน ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก นำโดยธุรกิจยานยนต ์
สมาร์ทโฟน อุปกรณส์ื่อสารโทรคมนาคม 5G และ Data center 
หนุนแนวโน้มรายได้รวมปี 2564-65 ของกลุ่มช้ินส่วนฯ ให้เติบโต 
24.7% yoy และ 12.1% yoy ตามลำดับ 

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิกลุม่ชิ้นส่วนฯงวด 4Q64 จะเพิ่มขึน้ ทั้ง qoq 
และ yoy จากการกลับมาดำเนินการผลิตเต็มที่ หลังปัญหา
พนักงานบางส่วนท่ีติดโควิดคลี่คลายลงและผลบวกจากทิศทาง
ค่าเงินบาทเฉลี่ยตั้งแต่ต้นงวด 4Q64 อ่อนค่าลง 1.3% qoq และ 
8.6% yoy มาที่ 33.23 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ล้วนหนุนแนวโน้ม
ประสิทธิภาพการทำกำไรดีขึ้น  

ชอบ NER และ SMT 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มเกษตร-อาหาร และกลุม่ชิ้นส่วน
ฯ “เท่าตลาด” โดย Top picks เลือก NER (FV@B10.20) จาก
แนวโน้มกำไรสุทธิปี 2564-65 จะเพิ่มขึ้นถึง 87.5% yoy และ 
17.4% yoy และราคาหุ้นปจัจบุันมีค่า PER เพียง 7 เท่า 
นอกจากน้ี ยังสามารถคาดหวัง Div Yield ได้กว่า 5% ต่อป ี

และ SMT (FV@B8) จากแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2564-65 จะ
เพิ่มขึ้นถึง 179% yoy และ 43% yoy จากการเน้นหาลูกค้าใหม่
เพิ่มขึ้น ขณะทีร่าคาหุ้นปจัจุบันมคี่า PER ที ่ 21 เท่า ยังน่าสนใจ
เทียบกับ PER กลุ่มช้ินส่วนฯ ท่ี 50 เท่า   
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
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ได้เวลาเริ่มงานก่อสร้าง 
• ผ่านพ้นจุดเลวร้ายท่ีสุดเรื่องโควิดไปแล้ว แต่ 4Q64 ยังต้องลุ้นต่อเรื่องการทำ Big Bath  
• งานประมูลภาครัฐเป็นปัจจัยขับเคลื่อนที่สำคัญในปีหน้า 
• น้ำหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลือก STEC และ PYLON เป็น Top Picks 

 

ผ่านพ้นเลวร้ายที่สุดจากเร่ืองโควิดไปแล้ว 

ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างผ่านพ้นจดุเลวร้ายทีสุ่ดเรื่องโควิดไปแล้วใน 
3Q64 ซึ่งมีทั้งเรื่องการปิดแคมป์คนงาน การปิดไซต์ก่อสร้าง 
รวมถึงค่าใช้จ่ายที่ต้องแบกรับในการดูแลพนักงานช่วงล็อกดาวน์ 
ทำให้รายได้ของบริษัทรับเหมาฯ หลายแห่งลดลงอย่างมีนยัสำคญั
และมผีลขาดทุนสุทธิเกดิขึ้น ปัจจุบันสถานการณ์กลับเข้าใกล้
ภาวะปกติ ทุกไซต์งานกลับมาก่อสร้างได้ภายใต้มาตรการควบคุม
ที่เข้มงวด แม้หลายบริษัทยังคงมีปัญหาเรื่องแรงงานขาดแคลน 
เนื่องจากคนงานท่ีกลับภูมลิำเนาในช่วงที่มีการล็อกดาวน์ ยังไม่
กลับมา แตฝ่่ายวิจัยเชื่อว่าผลประกอบการในภาพรวมของบริษัท
ก่อสร้างจะปรับตัวดีขึ้นใน 4Q64 ตามยอดรับรู้รายได้ที่มากขึ้น 
อย่างไรก็ตามเป็นท่ีน่าสังเกตว่า ผลประกอบการของกลุ่มรับเหมา
มักทำจุดต่ำสุดของปีในไตรมาส 4 เนื่องจากเป็นช่วงเวลาที่ผู้สอบ
บัญชีจะตรวจสอบงบการเงินอย่างละเอียด นำไปสู่การตั้งสำรอง
อาทิ ค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ การด้อยค่าสินทรัพย์ และการปรับ 
Budget ก่อสร้างให้สอดคล้องกับต้นทุนท่ีเกิดขึ้นจริง อีกทั้งบริษัท
รับเหมาฯ มีแนวโนม้ที่จะรับรู้ค่าใช้จ่ายพิเศษครั้งใหญ่หรือการทำ 
“Big Bath” เพื่อให้ผลประกอบการปีถัดไปเห็นการฟื้นตัวชัดเจน 

กำไรของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 12 บริษัทรายไตรมาส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

มองเห็นโอกาสที่เปดิกว้างในปี 2565 

แม้ปี 2564 ธุรกิจก่อสร้างจะเผชิญสารพัดปัจจัยลบ แต่ถือเป็นปีท่ี
ภาครัฐมีการเปดิประมูลโครงการจำนวนมาก โครงการสำคญัได้แก่
รถไฟทางคู่เส้นทางเด่นชัย-เชียงของ และบ้านไผ่-นครพนม มลูค่า
รวม 1.28 แสนล้านบาท โครงการอุโมงค์ระบายน้ำของการประปา
นครหลวงและอุโมงคส์่งน้ำกรุงเทพมหานคร มูลค่ารวม 3 หมื่นล้าน
บาท และทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญาที่ 1 และ 3 มูลคา่
รวม 1.4 หมื่นล้านบาท ซึ่งจะเริ่มงานก่อสร้างในปี 2565 เป็นต้นไป 
นอกจากน้ี รฟม. ไดเ้ปิดขายซองประกวดราคารถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้
ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บรูณะ มูลคา่งานโยธา 7.8 หมื่นล้านบาท โดยมี
กำหนดให้เอกชนยื่นข้อเสนอวันท่ี 27 ธ.ค นี้ ส่วนโครงการรถไฟ
ความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ที่เปิดประมูลไปตั้งแต่ปี 2562 คาด
ว่าจะส่งมอบพ้ืนท่ีได้ภายในสิ้นปีน้ี และจะเริ่มงานก่อสร้างปี 2565 

โครงการภาครัฐสำคัญท่ีเปิดประมูลปี 2564-2565 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ปี 2564 ( ล้านบาท)
รถไฟทางคู่บ้านไผ่-นครพนม 55,462
รถไฟทางคู่เด่นชยั-เชยีงของ 72,919
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 สัญญา 1,3 13,969
อุโมงค์การประปานครหลวง 17,058
อุโมงค์ส่งน ้ากรุงเทพมหานคร 13,543
มอเตอร์เวย์เอกชยั-บ้านแพ้ว 19,700
รถไฟฟ้าสีม่วงเตาปูน-ราฎร์บูรณะ 78,712

รวม 271,364

ปี 2565 ( ล้านบาท)
รถไฟฟ้าสีส้มตะวันตก 122,067
มอเตอร์เวย์ บางขุนเทียน-บางบัวทอง (M9) 56,035
ขยายดอนเมืองโทลล์เวย์ รังสิต-บางปะอิน 22 กม. 27,800
ท่าอากาศยานเชยีงใหม่ เฟสแรก 15,819
ท่าอากาศยานดอนเมือง เฟส 3 36,830

รวม 258,550
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สำหรับปี 2565 กระทรวงคมนาคมเปิดเผยแผนดำเนินงานท่ีจะ
เดินหน้าโปรเจ็กต์ใหม่ 25 โครงการ วงเงินรวม 9.74 แสนล้านบาท 
ซึ่งมีท้ังโครงการมอเตอร์เวย์ของกรมทางหลวง โครงการทางด่วน
ของการทางพิเศษแห่งประเทศไทย โครงการรถไฟฟ้าสายสสี้ม
ตะวันตก เป็นต้น ถือเป็นปัจจัยบวกโดยตรงต่อบริษัทรับเหมา
ก่อสร้างขนาดใหญ่อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ ที่จะเข้าประมูล
ในฐานะผู้รับเหมาหลัก และบริษทัรับเหมาขนาดกลางอย่าง NWR 
และบริษัทรับเหมาเสาเข็มอย่าง SEAFCO และ PYLON ที่จะมี
โอกาสรับงานในฐานะผู้รับเหมาช่วง 

ต้นทุนวัสดกุ่อสร้างและแรงงานยังคงเป็นประเด็น 

แม้ทิศทางรายได้ในปี 2565 ของบริษัทรับเหมาก่อสรา้งจะเติบโต
ขึ้นจากงานโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐที่ออกมา แต่ต้นทุนก่อสร้าง
ทีข่ยับข้ึน ถือเป็นปัจจัยลบท่ีต้องระวัง สำหรับปี 2564 แรงกดดัน
หลักมาจากราคาเหล็กเส้นท่ีปรบัตวัข้ึนอย่างมีนัยสำคญั แม้
ปัจจุบันราคาเหล็กเส้นเริ่มปรับตัวลดลงมาบ้าง แตร่าคา
ปูนซีเมนต์และคอนกรีตกลบัมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นตามต้นทุน
พลังงาน รวมไปถึงปญัหาแรงงานขาดแคลนที่ยังคงอยู่ โดยจำนวน
แรงงานต่างด้าวในธุรกิจก่อสร้างลดลงต่อเนื่องนับตั้งแตเ่กิดการ
ระบาดของไวรัสโควิด-19 ครั้งแรกในประเทศไทยปี 2563 ถือเป็น
โจทย์ใหญ่ที่บริษัทรบัเหมาก่อสร้างต้องเผชิญในปี 2565 

ข้อมูลแรงงานต่างด้าว 4 สัญชาติที่ทำงานในธุรกิจก่อสร้าง 
 

 
ที่มา: สำนักบริหารแรงงานต่างด้าว 

รับเหมางานด้านวิศวกรรม เร่ิมกลับมาน่าสนใจ 

บริษัทรับเหมางานด้านวิศวกรรม อย่าง TTCL STPI และ BJCHI มี
แนวโน้มธุรกิจท่ีดีขึ้นมากในปีนี้ แม้ว่ากำไรทีเ่กิดขึ้นในปีนี ้ส่วนหน่ึง
จะมาจากกำไรพิเศษ อาทิ กำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน กำไรจากการ
ขายสินทรัพย์ และกำไรจากการเจรจามลูค่างานเพิ่มจากลูกค้า แต่

ปี 2565 เชื่อว่าผลการดำเนินงานปกติของบริษัทในกลุ่มนี้จะเติบโต
ได้จากการรับรู้รายได้ของธุรกิจหลกัท่ีเพิ่มขึ้น  หลังราคาพลังงาน
ปรับตัวสูงข้ึน ทำให้บริษัทขนาดใหญ่ในธุรกิจ Oil&Gas ที่ชะลอการ
ลงทุนในช่วงหลายปีที่ผ่านมาเริ่มกลับมาลงทุนอีกครั้ง ส่งผลให ้
TTCL,STPI และ BJCHI ได้รบัเชญิให้เข้าประมูลงานมากขึ้น ซึ่งแต่
ละบริษัทตา่งมีจุดแข็งและมีงานท่ีคาดหวังสูง (High Potential) 
จำนวนมากทีจ่ะได้รับเข้ามาช่วงปลายปีนี้ต่อเนื่องไปถึงกลางปีหน้า 
ขณะที่ราคาหุ้นในกลุ่มนี ้ ซื้อขายใกล้เคียงกับมลูค่าตามบัญชี จึงมี 
Downside Risk ในการปรับตัวลงของราคาหุ้นท่ีค่อนข้างจำกัด 

รับเหมาเสาเข็ม นาทีนี้ PYLON ดีกว่า SEAFCO  

ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าผลประกอบการงวด 4Q64 ของกลุ่มรับเหมา
เสาเขม็จะฟื้นตัว เช่นเดียวกับธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งประเภทอื่นๆ  
โดย PYLON จะกลับมามีผลประกอบการฟื้นตัวอย่างรวดเร็วใน
งวด 4Q64 ต่อเนื่องไปถึงกลางปี 2565 จากการรับรู้รายไดห้ลาย
โครงการใหญ่พร้อมๆกัน และมีอตัราการใช้เครื่องจักรเพิ่มขึ้นจาก
งวด 3Q64 อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่ SEAFCO ทำงานท่ีม ี
margin ต่ำ ซึ่งเป็นผลจากสภาวะการแข่งขันที่รุนแรง และยังมี
ความล่าช้าจากการเริ่มทำโครงการหลักอย่าง Central Embassy 
จะส่งผลให้ฟ้ืนตัวได้ช้ากว่า PYLON ในด้านการบริหารแรงงาน 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า PYLON มีความสามารถจัดการจำนวน
แรงงานให้เพียงพอกับงานได้ดีกว่า SEAFCO โดยเดือน พ.ย. นี้ 
PYLON เพิ่งคว้างานเอกชนโครงการใหญ่มลูค่ามากกว่า 500 ล้าน
บาท ทำให้มี Backlog เพิ่มเป็น 1.5 พันล้านบาท อยู่ในระดับสูง
ใกล้เคียงกับจุดที่ดีทีสุ่ดของบริษัทในปี 2562 ซึ่งจะช่วยหนุนผล
ประกอบการของ PYLON ให้เติบโตต่อเนื่องได้ในปี 2565  

เท่ากับตลาด  STEC, PYLON เป็น Top Picks 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง“เท่ากับตลาด” 
โดยเลือกหุ้นพ้ืนฐานแกร่ง และมีแนวโน้มการเติบโตชัดเจนจาก
งานในมือจำนวนมากอย่าง STEC (FV@B18.00)  และ PYLON 
(FV@B 6.45) เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่ม โดย STEC ถือเป็น
ตัวแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ที่มีปัจจัยพื้นฐานท่ี
แข็งแกร่ง ไม่ว่าจะเป็นสถานะการเงิน มูลค่างานในมือท่ีมเีพียงพอ
รองรับการสร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้าและโอกาสทางธุรกิจที่
เปิดกว้าง ส่วน PYLON มี Earning Momentum ที่กำลังไตร่ะดับ
ขึ้นตั้งแต่ 4Q64 ตอ่เนื่องไปอย่างน้อยถึงกลางปี 2565  
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 น้ำหนัก มากกว่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

TRUE+DTAC ดีชัดเจนต่ออุตสาหกรรม 
• TRUE+DTAC จุดเปลี่ยนครั้งใหญ่ของอุตสาหกรรม  
• ประเมินปัญหาการแข่งขันรุนแรง+ต้นทุนผิดเพี้ยนจะลดลง หนุนผ่านยุคตกต่ำ  
• ได้เวลาลงทุน มากกว่าตลาด เลือก ADVANC และ INTUCH เป็น Top Picks 

 

TRUE DTAC ประกาศแผนควบรวมกิจการ 

จุดเปลีย่นสำคัญของธุรกิจโทรคมนาคมไทยเกิดขึ้น หลังจาก 
TRUE และ DTAC ประกาศแผนควบรวมกัน ภายใต้แนวทางการ
รวมกันเป็นบริษัทใหม่ ที่จะมีจำนวนหุ้น 138,208 ล้านหุ้น พาร์
หุ้นละ 1 บาท ในอัตราแลกหุ้น 1 หุ้น TRUE ต่อ 2.40072 หุ้น
บริษัทใหม่ และ 1 หุ้น DTAC ต่อ 24.53775 หุ้นบริษัทใหม่ หลัง
แลกหุ้น บริษัทใหมจ่ะถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้น TRUE จะอยูร่าว 
57.96%, ผู้ถือหุ้น DTAC เดมิราว 42.03% ถือว่าอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงสดัส่วนมลูค่าตลาดทั้ง 2 บริษัทก่อนประกาศแผน 

ด้านระยะเวลาควบรวม คาดต้องใช้อีกราว 1 ปี คือ ทั้ง 2 ฝ่ายจะ
ทำ Due Diligent คาดเสร็จสิ้นภายใน 1Q65 หลังจากนั้น เป็น
กระบวนการศึกษาแนวทางปฎบิัตติามกฎระเบยีบต่างๆ และฝ่าย
วิจัยน่าจะเข้าสู่ช่วงแลกหุ้นเป็นบรษิัทใหม่ปลายปี 2565 ซึ่ง
ช่วงเวลาดังกล่าว ผู้ถือหุ้นใหญ่ TRUE และ DTAC คือ กลุ่ม CP 
และ Telenor จะตั้ง JV ใหม่มารบัซื้อหุ้น TRUE และ DTAC ใน
ราคา 5.09 และ 47.76 บาท (Voluntary Tender Offer) เป็น
ทางเลือกสำหรับนักลงทุนที่ไมต่้องการแลกหุ้นเป็นบริษัทใหม่  

ควบรวมปิดจุดอ่อนทั้งคู่ และขึ้นเทียบ ADVANC 

ฝ่ายวิจัยประเมินการรวมธุรกิจดังกล่าว ถือเป็นบวกต่อทั้งในส่วน 
TRUE และ DTAC รวมถึงระดับอตุสาหกรรม (จะกลา่วถึงในลำดับ
ถัดไป) โดยในส่วน TRUE DTAC ถือเป็นเรื่องการปิดจุดอ่อนซี่งกัน
และกัน กล่าวคือ TRUE เป็นบรษิัทกระแสดำเนินงานใกล้เคยีงกับ
กระแสเงินสดลงทุนแต่ละปี ทำให้หนี้สินสูง แต่ DTAC มีจุดแข็ง
กระแสเงินสดจากธุรกิจท่ีสม่ำเสมอ ส่วนจุดอ่อน DTAC ที่ขาดคลื่น 
5G ช่วงความถี่กลาง (Mid Band) และกำหนดการประมลูยังไม่
แน่นอน ส่วน TRUE มีคลื่นความถี่ในมือท่ีพร้อม ขณะที่หลังจาก

ควบรวม จะช่วยให้ขนาดธุรกิจ TRUE+DTAC อยู่ในระดับท่ีสูงกว่า 
ADVANC เล็กน้อย คือ นับเฉพาะธุรกิจบริการมือถือ จะมีฐาน
รายได้ค่าบริการ (ไมร่วม IC) TRUE+DTAC จะอยูร่าวปลีะ 1.38 
แสนล้านบาท เทียบกับ ADVANC ที่ 1.18 แสนล้านบาท ส่วนฐาน
ลูกค้า หากนับ สิ้นสุดงวด 3Q64 TRUE+DTAC จะมสีูงราว ลูกค้า 
51.28 ล้านราย เทียบ ADVANC ที่มี 43.44 ล้านราย ขณะที่คลื่น
ความถี่ในมือใกล้กัน ส่วนกำไรสทุธิในปีแรกที่จะรวมกัน คือ ปี 
2566 อิงประมาณการฝ่ายวิจัยโดยยังไม่รวม Synergy บริษัทใหม่
จะมีกำไรราว 5.4 พันล้านบาท  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน TRUE+DTAC ปี 2566F 
 

 
 

ที่มา: ประเมินโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ทั้งนี้ เชื่อว่ามีโอกาสที่กำไรจริงจะสูงกว่าระดับดังกล่าว จาก 
Synergy ที่ท้ัง 2 บริษัทจะมีร่วมกนั โดยเฉพาะในส่วนของต้นทุนที่
คาดจะเป็น Synergy สำคัญในระยะแรก คือ  
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1) การลดต้นทุนซ้ำซ้อนกัน เบื้องต้นฝ่ายวิจัยประเมินต้นทนุ 
DTAC+TRUE หากเทียบส่วนท่ีจะลดลงได้ (โดยตัดต้นทุนคงที่
ระยะยาว เช่น ค่าตัดจำหน่ายใบอนุญาตคลื่นความถี่ตา่งๆ ออกไป) 
อิงกับต้นทุน ADVANC จะม ี Upside คาดหวังได้ลดลงอย่างน้อย 
15% ประเมินทุกๆ 5% ที่ลดลงได้ จะคิดเป็นต้นทุนลดลงปีละ 6.0 
พันล้านบาท และ 2)  การประหยัดงบลงทุน (CAPEX) เมื่อรวม
ธุรกิจกัน เฉพาะอย่างยิ่งในส่วน 5G ที่ต้องใช้เม็ดลงทุนสูง+ต่อเนื่อง 
หากเทียบ CAPEX ของ DTAC+TRUE ที่แยกกันลงทุนสูงปีละ 4.0 
หมื่นล้านบาท เทียบกับ ADVANC ปีละ 2.75 หมื่นล้านบาท 
CAPEX เมื่อรวมธรุกิจกันคาดลดลงอย่างน้อยปีละ 1.0 หมื่นล้าน
บาท เทียบกับกรณไีมร่วมธุรกิจ  

อุตสาหกรรม บวกชัดเจนจากจุดเปลี่ยนคร้ังนี้ 

ด้วยโครงสร้างอุตสาหกรรมที่จะเหลือผู้ประกอบการ 2 ราย, 
ผลบวกบริษัทใหม่ที่มีศักยภาพอยูใ่นเกณฑ์ใกล้เคียง ADVANC 
(TRUE+DTAC ขนาดใหญ่กว่า แต่ฐานะการเงินยังด้อยกว่า) 
แตกต่างจากปัจจุบันที่มบีางรายมศีักยภาพธุรกิจด้อยกว่ารายอื่น 
คาดสร้างสมดุลที่ดีในอุตสาหกรรม ประกอบกับ TRUE+DTAC ยัง
ตั้งเป้าหมายที่ขยายไปสู่ธุรกิจเทคโนโลยีในอนาคตมากขึ้น 
เช่นเดียวกับ ADVANC ดำเนินการอยู่ในปัจจุบัน เชื่อว่าจะส่ง
ผลบวกต่ออุตสาหกรรมเรื่อง 1) การแข่งขันบริการมือถือ จะ
เปลี่ยนไปอยู่บนการนำเสนอคณุภาพและความแตกต่างบริการ
ให้กับลูกค้ามากกว่าใช้ราคา จนทำให้ท่ีผ่านมาอุตสาหกรรมเติบโต
ต่ำ สะท้อนช่วงก่อนปี 2561-62 เติบโตเพยีงปีละ 1.9% ทั้งนี้ จาก
การศึกษาฝ่ายวิจัย ทุกๆ 5% ของรายไดต้่อเลขหมาย (APRU) ที่
เพิ่มขึ้น (ราว 10 บาท) จะบวกต่อกำไร ADVANC, TRUE+DTAC 
ปี 2565 เพิ่มขึ้นจากประมาณการปีละ 15.2% และเกินกว่าเท่าตัว
ของประมาณการกำไรบริษัทใหม ่ และถ้ายกฐานได้ต่อเนื่องใน
ระยะยาว กรณี ADVANC จะหนนุมูลค่าหุ้นเพิ่มขึ้นอีก 10% ส่วน 
TRUE+DTAC อยู่ในระดับใกล้เคยีงกัน 

Sensitivity Analysis ผลบวก ARPU เพ่ิมขึ้นทุกๆ 5% 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (มูลค่า TRUE+DTAC ภายใตส้มมติฐานอิง 
EBITDA ท่ีคาดประโยชน์ Synergy ตน้ทุนลดลง 5% อิง EV/EBITDA  7.5 เท่า) 

2) ภาระการลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากข้ึน แม้ส่วนใหญ่อาจจะ
เกิดขึ้นที่บริษัทใหม่ (TRUE+DTAC) ทั้งในเรื่องโอกาสลดต้นทุน
และงบลงทุนท่ีซ้ำซ้อน แต่ภาพใหญ่อุตสาหกรรมเองก็น่าจะได้
ประโยชน์ท่ีมโีอกาสหลีกเลี่ยงสถานการณส์ร้างภาระต้นทุนสูงใน
ระยะยาว ดังเช่นกรณีประมูลคลื่นยุค 4G ที่มีราคาแพงได้ง่ายขึ้น 

ให้น้ำหนักลงทุน...“มากกว่าตลาด”  

แม้ฝ่ายวิจยัยังคงประมาณการกลุม่สื่อสารปัจจุบันไว้ตามเดมิ คือ 
คาดกำไรปี 2565 จะกลับมาเติบโตได้ราว 8.9% แต่เช่ือว่าระยะ
ถัดไปมโีอกาสค่อนข้างมากที่จะเหน็ Upside จากการปรับเพิ่ม
กำไรกลุ่มขึ้น ภายใต้ภาพประสิทธิภาพกำไรกลุ่มที่คาดกลับมาดีขึ้น
ต่อเนื่องนับจากน้ี โดยผลประโยชน์การแข่งขันบรรเทา จะหนุน
กำไรชัดเจนตามกรอบที่ฝ่ายวิจัยศกึษาไว้เบื้องต้น และ
สถานะปัจจุบันเชื่อวา่คาดหวังทันที แม้ TRUE กับ DTAC จะ
แยกกันบริหารต่อไปจนกว่ากระบวนการต่างๆ จะเสร็จสิ้น แต่การ
แข่งขันคาดถ้อยทีถ้อยอาศัยมากขึน้ จึงให้ลงทุน มากกว่าตลาด  

ADVANC INTUCH เป็น Top Picks 

ในส่วนของตัวเลือกลงทุน แม้ในระยะกลาง-ยาว สำหรับ TRUE 
และ DTAC เชื่อว่ามีโอกาสปรับตัวเข้าหามูลคา่เพิ่มขึ้นภายใต้
บริษัทใหม่ จากโอกาสที่ Valuation จะถูก Rerate ขึ้นมาซื้อขาย
ใกล้ ADVANC และ Synergy ที่จะมีผลต่อมลูค่ากิจการบริษัทใหม ่
แต่เพื่อรอแผนท่ีชัดเจน รวมถึงแนวทางการกำกับดูแลหน่วยงานรัฐ
ฯ ที่ยังเป็นประเด็นต้องติดตาม ซึง่แม้ล่าสดุจะปรากฎข่าวเรื่องไมม่ี
อำนาจยับยั้งการควบรวม และยังต้องพิจารณาข้อกฎหมาย
ละเอียดอีกครั้ง แตส่่วนท่ียังทำไดแ้น่นอนเรื่องการออกเงื่อนไขการ
ดำเนินธุรกิจต่างๆ ทั้งนี้ หากอิงการประเมินเบื้องต้นโดยใช้วิธี 
EV/EBITDA ประเมินมูลค่ากจิการบริษัทใหม่ (ภายใต้สมมติฐาน 
EBITDA ปีละ 9.4 หมื่นล้านบาท อิง EV/EBITDA 7.0-7.5 เท่าต่ำ
กว่า ADVANC ราว 1 เท่า)) กรอบมูลค่าบริษัทใหม่เบื้องต้นจะอยู่
ราว   3.0-3.48 แสนล้านบาท คิดเป็นมลูค่าหุ้น TRUE ได้ในช่วง 
5.2-6.0 บาท ส่วน DTAC อยู่ท่ี 53.4-61.8 บาท กอรปกับ ระยะ
สั้นท่ีอาจปรับตัวสูงกว่าราคา Tender Offer ลำบาก ตัวเลือกหลัก
ในปัจจุบัน จึงแนะนำ ADVANC(FV@B245) และ 
INTUCH(FV@B92.4) นอกจากน้ี INSET(FV@B8.8) ยังถือเป็นอีก
ตัวเลือกที่น่าสนใจบนธมีการลงทุน Data Center และผลบวกที่จะ
ได้จากการรวมกันของ TRUE และ DTAC 

mailto:FV@B92.4)%20นอกจากนี้
mailto:FV@B8.8
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ได้ประโยชน์กรณี TRUE+DTAC ในช่วง 1-2 ปีนี ้ 

ราคาปัจจุบนั 206.00 บาท  • TRUE+DTAC ดีต่อภาพรวมอุตสาหกรรม 
• บวกต่อ ADVANC มากสุดในช่วง 1-2 ปีข้างหน้านี้   
• Valuation กลับไปใกล้ยุครุ่งเรืองได้ไม่ยาก    

Fair Value 245.00 บาท  
มูลค่าตลาด 612,628 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

กรณี TRUE และ DTAC ประกาศแผนควบรวมกิจการกัน ฝ่ายวิจยั
ประเมินเป็นจุดเปลีย่นสำคญัของอุตสาหกรรม โดยศักยภาพบริษัท
ใหม่ท่ีเกิดจากท้ัง 2 รายรวมกัน จะขึ้นมาเทียบเคียง ADVANC แม้มี
ฐานลูกค้ามือถือมากกว่าท่ี 53.28 ล้านราย รายได้บริการมือถือ ราว
ปีละ 1.38 แสนล้านบาท เทียบ ADVANC ที่ 43.43 ล้านราย รายได้
ค่าบริการราวปีละ 1.18 แสนล้านบาท แต่ ADVANC จะยังมีข้อ
ได้เปรียบท่ีฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง่กว่า TRUE+DTAC  และ
ปริมาณคลื่นในมือท่ีมากกว่า TRUE+DTAC ภาพรวมจึงถือได้ว่า
ศักยภาพใกล้เคยีงกัน ประกอบกบั ทั้ง 2 กลุ่มมุ่งเน้นการขยาย
บริการดจิิตอลใหม่ๆ ที่สร้างมลูค่าเพิ่มต่อบริษัทและลูกค้ามากขึ้น 
เชื่อว่าภาพการแข่งขันจะเปลี่ยนมาเป็นการนำเสนอด้วยความ
สร้างสรรค์ เน้นเรื่องบริการที่มีความแตกต่าง นอกจากนี้ ในส่วน
ต้นทุนท่ีจะมีบรหิารจดัการอย่างมปีระสิทธิภาพมากขึ้น แม้ส่วน
ใหญ่จะเกดิขึ้นท่ี TRUE+DTAC ที่ แต่ในภาพรวม สถานการณ์
ผิดปกติทีส่ร้างภาระต้นทุนสูงในปจัจุบัน จากการแย่งชิงทรัพยากร
อุตสาหกรรม เช่น คลื่นความถี่ เชือ่ว่าจากนีไ้ม่น่าเกดิขึ้นอีกแล้ว  

ทั้งนี้ ในส่วนของผู้ที่น่าจะได้ประโยชน์สูงระยะสั้น ฝ่ายวิจัยยังให้
น้ำหนักไปท่ี ADVANC หากพิจารณาด้านกระบวนการควบรวม 
TRUE+DTAC ที่ต้องใช้เวลาอีกราว 1 ปี และอาจจะต้องใช้เวลา
ปรับปรุงกระบวนการตา่งๆ ภายในบริษัทท่ีจะเกิดขึ้นใหม่อีกในช่วง
รอยต่อการเริ่มธรุกิจบริษัทใหม่ ความไม่แน่นอนดังกล่าว ฝา่ยวิจัย
เชื่อว่ามีโอกาสส่งผลบวกต่อ ADVANC จากการโอกาสดึงลูกคา้มา
บางส่วน ทั้งนี้ ยังไม่รวมถึงผลบวกการแข่งขันต่อรายได้ต่อเลขหมาย 
(ARPU) ซึ่งท้ังหมดล้วนมีโอกาสเปดิ Upside ประมาณการปัจจุบัน
ที่ประเมินปี 2564 ทรงตัว และเตบิโต 3% ในปี 2565 โดยทุกๆ 5% 
APRU ที่เพ่ิมขึ้น (ราว 10 บาท) จะบวกต่อกำไรปีละ 15.2% และ
มูลค่าหุ้นราว 10%     

มูลค่าหุ้นอิง DCF ที่ 245 บาท เทียบเท่า EV/EBITDA ราว 8.6 เท่า 
สะท้อนภาพอุตสาหกรรมที่ดีขึ้นระดับหนึ่งจากการปรับเพิม่ 
Terminal growth   ยังให้ Upside สูงพอเข้าลงทุนได้  หากผลบวก
ต่างๆเกิดจริง เชื่อว่ายังมีโอกาสหุ้นท่ีจะถูก Rerate Valuation 
กลับไปในยุครุ่งเรือง EV/EBITDA ราว 10 เท่าได้ แนะนำ ซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ตัวเลขการเงินสำคัญ TRUE+DTAC vs ADVANC  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : รวบรวมและประมาณการโดยสายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ADVANC TRUE+DTAC ADVANC TRUE+DTAC ADVANC TRUE+DTAC
รายไดข้ายและบริการ (ล้านบาท) 172,889 217,027 176,067 217,293 182,743 226,597

รายไดบ้ริการ (ไม่รวม IC) (ล้านบาท) 129,593 165,652 132,771 164,486 139,447 173,757

รายไดบ้ริการมือถือ (ไม่รวม IC)  (ล้านบาท) 118,082 138,542 119,584 138,295 124,421 148,161

ต้นทุนขายและบริการ (ล้านบาท) 110,847 156,690 113,954 157,815 118,129 164,197

ต้นทุนบริการ (ไม่รวม) (ล้านบาท) 81,533 125,425 84,676 126,324 88,851 132,194

ค่าใช้จ่ายขายบริหาร (ล้านบาท) 24,331 40,798 24,372 38,893 25,465 39,732

EBITDA (ล้านบาท) 88,654 75,592 92,101 81,706 97,033 88,405

ก าไรสุทธิ (ล้านบาท) 27,434 6,155 27,043 1,894 27,851 3,138

งบลงทุน CAPEX (ล้านบาท) 22,739 46,906 27,500 44,000 27,500 41,500

2563 2564F 2565F
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ ADVANC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 172,889 176,067 182,743 188,326 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (110,847) (113,954) (118,129) (122,100) ก าไรสทุธิ 27,437             27,043             27,851             29,188            
ก าไรขัน้ตน้ 62,042 62,113 64,614 66,226 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 14,922             (219)                  1,004                953                  
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (24,331) (24,372) (25,465) (26,156) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 51,842             53,541             57,046             59,825            
ก าไรจากการด าเนินงาน 37,711 37,742 39,148 40,071 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (8,572)              7,648                1,515                1,340              
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 731 818 839 851 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 85,629          88,014          87,416          91,306         
ดอกเบีย้จา่ย (5,917) (5,574) (5,121) (4,426) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 32,527 32,986 34,866 36,496 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 9                        612                   (59)                    (61)                   
ภาษีเงินได้ (5,089) (5,937) (7,008) (7,299) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (54,783)            (45,718)            (37,713)            (37,934)           
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 27,437 27,045 27,855 29,193 อ่ืนๆ 79 -28 -29 -30
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3) (2) (4) (5) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (54,694)         (45,134)         (37,801)         (38,025)        
ก าไรสทุธิ 27,434 27,043 27,851 29,188 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก าไรปกติ 27,432 27,043 27,851 29,188 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 4,071                (13,848)            (14,040)            (15,303)           
EPS 9.23                  9.10                  9.37                  9.82                  เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (4,218)              -                    -                    -                   
Norm EPS 9.23                  9.10                  9.37                  9.82                  เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ (5)                      -                    -                    -                   

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้
ลด จา่ยปันผล (20,219)            (21,082)            (20,585)            (21,390)           

ยอดขาย (YoY%) -4% 2% 4% 3% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (32,124)            (45,943)            (45,888)            (47,992)           
ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) -10% 0% 4% 2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (1,189)              (3,063)              3,727                5,289              
ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -10% 0% 4% 2% กระแสเงนิสดสุทธิ 18,421          15,358          19,085          24,375         
ก าไรสทุธิ (YoY%) -12% -1% 3% 5%
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 46,074             45,861             42,757             42,376             เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 18,421 15,358 19,085 24,375
ตน้ทนุขาย 30,797             30,754             27,934             27,640             ลกูหนีก้ารคา้ 17,781 19,919 20,674 21,306
ก าไรขัน้ตน้ 15,277             15,107             14,823             14,736             สินคา้คงเหลือ 2,372 2,372 2,372 2,372
คา่ใชจ้า่ยในการขาย 6,026                5,494                5,145                5,240                สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 3,581 3,689 3,799 3,913
ดอกเบีย้จา่ย (1,358)              (1,386)              (1,460)              (1,414)              ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 122,518 121,078 114,721 105,647
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม -                    -                    -                    -                    ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 110,219 141,109 128,918 116,726
ก าไรก่อนหกัภาษี 8,292                8,121                8,615                7,774                สินทรัพยร์วม 350,171 376,570 360,128 340,365
ภาษีเงินได้ (1,128)              (1,477)              (1,571)              (1,399)              
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -                    -                    -                    -                    เจา้หนีก้ารคา้ 40,571 49,993 51,889 53,474
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 263                   (223)                  343                   (428)                  หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 13,744 14,156 14,581 15,018
ก าไรสทุธิ 7,164                6,645                7,041                6,372                หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 18,748 18,940 20,203 17,955
รายการพิเศษ 263                   (223)                  343                   (428)                  ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 42,911 66,310 56,097 45,663
ก าไรปกติ 6,901                6,868                6,698                6,800                หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 79,301 65,261 49,958 36,903

หนีสิ้นรวม 274,481 291,883 268,169 240,600
การเติบโตยอดขาย (YoY%) -19% -100% -10% -100%
การเติบโตก าไรขัน้ตน้ (YoY%) -12% -6% -4% -3% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
การเติบโตก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 11% -100% 12% -100% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,447 22,447 22,447 22,447
การเติบโตก าไรสทุธิ (YoY%) -10% -4% 1% 2% ก าไรสะสม 51,382 59,704 66,970 74,769
อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผูถ้อืหุน้ 75,689 84,687 91,959 99,765
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 350,171 376,570 360,128 340,365
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.4                    0.4                    0.4                    0.5                    สมมติฐานในการท าประมาณการ
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3                    0.2                    0.2                    0.3                    ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 9.6                    9.3                    9.0                    9.0                    ฐานลกูคา้ - postpaid (ลา้นราย) 10.2                  11.2                  11.7                  12.2                 
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 8.1                    12.3                  12.3                  12.4                                 - prepaid (ลา้นราย) 31.2                  31.6                  31.8                  32.0                 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.7                    2.5                    2.3                    2.3                    ARPU
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.6                    3.4                    2.9                    2.4                    Postpaid 508                   485                   490                   495                  
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.7                    1.7                    1.3                    0.9                    Prepaid 157                   152                   150                   150                  
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 8.6% 7.4% 7.6% 8.3% Blended ARPU 236                   237                   240                   244                  
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 37.8% 33.7% 31.5% 30.4%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

สะดุดช่วงส้ันไปบ้าง แต่ภาพฟ้ืนเด่นปีหน้าไม่เปลี่ยน  

ราคาปัจจุบนั 58.50 บาท  • อาการสะดุดระยะสั้น ยังน่าจะเห็นใน 4Q64  
• แต่ภาพการฟื้นตัวเด่นลำดับต้นกลุ่มในปี 2565-66 ไม่เปลี่ยน 
• ราคาปัจจุบันอยู่ในโซนน่าสะสมลงทุนระยะกลาง-ยาว  

Fair Value 70.20 บาท  
มูลค่าตลาด 525,511 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

สถานการณ์ฟื้นตัวของ CPALL ในภาพใหญ่ปัจจุบันยังอยู่ในทิศทาง
เป็นบวก เฉพาะอย่างยิ่งการทยอยยกเลิกเคอร์ฟิวในพ้ืนท่ีต่างๆ 
บวกกับ กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีค่อยๆ กลับมาใกลเ้คียงปกติ อาทิ 
การกลับมาทำงานท่ีสำนักงาน, การเปิดสถานศึกษา และอนุญาต
ท่องเที่ยว ล้วนหนุนเริ่มเห็นยอดขายสาขาเดิม (SSSG) พลิกกลับมา
เป็นบวกตั้งแต่ พ.ย. 64  

อย่างไรก็ตาม จุดทีส่ร้างแรงกดดนัหุ้นระยะสั้น ยังอยู่ทีผ่ลกระทบ 
COVID ที่ปรากฎตั้งแต ่ 3Q64 ที่ยังเห็นช่วงต้น 4Q64 ทั้งที่มตี่อ 
SSSG และค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น จากการปรับระบบขนส่งสินค้าให้
เหมาะกับช่วงเวลาเคอร์ฟิวและการบริหารจัดการทรัพยากรต่างๆ 
ประกอบกับ ที่น่าจะมีผลกระทบกรณีการปรับโครงสร้างธุรกิจค้า
ปลีกในกลุ่มช่วงรอยต่อท่ี 4Q64 CPALL จะต้องถือหุ้น MAKRO 
ลดลงเหลือราว 66% จากเดิม 93% ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งธุรกรรมการ
โอนกิจการ Lotus’s ให้ MAKRO จะส่งผลต่อการรับรู้กำไร 
MAKRO ที่ทำได้น้อยลง แต่ประโยชน์ท่ีจะได้จากการปรับโครงสร้าง 
อาทิ การรับรู้กำไรที่จะฟื้นตัวขึ้นของ Lotus’s จากการถือหุ้น

เพิ่มขึ้นจากเดมิ 40% เมื่อถือทางอ้อมผ่าน MAKRO จะเกดิขึ้นในป ี
2565  นอกจากน้ี ผลบวกสำคญั จากแผน MAKRO จะขายหุ้น PO 
ซึ่ง CPALL จะขายหุ้น MAKRO พร้อมกันบางส่วนด้วย และถือหุ้น 
MAKRO เหลือ 54.7% (จะเหลือ 51.6% ถ้ามีการขาย 
Overallotment) เงินส่วนใหญ่ทีจ่ะนำมาคืนหนีส้ินท่ีทั้งกลุ่มก่อมา
ซื้อ Lotus’s จะช่วยลดภาระดอกเบี้ยลง ช่วยลดผลกระทบภาระ
ดอกเบี้ยซื้อ Lotus’s ที่กดดันผลประกอบการที่ผ่านมาร่วมกับผล 
COVID ขณะที่เงินอีกบางส่วนจะใช้วางรากฐานให้ MAKRO เติบโต
เป็นผู้นำธุรกจิค้าปลีกในยคุดิจิตอล ภายใต้จดุเด่นอาหารสด   

แม้ระยะสั้น ธรุกิจอาจจะยังสะดุดนานกว่าท่ีตลาคาดหวังอยู่บ้าง แต่
ฝ่ายวิจัยไดร้วมผลกระทบในคาดการณ์กำไรปี 2564 ลดลง 51.8% 
แล้ว ขณะที่ฐานต่ำคาดยิ่งส่งผลให้การฟื้นตัวในปี 2565 เด่นท่ี 
107% และฟื้นอีก 24.6% ใกล้ก่อน COVID ในปี 2566 ซึ่งยังไม่รวม
ผลบวกการปรับตัวเพื่อเป็นผู้นำยคุดิจิตอลของ MAKRO แม้ PER ปี 
2565 สูง 33.5 เท่า แต่ต่ำลงเหลือเพียง 26.8 เท่า เมื่อกลับสู่ปกติใน
ปี 2566 ราคาปัจจุบันเชื่อเป็นจุดสะสมรับฟื้นตัว

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  หุ้น CPALL ถือใน MAKRO แต่ละช่วงการปรับโครงสร้าง 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : รวบรวมและประมาณการโดยสายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ CPALL 
 

 
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
รายไดจ้ากการขายและบริการ 525,884          545,021          784,438          873,059          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 410,880          428,574          615,569          685,338          ก าไรสทุธิ 16,503            7,780              16,109            20,087            

ก าไรขัน้ต้น 115,004       116,447       168,869       187,722       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 107,858          112,627          157,618          174,067          คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 10,892            10,892            16,789            18,185            

ดอกเบีย้จา่ย 8,526              12,160            12,942            12,488            ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน -                   -                   -                   -                   อ่ืนๆ

ส่วนแบง่ก าไรบริษัทร่วม (63)                   586                  761                  876                  

รายไดอ่ื้น 20,480            16,522            20,910            23,269            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 11,753            75,371            14,736            50,055            

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 19,100            9,906              26,351            33,078            กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 39,148         94,043         47,635         88,327         

ภาษีเงินได้ 2,759              1,387              3,953              4,962              กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (400)                (739)                (6,289)             (8,029)             เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 621                  (17,963)           -                   -                   

รายการพิเศษอ่ืน ๆ เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง -                   -                   -                   -                   

ก าไรสุทธิ 16,166         7,780           16,109         20,087         เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (98,025)           (255,701)        (25,984)           (25,600)           

EPS (บาท) 1.79            0.87            1.79            2.24            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (97,405)        (273,664)      (25,984)        (25,600)        

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ 20,178            78,998            (8,000)             (25,559)           

การเติบโตของยอดขายและบริการ -4.5% 3.6% 43.9% 11.3% เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ -                   -                   -                   -                   

การเติบโตของก าไรสทุธิ -27.6% -51.9% 107.1% 24.7% เพ่ิม/ลด ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 74,163            -                   -                   -                   

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 21.9% 21.4% 21.5% 21.5% ลด จา่ยปันผล (12,551)           (9,088)             (4,894)             (9,059)             

อตัราส่วนก าไรสทุธิ 3.1% 1.4% 2.1% 2.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 68,959         170,315       (15,914)        (50,033)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 10,703         (9,306)          5,737           12,694         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุล (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 129,990          131,823          128,549          132,146          เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 40,589            31,283            37,021            49,715            

ตน้ทนุขายและบริการ (101,422)        (103,010)        (101,269)        (104,083)        ลกูหนีก้ารคา้ 1,650              6,420              5,988              6,668              

ก าไรขัน้ต้น 28,568         28,813         27,279         28,063         สินคา้คงเหลือ 31,749            55,271            61,557            64,883            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (27,307)           (27,232)           (26,217)           (27,438)           เงินลงทนุบริษัทร่วม 85,552            -                   -                   -                   

ดอกเบีย้จา่ย (1,991)             (2,678)             (2,901)             (3,529)             สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 7,416              25,395            25,413            25,432            

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน -                   -                   -                   -                   ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 120,199          193,595          200,806          206,621          

รายไดอ่ื้น 5,499              5,225              4,823              5,246              สินทรัพยร์วม 523,355       862,150       879,606       900,041       

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 4,768              4,129              2,984              2,341              

ภาษีเงินได้ (682)                (511)                (370)                (234)                เจา้หนีก้ารคา้ 72,778            148,414          143,352          164,293          

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (99)                   (144)                (110)                (72)                   หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 51,730            187,689          168,520          176,930          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 11                    (654)                59                    284                  เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะสัน้ 15,551            132,150          113,709          116,902          

ก าไรสทุธิ 3,998              3,573              2,599              2,190              เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะยาว 221,503          223,994          198,435          169,682          

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,986              4,227              2,540              1,906              หนีสิ้นรวม 411,759       673,994       624,736       625,111       

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 14,836            89,738            144,234          152,263          

การเติบโตของยอดขาย (YoY) -4.1% -7.6% -8.8% 7.3% ทนุที่ช  าระแลว้ 8,983              8,983              8,983              8,983              

การเติบโตของอตัราก าไรขัน้ตน้ (YoY) -0.89% -0.96% -0.90% -0.24% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684              1,684              1,684              1,684              

การเติบโตของอตัราก าไรสทุธิ (YoY) -1.03% -1.56% -1.92% -0.66% ก าไรสะสม 69,258            68,953            81,172            93,203            

ส่วนของผูถื้อหุน้ 111,596          188,156          254,870          274,930          

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 523,355       862,150       879,606       900,041       

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7 0.4 0.4 0.4 จ านวนสาขา 7-11 12,432            13,132            13,832            14,532            

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 0.4 0.2 0.2 0.2 การเติบโตยอดขายสาขาเดิม -14.5% -7.0% 7.5% 6.0%

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 312.3 134.1 130.4 130.4 การเติบโตของยอดขาย 10% -2% 14% 12%

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 13.0 9.9 10.0 10.6

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.4 3.9 4.3 4.2 MAKRO

หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 3.7 3.6 2.5 2.3 การเติบโตของยอดขาย 3.2% 17.6% 83.2% 11.3%

Gearing ratio 1.4 1.9 1.2 1.0 จ านวนสาขาทัง้หมด (เฉพาะขนาดกลาง+) 144 147 159 168

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 21.5% 10.0% 19.0% 20.8% จ านวนสาขา CPRD (Lotus's) 2156 2264 2484 2704

ผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 3.1% 0.9% 1.8% 2.2%
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เชื่อมั่นระยะสั้น-กลางเติบโตสูงต่อเนื่อง  

ราคาปัจจุบนั 22.60 บาท  • ราคาเหล็กขาขึ้นเป็นเพียงองค์ประกอบหนึ่ง หนุนภาพปี 2564 เด่น 
• ม่ันใจการเติบโตเกณฑ์สูงยังเกิดขึ้นต่อเนื่องในระยะกลาง 
• หุ้นอยู่ในจุดที่มี Valuation น่าสนใจเข้าลงทุน  

Fair Value 30.70 บาท  
มูลค่าตลาด 54,471 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ประกาศเจตนารมณ์ 

 

ช่วง 9M64 DOHOME เป็นหนึ่งในบริษัทท่ีได้อานิสงสเ์ชิงบวกจาก
ราคาเหล็กโลก (20%-25% ของยอดขาย) ที่ปรับตัวข้ึนอย่างมีนัยฯ 
หนุนท้ังยอดขายสาขาเดิม (SSSG) โดยงวด 9M64 เติบโตมากถึง 
20.3% และประสิทธิภาพกำไรที่ดีขึ้น จากการที่มี Stock  เหล็ก
ราคาถูก   ซึ่งภายใต้ฐานราคาเหล็กท่ีสูงในปี 2564 นำมาสู่ความ
กังวลตลาดต่อภาพการเติบโตบริษทัในระยะถัดไป อย่างไรกต็าม 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า เหล็กเป็นเพยีงปัจจัยหนึ่งที่หนุนการเติบโตก้าว
กระโดดของ DOHOME ขณะทีก่ารเติบโตที่เห็นยังมีองค์ประกอบ
อื่นสนับสนุนอีกมาก  อาทิ การขยายสาขาเชิงรุก สอดรับโอกาส
อุตสาหกรรมของห้างโมเดริ์นเทรด ในกลุ่มสินคา้วัสดุก่อสร้างที่ส่วน
แบ่งตลาดส่วนใหญ่ยังกระจุกตัวอยู่กับผู้ค้าดั้งเดิม ซึ่ง DOHOME มี
จุดแข็งที่เหนือกว่าชัดเจน ในเรื่อง ความครบของสินค้า ราคาที่ถูก 
จากขนาดธุรกิจท่ีใหญ่กว่า และการนำเสนอสินค้าท่ีดี มคีุณภาพ แม้
จะเป็นสินค้า Private Brand ของบริษัทก็ตาม ทั้งนี้ หากพิจารณา
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ที่ไมร่วมสินค้าเหล็ก งวด 9M64 ยัง
เติบโต 16%-17% 

ขณะที่หากพิจารณาภาพนับจากงวด 4Q64 เองที่เริ่มเห็นฐานราคา
เหล็กท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นมีนยัฯ ยังพบว่า สัญญาณธุรกิจของบริษัทยัง
อยู่ในเกณฑ์ดมีาก โดยยอดขายสาขาเดิม QTD ยังเห็นการเติบโต
ระดับ 38%-40% (ไม่รวมเหล็ก 26%-27%)    เชื่อว่าน่าจะสะท้อน
ภาพน้ำหนักการเติบโตส่วนใหญ ่ DOHOME น่าจะมาจากเรื่อง
ความสามารถในการแข่งขันสินคา้อื่นๆ  มากกว่าราคาเหล็ก 
ประกอบกับ แนวโน้มธรุกิจที่ยงัสอดคล้องกับฝ่ายวิจัยประเมินไว ้
ภาพรวมจึงยังคงคาดกำไรปี 2564 เติบโตสูง  159% ส่วนการเติบโต 
12% ในปี 2566 อยูภ่ายใต้สมมตฐิาน SSSG 3% ซึ่งใกล้เคยีงกับที่
ตลาดประเมินไว้ เชื่อว่ามโีอกาสเหน็ Upside เปิดได ้

แม้ใช้ประมาณการอนรุักษ์นิยม ราคาหุ้นปัจจุบัน DOHOME ยังม ี
PER’65 ต่ำเพียง 25.9 เท่า ยังต่ำกว่าค่าเฉลีย่หุ้นค้าปลีก ทั้งที่
ศักยภาพขยายตัวระยะกลางสูงกว่าจากฐานท่ียังเล็กและโอกาสใน
อุตสาหกรรมที่ยังเปดิกว้าง ราคาหุ้นท่ีปรับฐานลงมา เชื่อว่าเป็น
โอกาส ซื้อ ลงทุนระยะกลาง-ยาว

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  SSSG รายไตรมาส รวม vs ไม่รวมเหล็ก  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ DOHOME 
 

 
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
รายไดจ้ากการขายและบริการ 18,777                     25,122                     28,097                     31,161                     กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขายและบริการ (15,737)                   (20,060)                   (22,379)                   (24,758)                   ก าไรสทุธิ 904                           1,883                        2,125                        2,346                        

ก าไรขัน้ตน้ 3,040                       5,062                       5,718                       6,404                       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 676                           545                           700                           870                           

คา่ใชจ้า่ยขายบริหาร (2,038)                      (2,659)                      (3,013)                      (3,375)                      คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 432                           544                           699                           869                           

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,002                       2,404                       2,705                       3,029                       ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ -                            -                            -                            -                            

รายไดอ่ื้น / คา่ใชจ้า่ยอ่ืนสทุธิ 147                          204                          249                          266                          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,333)                      (1,475)                      (1,162)                      (1,194)                      

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,149                       2,607                       2,953                       3,295                       กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ (59)                     976                    1,772                  2,154                  

ดอกเบีย้จา่ย (245)                         (253)                         (297)                         (362)                         กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 904                          2,354                       2,657                       2,932                       เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -                            -                            -                            -                            

ภาษีเงินได้ (177)                         (471)                         (531)                         (586)                         เพ่ิม/ลด จากการลงทนุอ่ืน 242                           -                            -                            -                            

ก าไรปกติ 727                          1,883                       2,125                       2,346                       เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (1,255)                      (2,100)                      (2,550)                      (2,550)                      

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -                           -                           -                           -                           กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,285)                 (2,435)                 (2,886)                 (2,886)                 

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -                           -                           -                           -                           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรสทุธิ 727                          1,883                       2,125                       2,346                       เงินสดรบั(จา่ย)หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ 1,274                        1,093                        1,094                        1,661                        

การเติบโตของรายไดด้  าเนินงาน (YoY%) 5.1% 33.8% 11.8% 10.9% เงินสดจา่ยเงินปันผล (34)                            (20)                            (847)                          (956)                          

การเติบโตของก าไรขัน้ตน้ (YoY%) 2.8% 66.5% 13.0% 12.0% เงินสดรบัจากการออกหุน้เพ่ิมทนุ -                            1,981                        -                            -                            

การเติบโตก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -6.9% 139.9% 12.5% 12.0% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินอ่ืนๆ

การเติบโตก าไรสทุธิ (YoY%) 0.2% 159.1% 12.9% 10.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 1,239                  3,054                  246                    705                    

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท ) เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (104)                   1,595                  (867)                   (27)                     

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64
รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,834 6,110 6,366 6,035 งบดุล (ล้ำนบำท )
ตน้ทนุขายและบริการ -3,988 -4,786 -4,921 -4,851 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ก าไรขัน้ตน้ 846 1,324 1,445 1,184 เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 100                           1,695                        827                           800                           

คา่ใชจ้า่ยขายบริหาร -563 -606 -674 -721 ลกูหนีก้ารคา้ 996                           1,310                        1,618                        1,786                        

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,410 1,930 2,119 1,904 สินคา้คงเหลือ 8,560                        10,222                     11,343                     12,514                     

รายไดอ่ื้น / คา่ใชจ้า่ยอ่ืนสทุธิ 49 29 35 25 สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 94                             96                             99                             102                           

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 332 747 806 488 ที่ดินอาคารและอปุกรณ์สทุธิ 10,382                     11,999                     13,851                     15,532                     

ดอกเบีย้จา่ย -65 -64 -66 -61 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 143                           147                           150                           153                           

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 267 684 740 427 สินทรัพยร์วม 20,765                26,207                28,848                32,048                

ภาษีเงินได้ -52 -140 -139 -86

ก าไรปกติ 215 543 601 340 เจา้หนีก้ารคา้ 2,845                        3,344                        3,608                        3,751                        

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสัน้ 6,852                        6,852                        6,852                        6,852                        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระใน 1 ปี 857                           906                           3,987                        2,149                        

ก าไรสทุธิ 215 543 601 340 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 120                           124                           128                           132                           

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 2,944                        3,987                        2,000                        5,500                        

การเติบโตของรายไดด้  าเนินงาน (YoY%) 11.8% 33.5% 37.9% 27.1% หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 57                             59                             60                             62                             

การเติบโตของก าไรขัน้ตน้ (YoY%) 11.0% 23.6% 25.3% 22.8% หนีสิ้นรวม 13,675                15,273                16,636                18,446                

การเติบโตก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 22.3% 195.9% 258.7% 75.0% ทนุที่ช  าระแลว้ 2,166                        2,421                        2,421                        2,421                        

การเติบโตก าไรสทุธิ (YoY%) 41.5% 206.3% 310.8% 81.5% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 3,647                        5,553                        5,553                        5,553                        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 1,889                        3,571                        4,849                        6,239                        

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส่วนไดเ้สียที่ไมมี่อ านาจควบคมุ 0                                -                            -                            -                            

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.9 1.2 1.0 1.2 ส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,090                  10,935                12,213                13,602                

อตัราส่วนสถาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 1.1 1.2 1.0 1.2 รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,765                26,207                28,849                32,048                

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 20.1 19.0 17.2 17.3

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 2.0 2.0 2.0 2.0 สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.9 6.0 6.2 6.6 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ทนุ 1.9                            1.4                            1.4                            1.4                            อตัราเติบโตสาขาเดิม (SSSG) 27.3% 18.8% 3.0% 3.0%

หนีท้ี่มีภาระดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.5                            0.9                            1.0                            1.0                            จ านวนสาขา สิน้ปี 12 16 21 26

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 3.7% 8.0% 7.7% 7.7% อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 16.2% 20.2% 20.4% 20.6%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 10.7% 20.9% 18.4% 18.2% คา่ใชจ้า่ยขายบริหารตอ่ยอดขาย (%) 10.9% 10.6% 10.7% 10.8%
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พร้อมคืนชีพ บนเส้นทาง Digital      

ราคาปัจจุบนั 132.00 บาท  • Restart Economy ดีต่อ KBANK  
• Digital ต่อยอดการเติบโตในช่วงถัดไป   
• PBV 0.7 เท่า ไม่แพง เม่ือเทียบกับอนาคต         

FV65 158.00 บาท  
มูลค่าตลาด 315,910 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มเศรษฐกจิไทยปี 2565 ที่มีความต่อเนื่องมากกว่าปี 2564 
ทั้งจากการกระจายวัคซีน COVID-19 ในไทย, ความคืบหน้าด้านยา
รักษา COVID-19 ย่อมเป็นปจัจัยบวกต่อคณุภาพสินทรัพย์กลุม่
สินเช่ือ SME (สัดส่วน 33%ของพอร์ตสินเชื่อธนาคารฯ) และสินเช่ือ
รายย่อย (สดัส่วน 29% ของพอร์ตสินเช่ือธนาคารฯ)  

ด้านกำไรสุทธิ 9M64 ที่ 2.8 หมื่นล้านบาท ขยายตัว 74% YoY และ
คิดเป็นสดัส่วน 78% ของประมาณการปี 2564 ที่ 3.6 หมื่นล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 22% YoY เชื่อว่า Downside ต่อประมาณการจำกัด  

สำหรับกำไรสุทธิปี  2565  - 66 คาดเติบโตเฉลีย่ 6% ต่อป ีจาก
รายได้ดอกเบีย้รับฯ ตามฐานสินเช่ือขยายตัวหนุนด้วยการเปดิ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในปี 2565 โดยเฉพาะกลุ่มสินเช่ือรายย่อยที่ม ี
High Yield โดย Consumer Loan (สดัส่วน 5% ของพอร์ตสินเช่ือ
ธนาคารฯ) ณ สิ้นงวด 3Q64 เติบโต 6.8% QoQ (+38% YTD) ช่วย
หนุน NIM ให้เด่นเหนือ ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ (9M64 ที่ 3.2% VS SCB 
และ BBL ที่ 3% และ 2% ตามลำดับ) นอกจากน้ีในระยะยาวต่อ
ยอดการขยายตัวของสินเช่ือในกลุม่นี้ ผ่านฐานลูกค้า K-Plus ณ สิ้น 

ก.ย. 64 ราว 16.5 ล้านคน เพิ่มจากสิ้นปี 2563 ที่ 14 ล้านคน (ลูกค้า
ทั้งหมด 19.1 ล้านคน จาก 17.7 ล้านคน ณ สิ้นปี 2563)  

ขณะทีส่มมติฐาน Credit Cost ปี 2564 – 66 ของฝ่ายวิจัยค่อนข้าง
อนุรักษ์นิยมเฉลี่ยที่ 1.8% ต่อปี รองรับการฟื้นตัวช่วงแรกของ
เศรษฐกิจทีม่ีความเปราะบาง แต่คาดผ่านจุดเลวร้ายสุดตั้งแต่ปี 
2563 ที่ 2.05% (9M64 ที่ 1.75%) ทั้งนี้ ภายใต้ Sensitivity 
Analysis ทุก 10 bps ของ Credit Cost ที่เพ่ิมขึ้น (ลดลง) ภายใต้
สมมติฐานอื่นคงเดิม 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 เลือกเป็น Top pick กลุ่มฯ รับ
ประโยชน์จากการ Recovery ของเศรษฐกิจไทย มากสุดในกลุม่ฯ 
หลังลูกหนีร้ายย่อยและ SME ถือเป็นกลุ่มฯ ที่ได้รับผลกระทบจาก 
COVID-19 ค่อนข้างมาก  นอกจากนี้ KBANK ถือเป็น ธ.พ. ที่มี
จุดเด่นด้าน Fin Tech ทั้งจากฐานลูกค้า K PLUS รวมถึงการสร้าง 
Ecosystem กับพันธมิตรทางธุรกิจ ในขณะทีร่าคาหุ้นมี PBV ซื้อ
ขายราว 0.7 เท่า สะท้อนความเสีย่งด้านงบดุลพอควร 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  K PLUS Users  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : KBANK 

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

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 29,487      35,994   38,337   40,623   

EPS (บำท) 12.42        14.91     15.90     16.87     

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

PER (เท่ำ) 10.6          8.9         8.3         7.8         

PBV (เท่ำ) 0.74          0.69       0.64       0.60       

Dividend yield 1.9% 2.0% 2.3% 2.7%

ROE 7.1% 8.2% 8.2% 8.1%
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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           

หัก 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  

 

 

สุกีพ้ร้อมเสริ์ฟ   

ราคาปัจจุบนั 50.25 บาท  • ผ่านจุดต่ำสุดตั้งแต่ 3Q64  
• คาดปี 2565 กำไร Outperform ตลาด                
• งบดุลแกร่ง พร้อมผ่าน COVID-19                  

Fair Value  63.00 บาท  
มูลค่าตลาด 46,274 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

M ผู้ประกอบการร้านอาหารช้ันนำของไทย ภายใต้แบรนด ์ MK 
(445 สาขา) และ Yayoi (186 สาขา) เชื่อว่าได้อานสิงค์จากการ 
Reopening ตามการกระจายวัคซีน COVID-19 ในไทย รวมทั้ง
พัฒนาการด้านยารักษา COVID-19  

ฝ่ายวิจัยคาดการดำเนินงานของ M ผ่านจุดเลวร้ายสุดแล้วในงวด 
3Q64 (ขาดทุน 257 ล้านบาท) ก่อนฟ้ืนตัวใน 4Q64 และมี
พัฒนาการต่อเนื่อง QoQ   รายไตรมาส และขยายตัว YoY ครั้งแรก
ช่วง 1Q65 (1Q64 กำไร 89 ล้านบาทและ Turn Around จาก
ขาดทุนงวด 2Q – 3Q64) หลังภาครัฐเริม่ผ่อนปรนการรับประทาน
อาหารภายในร้านตั้งแต่ ต.ค. 64 สะท้อนผ่านการเติบโตของ
ยอดขายร้านอาหารเดิม หรือ SSSG ช่วง ต.ค. ติดลบลดลงเหลือ 3% 
YoY สำหรับ MK ขณะที่ Yayoi พลิกเป็นบวก 3% YoY เทียบกับ
ติดลบราว 48% (M) และ 40% (Yayoi) YoY ในงวด 3Q64 
นอกจากน้ี สดัส่วนรายไดจ้ากการรับประทานอาหารในร้านที่ม ี
Gross Margin สูงกว่าการ Delivery เพิ่มขึ้น คาดหนุน Gross 
Margin ช่วงถัดไปฟื้นตัวจาก 60% ในงวด 3Q64                                  

คงประมาณการปี 2564 ขาดทุน 91 ล้านบาท (9M64 ขาดทุน 268 
ล้านบาท) ก่อนแนวโน้มปี 2565 จะ Turn Around เป็นกำไร        
1.7 พันล้านบาท (สัดส่วนราว 70% ของกำไรปี 2562) ภายใต้
ยอดขายเตบิโต 18% yoy เท่ากับ 1.28 หมื่นล้านบาท โดย
คาดการณ์กำไรฟื้นตัวกลับสู่จดุก่อนเกิด COVID-19 ในปี 2567    

ด้านงบแสดงฐานะการเงินคงแข็งแกร่ง ณ สิ้นงวด 3Q64 เป็น Net 
Cash (ไม่มภีาระหนี้กับสถาบันการเงิน) ราว 7 พันล้านบาท 
ปลอดภัยสุดในกลุ่ม Reopening play ตามความเห็นฝา่ยวิจัย 
กอปรกับกำไรสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรรประมาณ 2.3 พันล้านบาท ทำ
ให้หลัง COVID-19 ผ่อนคลาย สามารถจ่ายเงินปันผลได้ทันที                

อิง DCF-WACC ที่ 10.2% ให้ FV ปี 2565 ที่ 63 บาท แนะนำ ซื้อ 
ตามธีม Reopening และโมเมนตมักำไรดตี่อเนื่อง รวมถึง 
Outperform กำไรตลาด เนื่องจากปี 2564 ได้รับผลกระทบจาก 
COVID-19 ค่อนข้างมาก  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Time line การผ่อนปรนข้อจำกัดการทานอาหารในร้าน 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัทฯ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 907    (91)      1,744 2,395 
EPS (บำท) 0.99   (0.10)   1.89   2.60   
PER (x) 51.0   N.A. 26.5   19.3   
Dividend Yield (%) 2.0% 0.0% 3.4% 4.8%
PBV (x) 3.4     3.6       3.3     3.2     
EV/EBITDA(X) 13.0   57.7     12.3   12.2   
ROE (%) 6.5% -0.7% 13.0% 16.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ M 
 

 
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 13,361   10,905   12,845    16,183   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (4,577)    (3,981)    (4,277)     (5,259)    ก าไรสทุธิ 1,051      (91)          1,744      2,395      

ก าไรขัน้ตน้ 8,784     6,925     8,568      10,923   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (7,947)    (7,215)    (6,610)     (8,183)    คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 2,137      783         793         798         

ดอกเบีย้จา่ย (73)        (80)        (80)         (80)        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -          -          -          -          

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -        -        -         -        อืน่ๆ (240)        -          0             -          

รายไดอ้ืน่ 261       200       210        221       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (856)        146         58           223         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,051     (179)      2,101      2,906     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,092      839         2,595      3,416      

ภาษีเงนิได ้ (140)      68         (368)       (509)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 912       (111)      1,734      2,398     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 657         -          -          -          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -        -        -         -        เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (12)          -          -          -          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -         -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (302)        (120)        (200)        (300)        

ก าไรสทุธิ 907       (91)        1,744      2,395     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 343         (120)        (200)        (300)        

EPS 0.99      (0.10)     1.89       2.60      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,076)     -          -          -          

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -23.3% -18.4% 17.8% 26.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -          -          -          -          

อัตราการเตบิโตของก าไรสทุธิ -65.1% N.A. N.A. 37.4% ลด จา่ยปันผล (1,658)     (460)        (783)        (1,888)     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 65.7% 63.5% 66.7% 67.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (2,734)     (460)        (783)        (1,888)     

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 6.8% -0.8% 13.6% 14.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (299)        258         1,612      1,228      

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 3,604     3,116     2,509      1,973     เงนิสด & เงนิฝาก 7,663      7,921      9,533      10,762     

ตน้ทนุขาย (1,213)    (1,116)    (924)       (788)      ลกูหนีก้ารคา้ 110         109         129         162         

ก าไรขัน้ตน้ 2,391     2,000     1,585      1,185     สนิคา้คงเหลอื 418         338         363         446         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (2,098)    (1,925)    (1,770)     (1,544)    สนิทรัยพห์มุนเวยีน 8,310      8,487      10,143     11,488     

ดอกเบีย้จา่ย (19)        (19)        (20)         (12)        สนิทรพัยร์วม 20,353 19,867 20,931 21,778

รายไดอ้ืน่ 80         40         60          46         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 351       100       (140)       (320)      เจา้หนีก้ารคา้ 1,312      1,377      1,480      1,820      

ภาษีเงนิได ้ (2)          (8)          42          65         หนีส้นิหมุนเวยีน 2,845      2,910      3,013      3,353      

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 349       89         (99)         (257)      หนีส้นิระยะสัน้ตามสัญญาเชา่ (TFRS 16) 1,126.49  1,126.49  1,126.49  1,126.49  

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -        -        -         -        หนีส้นิระยะยาวตามสัญญาเชา่ (TFRS 16) 2,565      2,565      2,565      2,565      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 1           (2)          (7)           (5)          หนีส้นิรวม 6,506 6,571 6,674 7,014

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -         -        ทนุทีช่ าระแลว้ 921         921         921         921         

ก าไรสทุธิ 349       89         (99)         (257)      สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 8,785      8,785      8,785      8,785      

EPS 0.38      0.10      (0.11)      (0.28)     ก าไรสะสม 3,157      2,605      3,566      4,073      

จัดสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย 93           93           93           93           

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) -5.1% -13.6% -19.5% -21.4%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 3,064      2,513      3,474      3,981      

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(QoQ) -24.9% -74.6% -212.0% 158.8% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 324 324 324 324

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 66.3% 64.2% 63.2% 60.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 13,523 12,972 13,933 14,440

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 9.7% 2.8% -4.0% -13.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 20,353 19,867 20,931 21,778

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.92      2.92      3.37       3.43      สัดสว่นรายได ้(%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 2.77      2.80      3.25       3.29       MK 75% 73% 73% 74%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 99.8      99.5      107.9      111.2      Yayoi 17% 15% 14% 13%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 11.8      10.5      12.2       13.0      อืน่ๆ 9% 12% 13% 13%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.9        3.0        3.0         3.2        Gross Margin (%) 65.7% 63.5% 66.7% 67.5%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.48      0.51      0.48       0.49      SG&A/Sales (%) 59.5% 66.2% 51.5% 50.6%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) Cash Cash Cash Cash Effective Tax Rate (%) 13.3% -38.0% 17.5% 17.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 4.7% -0.5% 8.5% 11.2% Net Profit Margin (%) 6.8% -0.8% 13.6% 14.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (%) 6.5% -0.7% 13.0% 16.9%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ปลดล็อคพันธนาการ พร้อมพุ่งทะยานอีกครั้ง  

ราคาปัจจุบนั 13.20 บาท  • หมดตัวถ่วงงาน margin ต่ำ รายได้และ margin กลับสู่ภาวะปกติ 
• Backlog หนาแน่น พร้อมโอกาสทางธุรกิจที่เปิดกว้าง 
• พื้นฐานแข็งแกร่ง แต่ราคาหุ้นยัง Laggard กลุ่มรับเหมาฯมาก 

Fair Value 18.00 บาท  
มูลค่าตลาด 20,131 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : Na. 

 

ผลประกอบการผ่านจดุต่ำสุดไปแล้วในงวด 2Q64 หลายปัจจัยลบท่ี
เคยกดดันกำไร ไม่ว่าจะเป็นการรบัรู้รายได้จากงานท่ีไม่มี margin
อย่างงานก่อสร้างอาคารรัฐสภาแห่งใหม่ ได้ส่งมอบงานจบไปตั้งแต่ 
2Q64 รวมไปถึงผลกระทบที่เกดิจากการแพรร่ะบาดของไวรัสโควิด 
ซึ่งทำให้รายได้จากธุรกิจก่อสร้างตกต่ำที่สุดในงวด 3Q64 จากนี้ไป 
คาดจะเห็นรายได้ก่อสร้างฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต่ 4Q64 โดยประเมิน
รายได้ก่อสร้างปี 2565 จะเติบโตไม่ต่ำกว่า 20%YoY จาก Backlog 
ปัจจุบันท่ีมีกว่า 9.5 หมื่นล้านบาท ไม่รวมงานรอเซ็นสัญญาอย่าง
รถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงของ, O&M มอเตอร์เวย์ 2 เส้นทาง และ
ส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าสายสีชมพเูข้าเมืองทองธานี รวมไม่ต่ำกว่า 2 
หมื่นล้านบาท ด้านอตัรากำไรเชื่อว่าจะเห็นพัฒนาการดีขึ้นเช่นกัน 
เนื่องจากสัดส่วนงาน margin ตำ่ประเภทงานอาคารและถนน จะ
ค่อยๆลดลง โดยมรีายได้จากงาน margin สูง อย่างงานก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าและสนามบินอู่ตะเภาเข้ามาทดแทนมากขึ้นเรื่อยๆ 

ทิศทางธุรกิจสดใสจาก Backlog จำนวนมากที่มีเพียงพอรองรับการ
สร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า พร้อมโอกาสที่เปดิกว้างจากงาน
ประมลูภาครัฐจำนวนมากท่ีทยอยออกมาในปีหน้า ซึ่งบริษัทตั้งเป้า
จะรับงานใหม่ในแตล่ะปไีม่ตำ่กว่ายอดรับรูร้ายได้ เพื่อให้มี Backlog 
ระดับแสนล้านบาทไปอย่างต่อเนือ่ง ขณะที่โครงการพัฒนา
สนามบินอู่ตะเภาที่ STEC เข้าไปเป็น Exclusive Contractor จะ
สร้างแหล่งงานให้ STEC กว่า 2 แสนล้านบาทในช่วง 10 ปีข้างหน้า 

พื้นฐานแข็งแกร่งไม่เป็นรองใคร  ขณะที่ราคาหุ้นยัง Laggard กลุ่ม
รับเหมาก่อสร้างมาก นับตั้งแตต่้นปี 2564 ราคาหุ้น STEC ปรับขึ้น
เพียง 4% ขณะที่ดัชนีหุ้นกลุ่มรบัเหมาก่อสร้างปรับเพิ่มขึ้น 22% 
โดยราคาปัจจุบันซื้อขายที่ PBV- 1.7 SD จากค่าเฉลี่ย PBV 10 ปี
ย้อนหลัง ถือว่ามี Downside Risk ค่อนข้างต่ำ ประเมินมูลคา่
เหมาะสมอิง Historical PER 24 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 18.00 บาท   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Historical PBV ของ STEC 
   

 

 
 

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

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ 1,093 653 1,144
Norm Profit 912 657 1,064
EPS (บำท) 0.72 0.43 0.75
DPS (บำท) 0.30 0.20 0.35
PER (เทำ่) 18.4 30.8 17.6
Dividend Yield (%) 2.27% 1.52% 2.65%
BVS (บำท) 9.5 9.6 10.1
PBV (เทำ่) 1.40 1.38 1.30
EV/EBITDA (X) 7.5 11.2 7.6
ROE (%) 7.4% 4.4% 7.5%
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ STEC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 35,841 30,821 37,577 41,881 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 34,261 29,465 35,604 39,577 ก าไรสทุธิ 1,093 653 1,144 1,369

ก าไรขัน้ตน้ 1,579 1,356 1,973 2,303 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -852 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 674 896 752 796 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,050 1,217 1,383 1,550

ดอกเบีย้จา่ย 53 39 102 102 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -44 -3,932 1,371 874

รายไดอ้ืน่ 260 268 229 224 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 731 -2,051 3,914 3,808

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,113 688 1,348 1,630 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ 236 175 290 346 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -1,041 0 0 0

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -10 -10 -15 -15 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -222 -76 -60 -15

รายการพเิศษอืน่ ๆ 226 26 100 100 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,108 -2,480 -2,480 -2,480

ก าไรสทุธิ 1,093 653 1,144 1,369 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -2,371 -2,556 -2,540 -2,495

ก าไรจากการด าเนนิงาน 912 657 1,064 1,289 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.60          0.43          0.70          0.85          เพิม่/ลด เงนิกู ้ 298 1,000 0 0

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 8.6% -14.0% 21.9% 11.5% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -37% -28% 62% 21% ลด จา่ยปันผล -458 -458 -305 -534

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 4.4% 4.4% 5.3% 5.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -160 542 -305 -534

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.5% 2.1% 2.8% 3.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -1,800 -4,065 1,069 779

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

ยอดขาย 8,888 7,549 7,072 6,072 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 6,496 2,431 3,500 4,279

ตน้ทนุขาย 8,441 7,164 6,843 5,804 ลกูหนีก้ารคา้ 9,905 10,787 13,152 14,658

ก าไรขัน้ตน้ 447 385 230 267 สนิคา้คงเหลอื 216 1,233 1,503 1,675

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 144 182 203 169 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 4,387 4,315 5,261 5,863

ดอกเบีย้จา่ย 15 11 8 7 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 5,537 6,800 7,897 8,827

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 44,033 43,121 48,940 52,953

รายไดอ้ืน่ 51 55 131 59 เจา้หนีก้ารคา้ 7,250 7,705 9,394 10,470

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 566 247 25 150 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 15,052 12,893 15,697 17,483

ภาษีเงนิได ้ 95 46 21 12 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 1,720 1,720 1,720 1,720

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -3 -3 -3 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 748 1,748 1,748 1,748

รายการพเิศษอืน่ ๆ 226 0 -124 0 หนีส้นิรวม 29,321 28,203 33,168 36,331

ก าไรสทุธิ 468 197 1 136 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

ก าไรจากการด าเนนิงาน 287 197 125 136 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.31          0.13          0.00          0.09          ก าไรสะสม 8,546 8,742 9,580 10,416

สว่นของผูถ้ือหุน้ 14,433 14,628 15,467 16,302

ยอดขาย (QoQ) -4.6% 3.3% -15.1% -6.3%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 39.3% 4.6% -13.8% -40.4% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 279 290 305 320

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 29.7% 22.6% -31.3% -36.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 44,033 43,121 48,940 52,953

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.79          0.77          0.80          0.81          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 65,617 36,000 38,000 38,000

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.63          0.59          0.62          0.63          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 108,667 113,846 114,269 110,388

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 3.62          2.86          2.86          2.86          Gross margin 4.4% 4.4% 5.3% 5.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 165.76       25.00         25.00         25.00         SG&A/Sale 1.9% 2.5% 2.0% 1.9%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.94          4.00          4.00          4.00          Effective tax rate 17.6% 20.9% 20.0% 20.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.03          1.93          2.14          2.23          

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.1% 1.5% 2.2% 2.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 6.3% 4.5% 6.9% 7.9%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

สินเชื่อรถบรรทุกฟื้นตัว หลังเปิดเมือง 

ราคาปัจจุบนั 4.00 บาท  • แนวโน้มสินเชื่อจะฟื้นตัวตั้งแต่งวด 4Q64  
• ทิศทางกำไรจะกลับมาเติบโตได้ในปี 2565  
• ราคาหุ้นยัง laggard…เป็นโอกาสลงทุน 

Fair Value 5.00 บาท  
มูลค่าตลาด 22,652 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มธุรกิจของ THANI จะฟืน้ตัวตั้งแต่งวด 4Q64 หลังจาก
รัฐบาลทยอยคลาย lock down ตั้งแต่ก.ย. 64 หนุนแนวโน้ม
กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว ส่งผลบวกใหผู้้ประกอบการและ
ผู้บริโภคออกรถบรรทุกและรถประเภทอื่นมากขึ้น เพื่อให้สอดคล้อง
กับอุตสาหกรรมการขนส่ง ก่อสร้างและลงทุนภาคเอกชนท่ีฟื้นตัว 
ซึ่งก็หนุนความต้องการใช้สินเช่ือเพิ่มขึ้นตามไปด้วย โดย THANI ก็มี
ความมั่นใจมากข้ึนว่าแนวโนม้เศรษฐกิจจะฟื้นตัวชัดเจนในปี 2565 
จึงจะเร่งปล่อยสินเช่ือให้กลุม่ผู้บริโภครายย่อยมากขึ้นด้วยเช่นกัน 
(ปัจจุบันเน้นปล่อยสินเช่ือเช่าซื้อรถบรรทุกให้ผู้ประกอบการมากขึ้น 
เพราะความเสีย่งน้อยกว่ารายย่อย) ตั้งแต่งวด 4Q64 เป็นต้นไป 

คาดกำไรสุทธิปี 2564 จะลดลง 2.9% yoy จากแนวโน้ม Credit 
cost ปี 2564 ปรับเพิ่มขึ้นมาที่ 0.9% หักล้างแนวโน้มสินเช่ือสุทธิที่
จะเติบโต 6.4% yoy ไปได้ทั้งหมด อย่างไรกต็าม คาดกำไรสุทธิป ี

2565 จะพลิกกลับมาฟื้นตัว 12.2% yoy จากแนวโน้มสินเช่ือสุทธิป ี
2565 เติบโต 8.0% yoy มาที่ 5.5 หมื่นล้านบาท ตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในปี 2565 หนุนความต้องการใช้สินเช่ือสูงข้ึน   

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิงวด 4Q64 จะฟื้นตัวจากงวด 3Q64 จาก
แนวโน้มสินเช่ือสุทธิงวด 4Q64 ฟื้นตัว หลังรัฐบาลคลาย lock 
down แล้ว และแนวโน้ม credit cost ปรับลดลง จากแนวโน้ม
ความสามารถในการชำระหนี้ของลูกค้าดีขึ้น 

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 5 บาท อิง PBV 2.2 เท่า ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลีย่ 20% ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโนม้ผล
การดำเนินงานของ THANI จะทยอยฟ้ืนตัวตั้งแต่งวด 4Q64
นอกจากน้ี ราคาหุ้นไดป้รับฐานจนมี PBV อยู่ท่ี 1.8 เท่า มีส่วนลด 
PBV เฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี อยู่ 1SD จึงยังแนะนำซื้อ 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามหลักประกันของ THANI 
   

 

 

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

 

  

ส้ินสุดธ.ค. 2563 2564F 2565F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 1,860          1,806          2,026          

EPS (บำท) 0.33            0.32            0.36            

EPS growth (% yoy) -36.8% -2.9% 12.2%

PER (เทำ่) 12.2            12.5            11.2            

PBV (เทำ่) 2.1             2.0             1.8             

Dividend Yields (%) 4.3% 4.8% 5.4%

ROE (%) 20.1% 16.2% 16.9%

ร บรรทกุ
   ่
   

ร บรรทกุ
เกำ่
   

Luxury car
25%

Big bike 
3%

   น 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ THANI 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รำยไดด้ กเบีย้รับ 3,516          3,414          3,634          3,925          เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 1,044          354              374              377              

ตน้ทนุด กเบีย้จำ่ย (1,063)         (945)            (972)            (1,047)         สนิเช   53,285        57,015        61,577        66,503        

รำยไดด้ กเบีย้สทุธิ 2,452          2,469          2,662          2,878           กั รำยไดด้ กเบีย้ร ตัดบญัชี (5,309)         (5,977)         (6,455)         (6,972)         

 กั คำ่เผ    นี้สงสัยจะสญู (338)            (446)            (425)            (459)             กั คำ่เผ    นี้สงสัยจะสญู (1,228)         (2,006)         (2,167)         (2,340)         

รำยไดด้ กเบีย้สทุธ ิลังคำ่เผ    นี้ฯ 2,114          2,023          2,238          2,419          สนิเช   สทุธิ 46,748        49,032        52,955        57,191        

รำยได ้  น 747              841              950              1,045          สนิทรัพย ์  น 726              817              858              901              

คำ่ ชจ้ำ่ย นกำรขำยและบร ิำรและ   น (538)            (598)            (646)            (678)            สนิทรพัยร์วม 48,518        50,203        54,187        58,469        

ก ำไรก ่นภำษีเงนิได ้ 2,324          2,266          2,542          2,786          เงนิกูย้   36,700        37,430        40,320        43,414        

 กั ภำษีเงนิได ้ (464)            (460)            (516)            (557)             นี้สนิ   น 1,000          1,264          1,415          1,590          

ก ำไรสทุธิ 1,860          1,806          2,026          2,229           นี้สนิรว 37,699        38,695        41,736        45,004        

EPS (บำท) 0.33             0.32             0.36             0.39             ทนุเรยีกช ำระแลว้ 5,663          5,663          5,663          5,663          

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 2,198          2,252          2,451          2,688          ส ำร ง   น 791              791              791              791              

Norm EPS (บำท) 0.39             0.40             0.43             0.47             ก ำไรสะส 4,364          5,054          5,997          7,010          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 10,819        11,509        12,451        13,464        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,518        50,203        54,187        58,469        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64

รำยไดด้ กเบีย้รับ 884              843              843              923              เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 1,044          975              1,144          829              

ตน้ทนุด กเบีย้จำ่ย (254)            (229)            (228)            (231)            สนิเช   53,285        53,799        54,459        54,336        

รำยไดด้ กเบีย้สทุธิ 629              613              616              692               กั รำยไดด้ กเบีย้ร ตัดบญัชี (5,309)         (5,330)         (5,362)         (5,237)         

 กั คำ่เผ    นี้สงสัยจะสญู (96)               (106)            (140)            (231)             กั คำ่เผ    นี้สงสัยจะสญู (1,228)         (1,240)         (1,321)         (1,482)         

รำยไดด้ กเบีย้สทุธ ิลังคำ่เผ    นี้ฯ 534              507              476              461              สนิเช   สทุธิ 46,748        47,229        47,777        47,617        

รำยได ้  น 186              189              190              177              สนิทรัพย ์  น 522              512              512              552              

คำ่ ชจ้ำ่ย นกำรขำยและบร ิำรและ   น (130)            (141)            (137)            (151)            สนิทรพัยร์วม 48,518        48,966        49,717        49,285        

ก ำไรก ่นภำษีเงนิได ้ 590              555              529              488              เงนิกูย้   36,700        36,423        37,835        37,097        

 กั ภำษีเงนิได ้ (110)            (128)            (101)            (87)                นี้สนิ   น 1,000          1,297          1,172          1,076          

ก ำไรสทุธิ 480              427              428              401               นี้สนิรว 37,699        37,720        39,007        38,173        

EPS (บำท) 0.08             0.08             0.08             0.07             ทนุเรยีกช ำระแลว้ 5,663          5,663          5,663          5,663          

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 575              533              567              632              ส ำร ง   น 791              791              791              791              

Norm EPS (บำท) 0.10             0.09             0.10             0.11             ก ำไรสะส 4,364          4,791          4,256          4,657          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 10,819        11,246        10,710        11,111        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,518        48,966        49,717        49,285        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Yield 7.04% 6.90% 6.85% 6.85%  ัตรำกำรเตบิโตข งสนิเช   รว -7.6% 6.4% 8.0% 8.0%

Funding cost 2.70% 2.55% 2.50% 2.50% รำยไดด้ กเบีย้สทุธเิตบิโต -3.0% 0.7% 7.8% 8.1%

Spread 4.34% 4.35% 4.35% 4.35% รำยได ้  นเตบิโต 6.8% 12.6% 12.9% 10.0%

NIM 4.91% 4.99% 5.02% 5.02%  ัตรำภำษีเงนิได ้ 19.9% 20.3% 20.3% 20.0%

 นี้สนิ/ทนุ 3.4               3.3               3.2               3.2               NPL/สนิเช   รว  3.13% 4.46% 3.96% 3.96%

Cost to income ratio 16.8% 18.1% 17.9% 17.3% LLR/NPL 81.9% 88.2% 99.2% 99.2%

ROA 3.7% 3.7% 3.9% 4.0% LLR/TL 2.6% 3.9% 3.9% 3.9%

ROE 20.1% 16.2% 16.9% 17.2%  นี้สนิระยะสัน้/  นี้สนิรว 14.6% 17.4% 14.9% 14.3%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

สินเชื่อโต ตามเศรษฐกิจฟื้นตัวในปี 2565 

ราคาปัจจุบนั 36.00 บาท  • ภาพรวมสินเชื่อเติบโตชัดเจน หลังคลาย lock down  
• ธุรกิจประกันเติบโต...ลูกค้ากลับใช้ประกันชั้น 1 มากขึ้น 
• โอกาสเข้าลงทุนรับการเติบโตในปี 2565 

Fair Value 46.00 บาท  
มูลค่าตลาด 83,483 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na. 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

ภาพรวมธุรกจิหลักของ TIDLOR จะเติบโต่อเนื่องตั้งแต่งวด 4Q64 
จากความต้องการใช้สินเชื่อเพิ่มขึ้นตั้งแต่ ก.ย. 64 หลังรัฐบาลคลาย 
lock down แล้ว ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัวสูร่ะดับ
ใกล้เคียงปกติ ทั้งการเดินทางท่องเที่ยว ซื้อสินค้าตามห้าง และการ
เปิดโรงเรียน เป็นต้น และผลบวกจากบัตรติดล้อท่ีเพิม่ความสะดวก
ให้ลูกค้าเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ตลอด 24 ช่ัวโมง (กดเงินได้ตามตู ้
ATM) นอกจากน้ี แนวโน้มรายไดค้า่นายหน้าจากการขายประกันจะ
เติบโตต่อเนื่องด้วยเช่นกัน จากการเดินทางกลับมาเป็นปกติ ทำให้
ลูกค้าหันกลบัซื้อประกันภัยรถยนต์ชั้น 1 เพิ่มขึ้นอีกครั้ง   

นอกจากน้ี TIDLOR ยังเปิดเผยว่ากำลังพิจารณาการโอนกลับสำรอง
หนี้สูญฯ ในส่วนของสำรองส่วนเกิน (Management Overlay) 
บางส่วนในปี 2565 หากภาพรวมเศรษฐกิจฟ้ืนตัวต่อเนื่องและไมม่ี
การ lock down แล้ว โดยปัจจุบัน TIDLOR ได้มีการตั้งสำรอง
ส่วนเกิน (Management Overlay) ไวก้ว่า 500 ล้านบาท และ

ปัจจุบัน TIDLOR มี Coverage ratio สูงถึง 326.0% สูงสุดใน
อุตสาหกรรมฯ ซึ่งถือว่าอยู่ในระดบัท่ีสูงมาก 

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 จะยังดีต่อเนื่องจากงวด 3Q64 จาก
แนวโน้มสินเช่ือเติบโต นอกจากนี้ ยังเป็นช่วงฤดูกาลขายประกัน
ด้วยเช่นกัน แต่จะถูกชดเชยด้วยแนวโน้มค่าใช้จ่ายดำเนินงานงวด 
4Q64 ท่ีเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล 

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 46 บาท อิง PBV 4.3 เท่า ตามวิธี 
Gordon Growth Model ที่ ROE เฉลี่ยระยะยาว 19.0% ยัง
แนะนำซื้อ รับการฟื้นตัวของธุรกิจในช่วงที่เหลือของปี 2564-65

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) 
31.4            27.5            21.4            

PBV (เทำ่) 
6.5               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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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TIDLOR 
 

 
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

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 ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)

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

รำยไดด้อกเบีย้รับ 2,271 2,331 2,412 2,455 เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 1,265 1,527 7,618 4,119

ตน้ทุนดอกเบีย้จำ่ย (282)        (290)        (299)        (268)        สนิเชือ่ 52,973      55,094      56,523      57,946      

รำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,988 2,041 2,113 2,187 หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี (1,641)      (1,772)      (1,666)      (1,336)      

หกั คำ่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (304)        (22)          (170)        (165)        หกั คำ่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (2,763)      (2,631)      (2,611)      (2,611)      

รำยไดด้อกเบีย้สทุธหิลงัคำ่เผือ่หนีฯ้ 1,684 2,019 1,943 2,022 สนิเชือ่สทุธิ 48,568 50,692 52,246 54,000

รำยไดอ้ืน่ 582 552 506 467 สนิทรัพยอ์ืน่ 3,502 3,620 3,464 3,528

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอืน่ๆ (1,488)      (1,592)      (1,479)      (1,477)      สนิทรัพยร์วม 53,336      55,839      63,328      61,646      

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 778 979 970 1,012 เงนิกูย้มื 39,695 41,583 40,929 38,385

หกั ภำษีเงนิได ้ (155)        (195)        (192)        (199)        หนีส้นิอืน่ 1,892       1,724       1,594       1,643       

ก ำไรสทุธิ 623 783 777 813 หนีส้นิรวม 41,587 43,307 42,523 40,029

EPS (บำท) 0.30         0.37         0.37         0.39         ทุนเรยีกช ำระแลว้ 7,800 7,800 8,580 8,580

สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 720          720          7,436       7,436       

กำรเตบิโตของรำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 2.7% 2.7% 3.5% 3.5% ก ำไรสะสม 3,224 4,008 4,785 5,598

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ -23.1% 25.7% -0.8% 4.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 11,749      12,532      20,805      21,618      

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 53,336 55,839 63,328 61,646

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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ผ่านช่วง Valuation ถูกไปแล้ว 

ราคาปัจจุบนั 38.00 บาท  • Backlog และงานใหม่ยังสะท้อนภาพโอกาสดีในยุคดิจิตอล 
• ผ่านช่วงยกฐานกำไรมาแล้ว ปี 2565 โตน้อยลง 
• Valuation ผ่านช่วงราคาถูก ... เข้าโซนของแพง 

Fair Value 46.10 บาท  
มูลค่าตลาด 7,840 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

AIT ประกอบธุรกิจเป็นผู้รบัเหมาวางระบบโทรคมนาคม (System 
Integrator) ฐานลูกค้าหลัก (70%-80% ของรายได้) มาจาก
หน่วยงานภาครัฐฯ โดยเป็นการลงทุนปรับปรุงระบบต่างๆ ให้สอด
รับยุคดิจติอลที่กำลังใกล้เข้ามา ซึ่งงานดังกล่าวมีจุดเด่นที่เม็ดเงินแต่
ละโครงการที่สูงกว่างานภาคเอกชน ขณะที ่AIT ก็มีการปรับตัวโดย
เพิ่มบริการใหม่ๆ ตามความต้องการลูกค้าต่อเนื่อง อาทิ บริการช่วย
ลูกค้านำระบบการทำงานต่างๆขึ้น Cloud, บริการนำ Software 
ช่วยควบคุมโครงข่ายและข้อมลูในระบบ (SDN) ปริมาณงานท่ี
เพิ่มขึ้นช่วยหนุนฐาน Backlog เพิม่ขึ้นจากในอดีต โดย ณ วันท่ี 18 
พ.ย. 64 สูงราว 7.5 พันล้านบาท เทียบกับในอดีตที่ปกตมิี Backlog 
ราว 2.0-3.0 พันล้านบาท นอกจากนี้ Backlog ดังกล่าวยังคิดเป็น
งานใหม่ที่รับเข้ามาระหว่างปี 5.7 พันล้านบาท ถือว่าอยู่ในเกณฑ์สูง  

หากพิจารณาในด้านฐานรายได้จะเห็นได้ว่า รายได้ของ AIT ถูก
ยกขึ้นมาในระดบั 6.5-7.0 พันล้านบาท ตั้งแต่ปี 2562 แต่
ประสิทธิภาพการทำกำไรช่วงดังกล่าวยังต่ำ เนื่องจากการแข่งขันรับ
งานในช่วงปริมาณงานในอุตสาหกรรมเพิ่งทยอยกลับมา ส่วนปี  

2564 ภาพรวมกำไรดีขึ้น จากสัดส่วนงานท่ีมีมารจ์ิ้นสูงมากขึ้น  

อย่างไรก็ตาม ภายใต้ฐาน Backlog 7.5 พันล้านบาท พบว่ามี
บางส่วนที่ยังอยู่ในกระบวนการหาแหล่งเงินทุน เช่นงานท่อร้อยสาย 
กทม. มูลค่าราว 1.1 พันล้านบาท แต่เชื่อว่าโครงการยังเดินหน้า ซึ่ง
บนความไม่แน่นอน Backlog ที่ไม่นับรวมงานดังกลา่วจะเหลือราว 
6.4 พันล้านบาท ซึ่งยังสอดคล้องฐานประมาณการฝ่ายวิจัยปี 2565 
ซึ่งรายได้ที่ 7.1 พันล้านบาทและเปิด Upside ของกำไรในปัจจบุันท่ี
คาดเติบโตต่อเพียง 3.1% อย่างไรก็ตาม หากไมม่ีการรบังานขนาด
ใหญ่เข้ามเพิม่เตมิก็ยังทำให้เห็นการเติบโตจำกดั และยังต้องติดตาม 
แผนการเพิม่ทุนรับ AIT-W2 จำนวน 515.5 ล้านหน่วย อัตราแปลง
สภาพ 1:1 (แตกพาร์จาก 5 เหลือ 1 บาท) ราคาแปลงสภาพ 2 บาท 

Valuation ของ AIT ในช่วงปีท่ีผ่านมา ถูก Rerate ขึ้นมาต่อเนื่อง 
สะท้อนภาพวงจรการเติบโตการลงทุนไอซีทีที่กลับมาเป็นขาขึ้น 
อย่างไรก็ตาม ที่ราคาปัจจุบันหุ้นมี PER’65 สูง 16.5 เท่า ซึ่งเป็น
กรอบบน ระดับหุ้นทีเ่คยซื้อขายในอดีตแล้ว    แนะนำ Switch ไป 
ADVANC(FV@B245) 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ AIT 
   

 

 
 

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

 

FY: ปิด 3 1 ธ .ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 394 461 475 497

EPS (บำท) 1.91 2.23 2.30 2.41

PER (เทำ่) 19.9 17.0 16.5 15.8

DPS (บำท) 1.5 1.8 1.8 1.9

Dividend Yield (%) 3.9 4.7 4.9 5.1

PBV (เทำ่) 2.7 2.6 2.5 2.5

ROE (%) 13.6 15.6 15.7 15.8

EV/EBITDA (เทำ่) 13.2 12.3 11.9 11.3

2,216 2,169 2,033
2,456

6,346
5,916
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ AIT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 6,661 7,032 7,106 7,193 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขายและบริการ -5,505 -5,907 -5,951 -6,006 ก าไรสทุธิ 513               461          475          497          
ก าไรขัน้ตน้ 1,156 1,125 1,155 1,187 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 166               15            7               86            
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร -711 -620 -629 -640 คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 99                 84            84            84            
ก าไรจากการด าเนินงาน 445 505 525 547 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 12                 (188)        (35)           (41)           
รายได ้(คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ 96 102 103 104 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 790               372          531          626          
ส่วนแบง่รายไดจ้ากบริษัทร่วมทนุ -7 -7 -11 -8
ดอกเบีย้จา่ย -21 -24 -23 -22 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 513 576 594 621 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุในที่ดิน อาคาร อปุกรณ์ (39)                (42)           (42)           (42)           
ก าไร(ขาดทนุ)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุในสินทรพัยอ่ื์นๆ (5)                  (1)             (1)             (1)             
ภาษีจา่ย -118 -115 -119 -124 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (101)             (43)           (43)           (43)           
ก าไรสทุธิ 394 461 475 497
ก าไรปกติ 394 461 475 497 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 2 2 2 2 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 50                 55            (36)           (36)           
จา่ยปันผล (340)             (402)        (373)         (387)         
อ่ืนๆ -                    -               -                -                

อัตราก าไรขัน้ตน้ 17.4% 16.0% 16.3% 16.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (291)             (347)        (409)         (423)         
อัตราการเตบิโตก าไรสทุธ ิ(YoY%) 0.6% 16.9% 3.1% 4.6% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 14                 2              84            165          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4 Q63 1Q64 2Q64 3 Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,059           1,815           2,052           1,475           เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 204               193          276          358          
ตน้ทนุขาย (1,719)          (1,511)          (1,751)          (1,235)          ลกูหนีก้ารคา้+รายไดไ้มเ่รียกช าระ 3,938           4,157      4,201       4,253       
ก าไรขัน้ตน้ 341              304              301              241              สินคา้คงเหลือ 1,576           1,691      1,704       1,719       
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (181)             (153)             (150)             (122)             สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 131               135          139          143          
ก าไรจากการด าเนินงาน 160              151              151              118              ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 241               207          172          137          
รายได ้(คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ 11                 9                   29                 34                 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 336               334          329          326          
ส่วนแบง่รายไดจ้ากบริษัทร่วมทนุ (1.8)              (1.7)              (1.4)              (1.4)              สินทรัพยร์วม 6,429           6,719      6,823       6,939       
ดอกเบีย้จา่ย (5)                  (3)                  (3)                  (3)                  
ก าไรก่อนหกัภาษี 190 155 175 148 เจา้หนีก้ารคา้ 1,341           1,439      1,450       1,463       
ก าไร(ขาดทนุ)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้ยืมระยะสัน้ 393               484          484          484          
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               เงินกู้ยืมระยะยาว 186               152          117          82            
ก าไรสทุธิ -               -               -               -               หนีส้ินรวม 3,504           3,735      3,737       3,743       
ก าไรปกติ 147              121              137              117              ทนุเรียกช าระแลว้ 1,032           1,032      1,032       1,032       
Norm EPS 0.71 0.59 0.66 0.57 ส่วนเกิน(ส่วนต า่กว่า)มลูคา่หุน้ 303               303          303          303          
รายได ้(YoY%) -9.3% 48.8% 75.7% -33.4% ก าไรสะสม 1,588           1,646      1,748       1,858       
ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) -4.0% 50.1% 26.3% -35.6% ส่วนของผูถื้อหุน้ 2,925           2,984      3,086       3,196       
ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -4.6% 112.4% 169.5% -25.0% รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,429           6,719      6,823       6,939       

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนหลักในกำรจัดท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.8 1.8 1.8 1.8 Backlog ตน้งวด 7,163 7,121 7,089 7,183
อตัราส่วนหมนุเวียนเร็ว (เทา่) 1.8 1.7 1.7 1.7 งานใหมท่ี่รบัเพ่ิมระหว่างปี 6,619 7,000 7,200 7,250
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 2.5 2.5 2.5 2.5 Backlog สิน้งวด 7,121 7,089 7,183 7,240
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 4.7 3.6 3.5 3.5 Gross Margin (%) 17.4% 16.0% 16.3% 16.5%
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.3 4.2 4.1 4.1 SG&A/Sales (%) 10.7% 8.8% 8.9% 8.9%
หนีส้ินตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (เทา่) 1.20 1.25 1.21 1.17
Gearing Ratio (เทา่) 0.18 0.20 0.15 0.11
ROAE (%) 13.6% 15.6% 15.7% 15.8%
ROAA(%) 6.5% 7.0% 7.0% 7.2%
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แนะนำ Switch 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

อนาคตยังต้องลุ้นเหนื่อย  

ราคาปัจจุบนั 2.04 บาท  • ความสามารถในการทำกำไรต่ำ มีโอกาสขาดทุนได้ทุกเม่ือ 
• ฐานะการเงินน่าห่วง และมีความเสี่ยงจากการตั้งสำรองหลายรายการ 
• ราคาเกินมูลค่าพื้นฐาน แนะนำ Switch ไป STEC 

Fair Value 1.77 บาท  
มูลค่าตลาด 10,771 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

ผลประกอบการปีนี้กลับมาขาดทนุหนักอีกครั้ง เนื่องจากมีการปรบั
ต้นทุนค่าก่อสร้างรถไฟฟ้าในบังคลาเทศเพิ่มขึ้น จากผลกระทบของ
การแพร่ระบาดไวรสัโควิดที่ทำใหก้ารทำงานล่าช้า รวมถึงงาน
โครงการเหมืองแม่เมาะ 9 ที่ล่าช้ากว่าแผน เพราะเจอปัญหาฝนตก
หนัก ส่งผลให้ Gross margin งวด 3Q64 พลิกกลับมาติดลบ 1.7% 
จากปกติท่ีเคยทำได้ 8-12% โดยแรงกดดันด้าน margin น่าจะมี
อย่างน้อยถึงกลางปี 2565 ภายใต้โครงสร้างต้นทุนท่ีมี Fix Cost สูง
ทั้ง SG&A และดอกเบี้ยจ่ายในแตล่ะปีที่สูงเกือบ 3 พันล้านบาท ทำ
ให้ ITD มีโอกาสพลิกเป็นขาดทุนได้ทุกเมื่อ ในภาวะที่ต้นทุนก่อสร้าง
มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นไม่ว่าจะเป็นราคาเหล็กเส้นและคอนกรีต 

แม้สถานะ Backlog ในปัจจุบันของ ITD ยังคงแข็งแกร่ง โดยข้อมูล 
ณ 20 ส.ค 64 มีอยู่ 262,470 ล้านบาท (รวมโครงการรถไฟความเร็ว
สูงเชื่อม 3 สนามบิน 92,512 ล้านบาท) แตภ่าวะการแข่งขันที่
รุนแรงทำให้ ITD ต้องยอมรับงานใน Margin ที่ต่ำลง นอกจากน้ี ITD  

ยังมีความเสี่ยงสำคญัจากโครงการทวายในพม่า ซึ่ง ITD ใช้เงินไป
แล้ว 7,825 ล้านบาทในการพัฒนาโครงการดังกล่าว แต่ถูกทางการ
พม่าแจ้งยกเลิกสัญญาสมัปทาน รวมถึงลูกหนี้ AOT จำนวน 1,126 
ล้านบาท ที่ค้างชำระมาตั้งแต่ปี 2562 โดยที่ ITD ยังไม่ไดม้ีการตั้ง
สำรองด้อยค่า หาก ITD ต้องตั้งสำรองทั้งหมด จะกระทบต่อ Debt 
Covenant  โดยสิ้น 3Q64 ITD มี IBD/Equity อยู่ท่ี 2.47 เท่า จึง
สามารถรองรับการลดลงของส่วนของผู้ถือหุ้นได้ไม่เกิน 3.1 พันล้าน
บาท เพื่อไม่ให้เกินข้อกำหนดของหุ้นกู้ท่ีกำหนดไวไ้ม่เกิน 3 เท่า   

ราคาหุ้น ITD ปรับตัวข้ึนตั้งแตต่น้ปีกว่า 84% สวนทางพื้นฐานท่ี
อ่อนแอและอนาคตที่ยังเตม็ไปด้วยความเสี่ยง แม้ปัจจุบันราคาหุ้น 
ยังซื้อขายต่ำกว่ามลูค่าตามบัญชีสิน้ 3Q64 ที่ 2.41 บาท แต่ความ
เสี่ยงเรื่องการตั้งสำรองหลายรายการ ที่อาจทำให้มูลค่าตามบญัชี
ลดลงได้อีก ฝ่ายวิจัยประเมิน FV อิง Adjust PBV 1 เท่า ที่ 1.77 
บาท แนะนำ Switch ไป STEC (FV@B 18 ) ที่มีพ้ืนฐานดกีว่า 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพการทำกำไรของ ITD 
   

 

 
 

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

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ -1,104 -790 -355
Norm. Profit -935 -1,268 -255
EPS (บำท) -0.21 -0.15 -0.07
DPS (บำท) 0.00 0.00 0.00
PER (X) N/A N/A N/A
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.0%
Book Value (บำท) 2.47 2.43 2.36
P/BV (X) 0.83 0.84 0.86
EV/EBITDA (X) 9.28 7.67 6.83
ROE (%) -6.8% -5.2% -2.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ ITD 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 53,968 56,531 62,184 68,403 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 49,824 52,447 56,880 62,131 ก าไรสทุธิ -1,104 -790 -355 287

ก าไรขัน้ตน้ 4,144 4,084 5,304 6,272 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 879 -310 -310 -320

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,085 2,995 3,188 3,376 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 4,106 4,506 4,906 5,306

ดอกเบีย้จา่ย 2,533 2,551 2,938 2,883 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 575 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 896 961 876 951 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 1,121 528 -536 -591

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -577 -501 55 964 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 8,793 4,145 3,915 4,902

ภาษีเงนิได ้ 392 582 250 507 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -266 357 -210 -220 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -439 0 0 0

ก าไรสทุธิ -1,104 -790 -355 287 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -2,000 -3,980 -3,980 -3,980

ก าไรจากการด าเนนิงาน -935 -1,268 -255 387 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -2,439 -3,980 -3,980 -3,980

Norm EPS (0.18)        (0.24)        (0.05)        0.07         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -1,432 2,000 2,000 -1,000

การเตบิโตของยอดขาย -13.3% 4.7% 10.0% 10.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน N/A N/A N/A N/A ลด จา่ยปันผล 0 0 0 0

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.7% 7.2% 8.5% 9.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -1,432 2,000 2,000 -1,000

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -1.7% -2.2% -0.4% 0.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 4,922 2,165 1,935 -78

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 14,568 15,070 14,393 12,568 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 4,056 6,716 8,566 8,395

ตน้ทนุขาย 13,347 13,606 12,947 12,778 ลกูหนีก้ารคา้ 34,906 31,601 34,702 38,122

ก าไรขัน้ตน้ 1,221 1,464 1,446 -211 สนิคา้คงเหลอื 22,366 19,889 21,863 24,039

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 740 766 757 701 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 7,761 6,245 6,865 7,550

ดอกเบีย้จา่ย 600 620 645 636 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 35,004 34,478 33,552 32,226

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 107,873 105,842 111,053 114,282

รายไดอ้ืน่ 354 262 244 254 เจา้หนีก้ารคา้ 20,888 21,594 23,736 26,099

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 235 340 287 -1,293 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,579 3,700 4,039 4,412

ภาษีเงนิได ้ 87 151 235 120 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 27,195 26,195 25,195 24,195

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -78 -97 -46 -16 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 20,835 23,835 26,835 26,835

รายการพเิศษอืน่ ๆ -170 171 275 209 หนีส้นิรวม 92,429 90,713 96,379 99,421

ก าไรสทุธิ -130 247 169 -1,270 ทนุทีช่ าระแลว้ 5,280 5,280 5,280 5,280

ก าไรจากการด าเนนิงาน 70 91 6 -1,429 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 8,548 8,548 8,548 8,548

Norm EPS 0.02         0.02         0.00         (0.34)        ก าไรสะสม -68 -857 -1,212 -925

สว่นของผูถ้ือหุน้ 13,022 12,808 12,453 12,740

ยอดขาย (QoQ) 12.8% 3.4% -4.5% -12.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 56.3% 19.9% -1.2% N/A สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 2,421 2,321 2,221 2,121

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A 30.3% -93.6% N/A หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 107,873 105,842 111,053 114,282

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.84         0.84         0.91         0.94         งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 57,275 90,000 85,000 85,000

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.65         0.66         0.72         0.74         Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 167,806 201,275 224,090 240,688

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 1.55         1.79         1.79         1.79         Gross margin 7.7% 7.2% 8.5% 9.2%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 2.41         2.84         2.84         2.85         SG&A/Sale 5.7% 5.3% 5.1% 4.9%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.58         2.62         2.62         2.62         

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 7.10         7.08         7.74         7.80         

Net Gearing 2.85         2.87         2.96         2.87         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -0.9% -1.2% -0.2% 0.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -7.2% -9.9% -2.0% 3.0%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน ธันวาคม 2564 

 

 COVID-19 กลับมากดดัน SET Index พักฐานแนวรับถัดไป 1554/1528  
 Dollar แข็ง Baht ออ่น Flow ไม่เข้า จึงต้องอาศัยแรงซื้อจากในประเทศ 
 กลยุทธ์ Sector Rotation วัดจากกระแสความกังวล COVID-19 

 

SET Index ธ.ค.64 แนวรับระดับต่างๆเทียบเป็น EYG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

Sector Rotation ไปตามกระแส COVID-19 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

 

 

 

 

 

Dollar Index เกิดสัญญาณ Bullish Breakout มีโอกาสขึ้นไป
ทดสอบแนวต้านที่ 98.00 จุด ซึ่งอาจกดดันต่อเงินบาทอ่อนค่า
ทดสอบ 34.00 บาท/usd จะเป็นปัจจัยท่ีจำกัดการไหลเข้าต่อ 
Fund Flow ของนักลงทุนต่างชาติมายังตลาดหุ้นบ้านเรา ความ
คาดหวังต่อเมด็เงินท่ีช่วยประคอง SET Index จึงมาจากนักลงทุน
สถาบันในประเทศท่ีเชื่อว่าปลายปจีะมีเม็ดเงินของ SSF/RMF 
สนับสนุน ซึ่งจากข้อมลู 5 ปีท่ีผ่านมาพบว่ามีถึง 4 ปี ที่นักลงทุน
สถาบันในประเทศซื้อสุทธิในเดือน ธ.ค.  เฉลี่ย 1.79 หมื่นล้านบาท 
ขณะที่ประเด็นทีส่ร้างความผันผวนต่อตลาดคือการกลับมาของ  
COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron ทีก่ดดันตลาดหุ้นในช่วงปลายเดือน 
พ.ย. 65 ปรับฐานแรงและทำให้ SET Index เกดิสญัญาณลบจาก
การหลดุ EMA 200 วันจึงอาจเห็นการสร้างฐานสักระยะโดยมอง
แนวรับถัดไปที่ 1554, 1540 และ 1528 จุด  โดยมีแนวต้านที่ 1614 
และ 1658 จุด การ Trading ในเดือนนี้แนะนำทำ Sector 
Rotation ตามสถานการณ์ COVID-19 แบ่งเป็น 1) ภาวะที่ 
COVID-19 กดดัน แนะนำเพิม่น้ำหนักลงทุนท่ีช้ินส่วนฯ กลุ่ม 
Packaging กลุ่ม ร.พ. 2) ภาวะที่ COVID-19 คลี่คลาย แนะนำสลับ
ไปเพิ่มน้ำหนักในหุ้นกลุ่ม Reopening เช่น กลุ่มไฟแนนซ์ กลุม่
รับเหมาฯและกลุม่ ธ.พ.   

กลยุทธก์ารลงทุนเดือน ธ.ค.64 

Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ:ADVANC,CPALL,DOHOME,M, STEC, 
TIDLOR  

รอ Follow Buy: KBANK,THANI 

Technical Sell Signal: 

รอ Short : AIT, ITD

EYG (65) 4.76

      2
                      
EYG64 4.86

      3
                    
EYG64 4.32

      4
         Delta
EYG64 4.37

EYG (65) 4.85
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

Dollar แข็ง Baht อ่อน…Flow ไม่เข้า 

ภาพรายสัปดาห์ของ Dollar Index เกิดสญัญาณ Bullish 
Breakout ผ่านแนวต้านระดับ 38.2% และ 50% ของ 
Fibonacci Retracement ระหวา่งจุด Low ที่ 89 จุดและ High 
ที่ 103 จุด ทำให้ระยะถัดไปมโีอกาสขึ้นไปทดสอบแนวต้าน 
61.8% ที่ 98.00 จุด จะเป็นแรงกดดันต่อเงินบาทขึ้นทดสอบ
แนวต้านที่ 34.00 บาท ทิศทางเงินบาททีม่ีแนวโน้มอ่อนค่า
ข้างต้นจะเป็นปัจจยัที่จำกัดการไหลเข้าต่อ Fund Flow ของนัก
ลงทุนต่างชาติมายังตลาดหุ้นบ้านเรา 

 

 

หวังแรงหนุนจาก SSF/RMF ปลายปี 

ความคาดหวังต่อเม็ดเงินท่ีช่วยประคอง SET Index ในเดือนนี้
จึงมาจากนักลงทุนสถาบันในประเทศท่ีเชื่อว่าปลายปีจะมีเมด็
เงินของ SSF/RMF สนับสนุน ซึ่งจากข้อมูล 5 ปีท่ีผ่านมาพบว่า
มีถึง 4 ปี ที่นักลงทุนสถาบันในประเทศซื้อสุทธิในเดือน ธ.ค.  
โดยเป็นการซื้อสุทธิเฉลี่ย 1.79 หมื่นล้านบาทหรืออยู่ในช่วง 
0.57 – 3.03 หมื่นล้านบาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Downside ของ SET Index อิงการลงรอบก่อน 
ความกังวลของ COVID-19 ที่กลับมามีนำ้หนัก หลัง WHO 
ประกาศพบสายพันธ์ุใหม่ Omicron กดดันตลาดหุ้นในช่วง
ปลายเดือน พ.ย. 65 ปรับฐานแรงจากระดับ 1650 จุดจนหลุด 
1600 จุดลงมา ทั้งนี้หากประเมินแนวรับ SET Index จากการ
ปรับลงจากความกังวลของการระบาด COVID-19 ใน 3 รอบ
หลังสุด (1.ระบาดในสมุทรสาคร 2. ระบาดจากทองหล่อและ 3. 
ระบาดจากสายพันธ์ุ DELTA) พบว่ากดดัน SET Index ในช่วง -
6.6% ถึง -3.0% ทั้งนี้หากเทียบการปรับลงของ SET Index ใน
รอบนีแ้รงเท่ากับการระบาดสายพันธ์ุ DELTA ที่ SET Index 
ปรับลง 6.6% หมายความว่า Downside ในการปรับลงจะอยู่ที่
บริเวณ 1540 จุด 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,Bloomberg 
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ทิศทาง SET Index เดือน ธ.ค.64 

SET Index ไดเ้กิดสญัญาณลบจากการหลดุ EMA 12 W ที ่
1614 จุดลงมา ซึ่งเป็นความเสีย่งการปรับฐานระลอกใหญ่
ทั้งนี้หากเทียบเคียงจังหวะในอดีตมักจะปรับลงลึกมาที่ EMA 
200 W ที่ 1528 จุด แต่ทั้งนี้ระหว่างทางจะมีแนวรับขั้นกลาง
ที่เกิดจากการปดิ Gap ของภาพรายวันซึ่งอยู่ท่ี 1554 จุดก่อน 
ส่วนแนวต้านหาก SET Index ดีดกลับมาได้จะอยู่ที่ EMA 12 
W ที่ 1614 จุด และ 1658 จุดตามลำดับ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

แนวรับทางเทคนิคแปลงเป็น EYG 

หากประเมินแนวรับต่างๆทางเทคนิคในมิติของ EYG โดย
อ้างอิง EPS ปี 2565 ที่ 81.80 บาท/หุ้น จะพบว่าแนวรับที่
ระดับปดิ Gap ตรง 1554 มี EYG ที่ 4.76% และหากลึกไปถงึ 
EMA 200 สัปดาห์ที่ 1528 จุดมี EYG ที่ 4.85% ซึ่งถือว่าอยู่
ใกล้ขอบล่างของ EYG ของการปรับลงจาก COVID-19 3 รอบ
ก่อนท่ีอยู่ในช่วง 4.32-4.86% แล้ว จึงมองแนวรับบริเวณ
ดังกล่าวเป็นโซนท่ีใช้สำหรับตั้งหลกัเพื่อคาดหวังดัชนีดีดกลับ
ขึ้นไปท่ี 1614 และ 1658 จุดต่อไป 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Sector Rotation ไปตามกระแส COVID-19 

SET Index ในเดือน ธ.ค. 64 เสี่ยงเผชิญความผันผวนตาม
สถานการณ์ COVID-19 จึงแบ่งการลงทุนเป็น 2 กลยุทธ์  

1) ภาวะที่ COVID-19 กดดัน แนะนำเพิ่มน้ำหนักลงทุนที่
ช้ินส่วนฯ กลุ่ม Packaging กลุ่ม ร.พ. ที่มักจะให้ผลตอบแทน
ชนะตลาดจากสถติิ 3 รอบที่ผ่านมา 

 2) ภาวะที่ COVID-19 คลี่คลาย แนะนำสลบัไปเพิม่น้ำหนัก
ในหุ้นกลุ่ม Reopening เช่น กลุ่มไฟแนนซ์ กลุ่มรับเหมาฯและ
กลุ่ม ธ.พ. ที่จะมักจะฟื้นตัวได้เร็วกว่า SET Index  

 

EYG (65) 4.76

      2
                      
EYG64 4.86

      3
                    
EYG64 4.32

      4
         Delta
EYG64 4.37

EYG (65) 4.85
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Buy Signal : ADVANC  Buy Signal : CPALL 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ ADVANC เลือกทางปรับขึ้นต่อ จากการ Breakout 
ช่วงพักตัว รูปแบบ Cup With Handle บริเวณ 201 บาท (กรอบบน
หูถ้วย) พร้อมกับยืนเหนือ EMA 200 สัปดาห์ ขณะที่ MACD 
เคลื่อนที่เหนือแกนศูนย์ เป็นแรงส่งสัญญาณเปิด Upside โดยมี
เป้าหมายอยูบ่ริเวณ High เดมิที่ 240 บาท   

 ภาพรายสัปดาห์ CPALL ติดแนวต้าน Downtrend Line ที่ 65.25 
บาท โดยระยะสั้นไดเ้กิดสญัญาณลบจากแท่งเทียนแดงยาว ทำให ้
Momentum การปรับลงยังน่าจะมีอีก แต่อย่างไรก็ตามมองการยอ่
มาที่แนวรับสำคัญที่ 56.75 บาทที่รับอยู่มา 3 ครั้งติด น่าจะเป็นจุดที่
รับอยู่เพื่อคาดหวังการดีดกลับไปที่โซน 65.25 บาทอีกครั้ง  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 201 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 240 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลดุ 193 บาท 

 รับบริเวณ 56.75 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 65.25 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนที่ 54.50 บาท 

 
Buy Signal : DOHOME  Buy Signal : KBANK 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ DOHOME แกว่งอยู่ในภาวะ Consolidate กรอบ
การเคลื่อนไหวแคบๆที่แนวรับ 22.50 ถึงแนวต้าน  EMA 10 สัปดาห์
ที่ 24.00 บาท โดยสัญญาณบวกจะเกิดต่อเมื่อ Breakout กรอบบน
ที่ 24.00 บาทได้เพราะจะเป็นการเปิด Upside ขึ้นไปท่ีแนวต้านที ่
25.75 และ บริเวณ High เดมิที่ 30.75 บาทในระยะถัดไป 

 ภาพรายสัปดาห์ KBANK อยู่ในช่วงหาฐานหลังขึ้นมาติดแนวต้าน 
EMA 200 สัปดาห์ที่ 142.50 บาท แต่อย่างไรก็ตามยังมองการพักตัว
ยังอยู่ในแนวโน้มหลักท่ีเป็นขาข้ึนจึงแนะนำหาจังหวะเข้า โดยมอง
หนึ่งในสัญญาณยืนยันการกลับมาเป็นขาข้ึนอีกครั้งคือการม้วน
กลับไปทดสอบแนวต้าน EMA 200 วันหากผ่านได้ Upside มีโอกาส
เปิดไปท่ี 160.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 22.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 25.75 บาทและ 30.75 
บาท  และตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 21.80 บาท 

 Follow Buy ที ่ 142.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 160 และ 
175 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 137.00 บาท 
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Buy Signal : M  Buy Signal : STEC 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ M อยู่ในระยะพักตัวในกรอบ Ascending Triangle 
แม้ระยะสั้นจะมสีัญญาณลบจากการหลดุ EMA 10 สัปดาห์ แต่
อย่างไรก็ตามการเริ่มเข้าใกล้แนวรบักรอบล่างของสามเหลี่ยมที่รับ
อยู่มา 2 ครั้ง โดยปจัจุบันขยับมาทีบ่ริเวณ 50.50 บาท หากคราวนี้
ยังเหนียวรับอยู่จะเป็นสัญญาณกลบัไปทดสอบกรอบบนท่ี EMA 200 
วันท่ี 59.25 บาทอีกครั้ง หากผ่านได้จะจบรอบการพักตัวโดยมีแนว
ต้านเป้าหมายถัดไปท่ี 70.00 บาท   

 ภาพรายวัน STEC ทิศทางราคาอยู่ในจังหวะการฟื้นตัวขึ้น สนับสนนุ
ด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ พร้อมสัญญาณบวกจากจังหวะ Higher 
Low อย่างไรก็ตามจะเป็นภาพแนวโน้มขาขึ้นไดต้่อ ไมค่วรหลุดไปทำ 
New Low ต่ำกว่า 13.00 บาท ประเมินเป้าหมายทำกำไรไว้ท่ี 14.70 
และ 16.60 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 50.25 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 59.25 บาทและ 70.00 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 48.50  บาท 

 รับบริเวณ 13.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 14.70 บาทและ 
16.60 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 12.50 บาท 

 
Buy Signal : THANI  Buy Signal : TIDLOR 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ THANI อยู่ในจงัหวะพักตัว หลังจากติดแนวต้าน 
Zone 5.30 บาท แต่อย่างไรก็ตามปัจจุบันได้กลับมายืนเหนือแนวรบั 
38.2% ของ Fibonacci Retracement ระหวา่ง 2.18 และ 5.30 
บาท ตรง 4.10 บาท จึงมองน่าใช้เป็นจังหวะตั้งรับเพื่อคาดการฟืน้
กลับ โดยมีแนวต้านท่ี 4.20 และ 4.58 บาทตามลำดับ  

 ภาพรายวัน TIDLOR หลังจากการ Breakout กรอบบน 
Downtrend Channel ราคากลบัทำจังหวะ Throw Back ทดสอบ
แนวรับที่ 35.50 บาท มองเป็นจังหวะเข้าซื้อสะสม เพื่อคาดหวังการ
ปรับขึ้นตามแนวโน้มการฟื้นตัว โดยประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 
39.50 บาทและ 44.75 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy 4.10 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 4.58 บาท และตั้งจุดตดั
ขาดทุนที่ 3.96  บาท 

 รับบริเวณ 35.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 39.50 บาทและ 
44.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 33.50 บาท 
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Sell Signal : AIT  Sell Signal : ITD 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ AIT หลุดกรอบ Downtrend Channel ด้วยแท่ง
เทียน Bearish Breakout หลดุเส้น EMA 10 สัปดาห์ มองอาจเปน็
สัญญาณเตือนการเปลี่ยนแนวโน้มตราบท่ียังกลับไปยืนเหนือ 41.50 
บาทไม่ได้ ซึ่งการปรับฐานลงมามคีวามเสีย่งเปิด Downsideที่ 36.75 
บาทและ 31.75 บาทตามลำดับ  

 ภาพรายสัปดาห์ ITD เสี่ยงปรับฐาน หลังจากเลือกทางลง หลุดกรอบ
ล่าง Symmetrical Triangle บรเิวณ 2.24 บาทลงมา คาดเห็นแรง
ขายเข้ากดดันหาก แนวรับระยะสัน้ท่ี 2.16 บาทเอาไม่อยู่ มองเป็น
จุดเปิดสถานะชอรต์ ประเมินเป้าหมายทำกำไรไว้ท่ี 1.97 บาทและ 
1.62 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Short บริเวณ 41.50 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 36.75 บาทและ 
31.75 และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 43.25  บาท 

 Short บริเวณ 2.24 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1.97 บาทและ 1.62 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี 2.30  บาท 
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กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์เดือน ธันวาคม 2564 

 

 SET50 Futures & Option แกว่งผันผวนตามกรอบ 910-982 จุด  

 SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง ADVANC CPALL และ Short ITD  

 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 910-935  จุด 
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 982 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุด คาด 
SET50 Index เผชิญความผันผวนจากสถานการณ์ COVID-19 และ
นโยบายการเงินของสหรัฐฯแต่มีแรงประคองจากเม็ดเงิน 
SSF/RMF 
SET50 Index Option: เดือน ธ.ค.64 คาดกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET50 Index อยูท่ี่ 910- 982 จุด แนะนำให้เปิด Long Call 
Option Series Z21 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 900-925 จุด 
เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรบั 910-935 จุด โดยมีเป้าทำกำไร
ที ่982 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 
Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long ADVANCZ21 
บริเวณ 201 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 240 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลดุ 193 บาท, แนะนำ Long CPALLZ21 บริเวณ 
56.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 65.25 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 
54.50 บาทและแนะนำ Short ITDZ21 บริเวณ 2.24 บาท  โดยมี
เป้าที่ 1.97 บาทและ 1.62 และตัง้จุดตัดขาดทุนท่ี 2.30  บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  ภายใต้กรอบราคา
ทองคำ 1,700-1,850 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ 
Short GFZ21 หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,850 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 29,250 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 33.25 บาท/USD) 
ขณะที่สถานะ Long GFZ21 จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า หาก
ราคาปรับลงมาตำ่กว่า 1,700 เหรียญฯ (เทียบเท่า 26,870 บาท) 
พร้อมกันนี้ให้สลบัมาใช้ GFG22 ซึ่งเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ก.พ. 
2565 แทน GFZ21 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ธ.ค. 2564 โดย 
Trading บริเวณ 26,890-29,260 บาท กำหนดจุด  Cut Loss ไม่
เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 

 
กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 
BY RESEARCH DIVISION  
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BY RESEARCH DIVISION 

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 ธ.ค. 2564   
• ปัจจัยต่างประเทศในเดือนนี้ให้น้ำหนักไปกับความผันผวนของ Dollar 

Index  โดยมี 2 ปัจจัยหลักท่ีส่งผลกระทบคือ 1) ความเสีย่งของ COVID-19 
ที่กลับมาสูงขึ้นหลังพบการระบาด COVID-19 รอบใหม่ในยุโรปรวมถึงการที ่
WHO ประกาศการกลายพันธ์ุสายใหม่ Omicron ที่พบในแอฟริกาเป็นสาย
พันธุ์น่าวิตก ซึ่งยังคงต้องติดตามถึงผลกระทบในแง่การกระจายเช้ือและบั่น
ทอนประสิทธิภาพวัคซีนหรือไม่และ 2) นโยบายการเงินของ FED ที่มีโอกาส
ลดระดับความผ่อนคลายเร็วกว่าตลาดคาดหลังเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือน ต.ค. 
กลับมาเร่งตัวทำจุดสูงสุดในรอบ 31 ปีท่ี 6.2%yoy ส่งผลให้นักลงทุนกังวล
ว่า FED จะมีการเร่งลดระดับ QE Tapering รวมถึงการขึ้นดอกเบี้ยฯที่
มากกว่า 1 ครั้งในปี 2565  

• ความไม่นอนข้างต้นหนุนให้เม็ดเงินมีแนวโน้มเคลื่อนย้ายสูส่ินทรัพย์
ปลอดภัยโดยเฉพาะ Dollar Index ซึ่งผลที่ตามมาจะกดดันค่าเงินบาทให้มี
แนวโน้มอ่อนค่าเหนือระดับ 33.00-34.00 บาท/usd ซึ่งเป็นปัจจัยที่จำกัด 
Fund Flow ต่างชาตไิหลเข้าสู่ในตลาดหุ้นบ้านเรา แรงหนุนหลักๆเดือน 
ธ.ค. 65 จึงต้องอาศัยเม็ดเงินจากนักลงทุนในประเทศเป็นสำคญั โดยปัจจัย
ที่ช่วยดึงดูดเมด็เงินแปรผันไปตาม การควบคุม COVID-19 ในประเทศและ
ความต่อเนื่องในการผ่อนคลายกจิกรรมทางเศรษฐกิจ ที่จะช่วยหนุนการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจและกำไรบริษัทฯตั้งแต่ฟื้นตัวตั้งแต่ 4Q64 เปน็ต้นไป 
นอกจากน้ียังมีแรงหนุนจากเม็ดเงนิ SSF/RMF ที่มักจะกระจุกตวัในช่วง
ปลายปี ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมที่มีท้ังบวกและลบข้างต้นทำให ้ SET50 
Index เดือน ธ.ค. แกว่งผันผวนในกรอบ 910-982 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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BY RESEARCH DIVISION 

SET50 Index (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET50 Index เกิดสญัญาณลบจากการหลดุ EMA 200 วันท่ี 955 จุด พร้อมเกดิสญัญาณ MACD ทีต่ัดแกน 0 ลงมา จึงน่าจะเห็นการปรับ
ลงไปท่ีแนวรับ Gap ตรง 934 จุดหากหลุด Downside จะเปิดไปท่ี Low เดิมรอบก่อนท่ี 910 จุด แต่อย่างไรกต็ามหากประเมินจาก RSI ที่
ปรับลงเข้าใกลเ้ขต Oversold น่าจะเป็นจุดลุ้นรบีาวน์ตั้งหลักกลับมากกว่าลงต่อ ส่วนแนวต้านของเดอืนอยู่ท่ี 955/982 จุด 

 

S50Z21 (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

S50Z21 เกิดสัญญาณ MACD ที่ตัดแกน 0 ลงเหมือน SET50 Index ทำให้ช่วงต้นเดือน ธ.ค เป็นช่วงกลับมาตั้งหลักโดยแนวรับสำคญัถัดไป
อยู่ท่ีโซนปิด Gap และ Low เดมิของรอบก่อน โดยเช่ือว่าหากลงมาโซนนั้นจริงๆน่าจะดึง RSI ให้เข้าเขต Oversold แลน่าจะทำให้เกิดการ
จังหวะสร้างฐานเพื่อดีดกลับ โดยมีแนวต้านสำคัญของเดือนที่ 953/982 จุด 
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BY RESEARCH DIVISION 

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 ธ.ค.64 
ปัจจัยต่างประเทศในเดือนนี้ให้น้ำหนักไปกับความผันผวนของ Dollar Index  
โดยมี 2 ปัจจัยหลักท่ีส่งผลกระทบคือ 1) ความเสี่ยงของ COVID-19 ที่กลับมา
สูงขึ้นหลังพบการระบาด COVID-19 รอบใหม่ในยุโรปรวมถึงการที่ WHO 
ประกาศการกลายพันธ์ุสายใหม่ Omicron ที่พบในแอฟริกาเป็นสายพันธ์ุน่าวิตก 
และ 2) นโยบายการเงินของ FED ที่มีโอกาสลดระดับความผ่อนคลายเร็วกว่า
ตลาดคาดหลังเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือน ต.ค. กลับมาเร่งตัวทำจุดสูงสดุในรอบ 31 ปี
ความไม่นอนข้างต้นหนุนให้เม็ดเงินมีแนวโน้มเคลื่อนย้ายสูส่ินทรัพยป์ลอดภัย
โดยเฉพาะ Dollar Index ซึ่งผลที่ตามมาจะกดดันค่าเงินบาทให้มแีนวโน้มอ่อน
ค่า ซึ่งเป็นปัจจัยที่จำกัด Fund Flow ต่างชาตไิหลเข้าสู่ในตลาดหุ้นบ้านเรา แรง
หนุนหลักๆเดือน ธ.ค. 65 จึงต้องอาศัยเม็ดเงินจากนักลงทุนในประเทศเป็น
สำคัญ โดยปจัจัยที่ช่วยดึงดูดเมด็เงินแปรผันไปตาม การควบคุม COVID-19 ใน
ประเทศและความต่อเนื่องในการผ่อนคลายกจิกรรมทางเศรษฐกิจ ที่จะช่วยหนุน
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจและกำไรบริษัทฯตั้งแต่ฟ้ืนตัวตั้งแต่ 4Q64 เป็นต้นไป 
นอกจากน้ียังมีแรงหนุนจากเม็ดเงนิ SSF/RMF ที่มักจะกระจุกตัวในช่วงปลายป ี
ภายใต้ปัจจยัแวดล้อมที่มีทั้งบวกและลบข้างต้นทำให้ SET50 Index เดือน ธ.ค. 
แกว่งผันผวนในกรอบ 910-982 จุด 

SET50 Index Futures 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50Z21 ในช่วง 910-935  จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 982 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผดิทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 
Index เผชิญความผันผวนจากสถานการณ์ COVID-19 และนโยบายการเงินของ
สหรัฐฯแต่มีแรงประคองจากเม็ดเงิน SSF/RMF 
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 ธ.ค.64 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index อยู่ท่ี 910- 982 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series Z21 ช่วง 
Exercise Price ระหว่าง 900-925 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 910-
935 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 982 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%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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BY RESEARCH DIVISION  
Single Stock Futures 

 

Long ADVANCZ21 
ADVANC ยังเด่นท่ีฐานธุรกิจปัจจุบันมั่นคง หนุนเป็นฐานต่อยอดธุรกิจใหม่เพิ่มขึ้น 
อาทิ บริการไอซีทีลูกค้าองค์กร, Digital Lending ท่ีมีศักยภาพเติบโตสูง  การต่อ
ยอด แม้อาจไม่เห็นผลบวกต่อกำไรชัด 1-2 ปี แต่ แต่ระหว่างรอการกำไรที่ม่ันคง 
ให้ Yield เกินปีละ 3.5% ซ่ึงยังมีลุ้น Upside Payout เพิ่มขึ้นหลัง GULF เข้ามา 
ภาพรายสัปดาห์ ADVANC Breakout ช่วงพักตัว รูปแบบ Cup With Handle 
บริเวณ 201 บาท พร้อมกับยืนเหนือ EMA 200 สัปดาห์ ขณะท่ี MACD เคลื่อนท่ี
เหนือแกนศูนย์ เป็นแรงส่งสัญญาณเปิด Upside โดยมีเป้าหมายท่ี 240 บาท   
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long ADVANCZ21 บริเวณ 201 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 240 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 193 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long CPALLZ21  
การฟื้นตัวในปี 2565 เด่นท่ี 107% และฟื้นอีก 24.6% ใกล้ก่อน COVID ในปี 
2566 ซ่ึงยังไม่รวมผลบวกการปรับตัวเพ่ือเป็นผู้นำยุคดิจิตอลของ MAKRO ราคา
ปัจจุบัน แม้ PER ปี 2565 สูง 34 เท่า แต่ต่ำลงเหลือเพียง 26.7 เท่า เมื่อกลับสู่
ปกติในปี 2566 ราคาปัจจุบันเชื่อเป็นจุดสะสมรับฟื้นตัว 

ภาพรายสัปดาห์ CPALL ติดแนวต้าน Downtrend Line  และ EMA 200 สัปดาห์
ท่ี 65.25 บาทพร้อมแรงขายท่ีเข้าสูงจากแท่งเทียนแดงยาวจึงอาจเห็นการปรับ
ฐานต่อ แต่การเข้าใกล้แนวรับสำคัญท่ีเอาอยู่มาตลอดท้ังปี 2021 บริเวณ 56.75 
บาทน่าใช้เป็นโอกาสสะสมสำหรับการรีบาวน์  
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long CPALLZ21 บริเวณ 56.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไร 65.25บาทและ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 54.50 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Short ITDZ21 

งวด 3Q64 ขาดทุนสุทธิ 1,270 ล้านบาท จากอัตรากำไรขั้นต้นท่ีลดลงอย่างมี
นัยสำคัญ เน่ืองจากมีการปรับต้นทุนค่าก่อสร้างรถไฟฟ้าในบังคลาเทศ รวมถึงการ
ทำงานโครงการเหมืองแม่เมาะ 9 น่าจะมีต่อเนื่องถึงกลางปี 2565 ด้วยโครงสร้าง
ต้นทุนท่ีมี Fix Cost สูงท้ัง SG&A และดอกเบี้ยจ่าย ทำให้ ITD มีโอกาสพลิกเป็น
ขาดทุนได้ทุกเมื่อ FV 2565 วิธี Adjusted PBV 1 เท่า ได้ท่ี 1.77 บาท  

ภาพรายสัปดาห์ ITD เลือกทางลง หลุดกรอบล่าง Symmetrical Triangle 
บริเวณ 2.24 บาทลงมา หาก แนวรับระยะสั้นท่ี 2.16 บาทไม่อยู่ มองเป็นจุดเปิด
สถานะชอร์ต ประเมินเป้าหมายทำกำไรไว้ท่ี 1.97 บาทและ 1.62 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

Short ITDZ21 บริเวณ 2.24 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 1.97 บาทและ 1.62 และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 2.30  บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

ADVANCZ21 206.18 1.18 3050 15.07 245.00 19.51%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

CPALLZ21 60.10 0.10 4240 13.61 70.20 17.00%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

ITDZ21 2.22 0.02 44581 14.47 1.77 -19.35%

Future Underlying
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ususdGOLD Futures  
การเคลื่อนไหวระหว่างราคาทองคำ / Dollar Index 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 29 พ.ย. 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  
ราคาทองคำเดือน พ.ย. 2564 เคลื่อนไหวผันผวน  โดยช่วงครึ่งแรกของเดือนปรับขึ้นไป
แตะจุดสูงสุดของเดือนท่ี 1,877 เหรียญฯ แต่หลังจากนั้นเกิดการปรับฐานลงแรง
ต่อเนื่อง ล่าสุด ณ วันท่ี 29 พ.ย. 2564 อยู่ท่ีบริเวณ 1,794 เหรียญฯ เป็นระดับใกล้เคียง
ช่วงต้นเดือนท่ีผ่านมา โดยราคามีแรงกดดันจากค่าเงินดอลลาร์แข็งค่า หนุนให้ Dollar 
Index ขยับขึ้นกว่า 2% ยืนระดับสูงสุดในรอบปีท่ีบริเวณ 96 จุด ขานรับการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจสหรัฐ, ความชัดเจนมากขึ้นของนโยบาย QE Tapering รวมถึงทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยที่จะปรับขึ้นในปีหน้า ซ่ึงภายใต้ภาวะการณ์ดังกล่าว คาดทำให้ทิศทาง Dollar 
Index ยังมีโอกาสชะลอการอ่อนตัว และ/หรือทรงตัวระดับสูง ย่อมกดดันต่อการ
เคลื่อนไหวของราคาทองคำ แต่อย่างไรก็ดีท่ามกลางความกังวลต่อสถานการณ์การ
ระบาดของโควิด-19 สายพันธุ์ใหม่ “โอไมครอน” ท่ีมีความรุนแรงมากกว่าเดลต้า ทำให้
หลายประเทศในยุโรปเริ่มกลับมาดำเนินมาตรการควบคุมการระบาดอีกครั้ง ก็เป็น
ปัจจัยผลักดัน Fund Flow ให้ไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่าง
ทองคำมากขึ้นเช่นกัน ภาพรวมประเมินกรอบราคาทองคำเดือน ธ.ค. 2564 บริเวณ
1,700-1,850 เหรียญฯ 
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  

Direction Trading: กลยุทธ์ Trading ยังเป็นแนวทางสร้างกำไรดีสุดให้กับนักลงทุน 
ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 
1,700-1,850 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short GFZ21 หากราคา
ปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,250 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 
33.25 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long GFZ21 จะมีโอกาสทำกำไรท่ีมากกว่า หาก
ราคาปรับลงมาบริเวณ 1,700 เหรียญฯ (เทียบเท่า 26,870 บาท) หรือต่ำกว่า พร้อมกัน
น้ีให้สลับมาใช้ GFG22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ก.พ. 2565 แทน GFZ21 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ธ.ค. 2564 โดย Trading บริเวณ 26,890-29,260 บาท ท้ังนี้นัก
ลงทุนควรกำหนดจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 
เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 33.25 บาท/
เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำ
ปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ทิศทางราคาทองคำ แกว่งในกรอบ Downtrend Channel 
พร้อมสัญญาณลบทางเทคนิค ทำจังหวะ Lower High พร้อมกับติดกรอบบน 1850 
เหรียญฯ ตามมาด้วยแท่งเทียนแดงยาว หลุด EMA 10 สัปดาห์ สะท้อนถึงสัญญาณการ
เปิด Downside จึงแนะนำ Trading ในกรอบ 1,700 – 1,850 เหรียญฯ กล่าวคือเปิด
สถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ี
กรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOZ21 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ธ.ค. 2564  พร้อมกัน
น้ีให้สลับมาใช้ GOH22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มี.ค. 2565 แทน GOZ21 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ธ.ค. 2564 โดยกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ  
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Gold Spot (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ราคาทองคำรายสัปดาห์ แรงขายเข้ากดดัน หลังจากติด Zone แนวต้าน กรอบบน Downtrend Channel บริเวณ 1850 เหรียญฯ พรอ้ม
กับการหลดุ EMA 10 สัปดาห์ ประเมิน Upside เริม่เปดิกว้าง หากไม่สามารถกลับมายืนเหนือเส้น EMA 10 วัน บริเวณ 1800 เหรียญฯได ้
ทั้งนี้ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวไว้ที่ 1700-1850 เหรียญฯ 

  

Dollar Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ แกว่งในกรอบ Uptrend Channel สัญญาณเปดิ Upside จาก Breakout แนวต้าน ระดับ Fibonacci 
Retracement 38.2% และ 50 % ระหว่างจุด High ที่ 103 จุดและ Low ที่ 89 จุด ทำให้ระยะถัดไปอยู่ในช่วงปรับขึ้นต่อ โดยมีเส้น EMA 
10 สัปดาห์สนับสนุน ทั้งนี้ ประเมนิแนวต้านถัดไปไว้บรเิวณ Fibonacci Retracement ระดับ 61.8% ที่ 98 จุด 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุนเดือน ธันวาคม 2564

 Overweight ตราสารลงทุนอื่นๆ เมื่อสภาพแวดล้อมยังผันผวน  

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - BTSC26NB 
Equity Linked Note 

KBANK / CRC 

TIDLOR, THANI, 
DOHOME, M, KBANK 

CPALL, STEC 

JD US  
SE US 

กองทนุ ASP-DPLUS KFAFIX K-PROPI SCBSET50 ASP-ASIAN 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  

สดัสว่นการลงทนุ สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
เศรษฐกิจโลกยังเห็นแรงส่งของการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี 2564 
และต่อเนื่องถึงปี 2565  สะท้อนจากพัฒนาการเชิงบวกในหลายๆส่วน อาทิ GDP 
Growth ,ดัชนี PMI อย่างไรกต็ามมีประเด็นการกลับมาระบาดหนกัของ COVID-
19 ในยุโรป รวมถึงการตรวจพบการกลายพันธเ์ป็น Omicron เป็นประเด็นกดดัน 
ดังนั้นฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทย
เริ่มเห็นสญัญาณที่ดีขึ้นของสถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 นำไปสู่
มาตรการเปดิเมืองที่มีแบบเผนชัดเจน คาดเศรษฐกิจไทย ผ่านจดุตำ่สุดใน 3Q64 
และเริ่ม Restart ใน 4Q64 ฝ่ายวิจัยฯจึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) 
โดยเน้นการลงทุนในหุ้นพื้นฐานดกีำไรเติบโตปีหน้า ราคา Laggard กลุ่มฯ ขณะที่
สัดส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทย
อย่าง ELN เป็นหลักโดยให้น้ำหนกั 15%(มากกว่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยง
จากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับคงน้ำหนัก
ตราสารหนีไ้ว้ท่ี 15%(น้อยตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงิน คงน้ำหนักไว้ท่ี 10% 
รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนตอ่ไป  

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 
ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (ytd)  สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละ

สินทรัพย์(mtd) 

 

  
 

 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 25 พ.ย. 2564                  หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 พ.ย. – 25 พ.ย. 2564                 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน พ.ย. 64 ที่ผ่านมา แมเ้ศรษฐกิจโลกยังเห็นแรงส่งของการฟื้น
ตัวอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ประเด็นการกลับมาระบาดหนักของ 
COVID-19 ในยุโรปและการกำเนิดขึ้นของสายพันธ์ใหม่เป็น
ประเด็นกดดัน จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกแกว่งทรงตัว +0.8%(mtd) 
ขณะที่ประเทศไทยเริม่เห็นสัญญาณที่ดีขึ้นของการแพร่ระบาด 
COVID-19 นำไปสู่การเปดิประเทศในรูปแบบที่มากข้ึน ถึงกระนั้น
มีการเทขายทำกำไรของนักในช่วงปลายเดือน ส่งผลใหต้ลาดหุ้น
ไทยปรับตัวขึ้น 1.5%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้
ด ี โดยพอรต์จำลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย 
พร้อมกับให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นลงทนุในกลุ่ม Re-Start Economy 
เพื่อรองรับการเติบโตต่อเนื่องในปี 2565 ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ TIDLOR AOT KBANK INSET MCS 
ที่ได้ผลตอบแทน 6.4%, 4.8%, 4.0%, 3.4% และ 291% 
ตามลำดับ เป็นต้น 

 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง 
JPMorgan (JPM US) และ Taiwan Semiconductor (TSM US)ซึ่ง
พอรวมกับผลตอบแทนจากกองทุน KT-WEQ ที่อิงกับหุ้นผันผวนต่ำ
แล้ว สามารถสร้างผลตอบแทนได้พอสมควรอยู่ที่ 0.7%mtd ซึ่ง
ใกล้เคียงกับตลาดอ้างอิงอย่าง MXWO Index ส่วนทางดา้นตลาดเงิน 
ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินที่ดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มาก
นักก็ตาม จึงทำให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแตต่้นเดือนอยู่ที ่
0.43%(mtd) ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน 0.73%(mtd) 

สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2564 เป็นตน้มา ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นส่วนใหญ่ โดยฝา่ยวิจัยฯ สามารถสร้างผลตอบแทน
พอร์ตจำลองได้ดีพอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแตต่้นปี 2564 
เป็นบวกกว่า 22.38% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น
เพียง 10.94% จากการแบ่งสัดสว่นท่ีถูกต้อง โดยให้น้ำหนักสินทรัพย์
เสี่ยง 75% และสินทรัพยป์ลอดภยั 25%  

   

  

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -0.15% 1.54%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 0.70% 0.87%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.33% 0.00%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% 1.42% 0.00%

ผลตอบแทนรวม 0.43% 0.73%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนกัพอร์ตหุ้นไทยไว้ที ่30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ธ.ค.64 ไว้ท่ี 
1,528 - 1,670 จุด พร้อมติดตามสถานการณ์ของ Omicron ใกล้ชิดกลยุทธ์เนน้สะสมหุน้พ้ืนฐานดีทีก่ำไรเติบโตปี 2565 อย่าง TIDLOR, 
THANI, DOHOME, M, KBANK, CPALL, STEC เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ธ.ค.64 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย  

ภาพรวมเศรษฐกิจไทย ผ่านจุดต่ำสุดใน 3Q64 และเริ่ม Restart ใน 4Q64 
จากหลายปัจจัยหนุนท้ังการฉีด Vaccine ท่ีกระจายตัว ,การเปิดให้กิจกรรม
เศรษฐกิจสามารถกลับมาดำเนินการได้ปกติ และ การเปิดประเทศรับ
นักท่องเท่ียว แม้ช่วงปลายเดือนจะถูกกดดันด้วย Omicron แต่ SET Index 
ยังปรับตัวขึ้น 1.6%(mtd)  

ส่วนเดือน ธ.ค.64 ยังคงอยู่กับปัจจัยการเปิดประเทศ และการ Bottom 
Out ของหลายปัจจัย ท้ังเศรษฐกิจโดยรวม นโยบายการเงิน และกำไรบริษัท
จดทะเบียน อีกท้ังมีแรงหนุนจากแรงซ้ือสถาบันท้ัง RMF และ SSF คาด
มูลค่ารวมราว 1 หมื่นล้านบาทในช่วงสิ้นปี ขณะเดียวกันกำไร 9M64 ท่ี
ออกมาดูดี อยู่ท่ี 7.36 แสนล้านบาท มีสัดส่วนสูงถึง 87% ของประมาณการ 
โดย EPS64F ล่าสุดอยู่ท่ี 73.60 บาท/หุ้น หากคำนวณระดับ Market 
Earning Yield Gap. (คิดตามมูลค่าเวลา) เทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบัน จะอยู่ท่ี 
4.1% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตเล็กน้อย) ถือเป็นโอกาสสะสม 

 ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และการฟื้น
ตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียน โดยฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% 
และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ธ.ค.64 ไว้ท่ี 1,565-
1,670 จุด แต่ยังต้องระวังความเสี่ยงจาก Omicron ใกล้ชิด ส่วนกลยุทธ์
การลงทุนหุ้นพื้นฐานดีท่ีกำไรเติบโตปีหน้าอย่าง TIDLOR, THANI, 
DOHOME, M, KBANK, CPALL, STEC หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตาม
จังหวะท่ีเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ 
Market Talk ทุกวันทำการ 

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

 

 Accumulated return   Stock Classification 
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 30 พ.ย. 2564 

 

 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Fixed Income 

กระแสการเดินหน้าปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering) และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในบางประเทศ สะท้อนว่าอัตราดอกเบ้ียของ
โลกเร่ิมกลับมามีแนวโน้มเป็นขาขึ้น ตอกย้ำภาพการเป็นขาขึน้ของ Bond Yield โลก แตกต่างกับไทยที่คาดจะคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อ เพราะ
เศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวไม่เต็มที่ ส่งผลให้ Bond Yield ไทยอยู่ในภาวะทรงตัวต่อไป กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ คงน้ำหนักการลงทุนที ่15% 
ของพอร์ตรวม Top picks คือ BTSC26NB 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี้ 

แรงส่งของเศรษฐกิจโลกมีอยู่อย่างต่อเนื่อง หลัง  GDP ของหลาย
ประเทศฟื้นตัวกลับไปสูงกว่าหรือใกล้เคียงกับมลูค่าเมื่อก่อน COIVD-
19 แล้ว เช่น สหรัฐ, เกาหลีใต้, นิวซีแลนด์, ยุโรป เป็นต้น หนุนใหร้าคา
สินค้าโภคภณัฑ์ตา่งๆทรงตัวสูง สรา้งแรงกดดันเงินเฟ้อ   

ภาวะดังกลา่วเป็นเหตุให้หลายประเทศลดการผ่อนคลายนโยบาย เช่น 
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ในกรณีของเกาหลีใต้ และนิวซีแลนด์ หรือลด
วงเงิน QE (QE Tapering) เช่น สหรัฐเดินหนา้ QE Tapering ในเดอืน 
พ.ย. 2564 และส่งสัญญาณพร้อมขึ้นอัตราดอกเบีย้ในช่วง 2H65  

กระแสการผ่อนคลายนโยบายการเงินของทั่วโลก ทั้ง QE Tapering  
และปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ผลักดันให้ Bond Yield โลกมี
แนวโน้มปรับเพิม่ขึ้น ขณะที่ความกังวลการระบาดของ COVID-19 
สายพันธ์ุ Omicron อาจกดดันให ้Bond Yield ปรับลงได้ในระยะสัน้ 

 ASPS คาดว่าไทยยังมีโอกาสคงอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ำต่อไป สวน
ทางกับโลกท่ีเริ่มพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ เนื่องจากแรงกดดนั
เงินของไทยไม่มาก เพราะอตัราเงินเฟ้อไทยท่ีฟื้นตัวเกิดจากราคา
น้ำมัน แตส่ินค้าอ่ืนๆยังขยายตวัต่ำ ประกอบกับการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจยังมีความท้าทายสูง ทั้งการท่องเที่ยวท่ีมีแนวโน้มฟื้นตวั
แบบค่อยเป็นค่อยไป และความเสี่ยงของการกลับมาระบาดระลอก
ใหม่ ซึ่งส่งผลให้ กนง. ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับตำ่
ต่อไป   

ทิศทางอัตราดอกเบี้ยไทยท่ีต่างไปจากอัตราดอกเบี้ยโลก ส่งผลให ้
Bond Yield ของไทยแกว่งทรงตัวต่อไป กลยุทธ์การลงทุนในตราสาร
หนี้ คงน้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจาย
ลงทุนตราสารหนีส้ัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คอื 
BTSC26NB 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 
 

สัญลักษณ ์
ตราสารหน้ี 

บริษัทที่ออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ต่อปี) 
BTSC26NB บมจ. ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ หุ้นกู้: A / บริษัท: A 4.9726 2.70 2.65 
TRUE26OA บมจ. ทรู คอร์ปอเรชั่น หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 4.9068 4.05 3.91 

GULF289A บมจ. กัลฟ ์เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A 6.8657 3.01 3.24 

STARK249A บมจ. สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น หุ้นกู้: - / บริษัท: BBB+ 2.7890 3.90 3.47 

WHAUP267A บมจ. ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร ์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 4.6684 2.75 2.81 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  “For More Information, please see Appendix” 

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

29-Oct-21 0.525 0.903 1.23 1.98 2.73 2.88

25-Nov-21 0.524 0.840 1.24 1.97 2.81 2.93

Change (bps.) (0.1) (6.3) 0.7 (1.0) 8.5 5.0
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Global Equity 

สถานการณ์ COVID-19 ดูน่ากังวลเพ่ิมขึ้น บวกกับ Valuation ตลาดหุ้นฝั่งพัฒนาแล้วค่อนข้างแพง และการเติบโตค่อนข้างจำกัดเมื่อเทียบ
ฝั่งเอเชีย ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวังการเติบโตได้ใน
อนาคตอย่าง JD.com (JD US) และ Sea Group (SE US) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน ธ.ค. 2564 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก ่
▪ การประชุมของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) วันท่ี 14 ธ.ค. 2564 ให้น้ำหนักว่า Fed จะส่งสัญญาณปรบัลดวงเงิน QE (QE Tapering) หรือ

ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายเร็วกว่าแผนเดมิที่เคยประกาศไว้หรือไม่ หลังตลาดการเงินคาดว่า Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 2-
3 ครั้ง มากกว่าท่ี Fed เคยส่งสัญญาณว่าจะขึ้นแค่ครั้งเดียวในปี 2565  

▪ แนวโน้มการระบาดของ COVID-19 ในยุโรปที่น่ากังวล และ COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron ที่อาจแพร่รระบาดได้ง่ายกว่าสายพันธ์ุ Delta 
และมโีอกาสทำให้ประสิทธิภาพของวัคซีนลดน้อยลง 

กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน ธ.ค. 2564 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง JD.com (JD US) และ Sea Group (SE US) โดย
มีรายละเอียด ดังนี ้

 

Technical  Graph  JD.com (JD US)  
Target Price Consensus 104.90 USD (Upside 17.40%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เจ้าของแพลตฟอร์ม E commerce ที่ใหญ่
เป็นอันดับ 2 ในประเทศจีน รองจาก Alibaba มีจุดเด่นคือเป็นผู้นำ
ด้านเทคโนโลยีและการขนสง่ที่รวดเร็ว เนื่องจากมีบริษัทขนส่งเป็นของ
ตนเองคือ JD Logistic 2618 HK) โดยรายงานทั้งรายได้และกำไร 3Q 
21 ออกมาดีกว่าที ่นักวิเคราะห์คาด แม้ช่วงที่ผ่านมาเศรษฐกิจจีน
โดยเฉพาะการบริโภคเริ ่มชะลอลงแต่ยังทำรายได้เติบโตขึ ้นกว่า 
26%YoY ถือว่าเติบโตสูงเนื่องจากฐานรายได้ที่ในช่วงเดียวกันของปี
ก่อนก็สูงเช่นกัน คาดรายได้ 4Q21 จะยังคงเติบโตดีต่อเนื่อง QoQ 
หนุนจากจำนวนผู้ใช้งานท่ีมีมากขึ้นและมียอดซื้อสินค้าเพิ่มขึ้น  

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Week แกว่งในแนวโน้มขา
ขึ้น สนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ ระยะถัดไป หากย่อมาบรเิวณ
ดังกล่าวท่ี 83 เหรียญฯ ใช้เป็นจงัหวะในการเข้าซื้อสะสม เพื่อคาดหวัง
การปรับขึ้นต่อตามแนวโนม้ขาขึ้น ทั้งนี้ ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 100 
เหรียญ และ 108 เหรียญฯ 
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Technical  Graph  Sea Group (SE US) 

Target Price Consensus 409.74 USD (Upside 41.50%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน บริษัทเทคโนโลยีสญัชาติสิงคโปร์ เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยส์หรัฐฯ ดำเนิน 3 ธุรกจิหลัก ได้แก่ 1.ธุรกิจ 
Digital Entertainment(Garena) หรือเกมออนไลน์ คิดเป็นสดัสว่น
รายได้ 40% 2.ธุรกิจ E-commerce(คิดเป็น 35% ของรายได้) และ 3.
ธุรกิจ Digital Finance(SeaMoney) อย่างเช่น ShopeePay, 
SPayLater รายได้รวมไตรมาสล่าสุดเติบโตแข็งแกร่ง 122% YoY โดย
บริษัทถือเป็นหุ้นเติบโตดีทีโ่ดดเดน่ในด้านของธุรกิจ E-Commerce
และเกมออนไลนไ์ม่เพยีงแต่เน้นไปยังลูกค้ากลุม่ทวีปเอเชียตะวันออก
เฉียงใต้ และยังมุ่งมั่นขยายฐานลูกค้าในแถบละตินอเมริกาเพิ่มเติม
เนื่องจากอัตราการเข้าถึง E-Commerce ยังต่ำอยู่มาก ขณะทีร่าคาหุ้น
ปัจจุบันปรับฐานค่อนข้างลึก มองเป็นจังหวะทยอยเข้าสะสมหุ้น 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Week ปรับฐานแรง
หลังจากหลดุแนวรับ EMA 10 สปัดาห์ อย่างไรก็ตาม เกดิ Technical 
Rebound จากแท่งเทียน Hammer พร้อมกับอยู่บริเวณกรอบล่าง บ่งช้ี
ถึงแรงซื้อกลับเข้าหนุนแบบมีนยัสำคัญ ประเมินเปา้หมายทำกำไรไว้ท่ี 
316 เหรียญฯ และ 372 เหรียญฯ โดยมีแนวรบัสำคญัที่ 275 เหรียญฯ 
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Equity-Linked Notes (ELN) 

สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับหุน้อ้างอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 15% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุ้นไทย(SET Index) ยังคงมีความน่าสนใจในหลายมมุ ทั้งเชิง Valuation และ กำไรที่ Bottom Out แล้วในไตรมาส 3 อีกทั้งมีสัญญาณที่ดี
ขึ้นของสถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 ในประเทศ นำไปสู่มาตรการเปดิเมืองที่มีแบบเผนชัดเจน จนทำให้ SET Index ปรับตัวข้ึน 
1.6%(mtd) ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซึ่งลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและ
ดีกว่าการซื้อหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจยัเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ KBANK และ CRC ซึ่งเปน็หลักทรัพย์มีพื้นฐานแข็งแกร่งและกำไรปี
หน้าเติบโตกอย่างกาวกระโดด โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 
20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน  

 

 

ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (KBANK) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 158.00 บาท (Upside 19.7%) 

กำไรสุทธิ 9M64 ขยายตัว 74% YoY และคิดเป็นสดัส่วน 90% ของ
ประมาณการเดมิ แม้แนวโน้มกำไรสุทธิ 4Q64 อ่อนตัว QoQ   
เพราะค่าใช้จ่ายดำเนินงานสูงขึ้น แต่รายได้มีแรงส่งจากสินเช่ือและ
รายได้ค่าธรรมเนยีมฯ ตามปัจจยัฤดูกาล ขณะที่   คาดกำไรสุทธิป ี
2564 เท่ากับ 3.6 หมื่นล้านบาท เติบโต 22% YoY และปี 2565 ที่ 
3.8 หมื่นล้านบาท เพิ่ม 6.5% YoY จากรายไดด้อกเบี้ยรับฯ ตาม
ฐานสินเชื่อขยายตัว และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ขับเคลื่อนด้วยการ
ฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
129.36 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 11% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (CRC) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 39.00 บาท (Upside 21.9%) 

แม้ขาดทุน 9M64 จะสูงกว่าประมาณการทั้งปี แต่ยังคงคาดขาดทุน
ปี 2564  ที่ 1.4 พันล้านบาทไว้ก่อน จากแนวโน้ม 4Q64 ที่กลับมา
มีกำไร ขณะที่คาดฟื้นตัวอย่างมีนยัฯในปี 2565 จากการฟื้นตัวทุก
กลุ่มสินค้าในทุกประเทศท่ีดำเนินงาน ก่อนประเมินกำไรกลับสู่
ระดับก่อน COVID ปี 2566  

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
31.36 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 10% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Company Sector
Last Price

(30/11/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

KBANK BANK    132.00 158.00 19.7% 9.2 1.90

Company Sector
Last Price

(30/11/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CRC COMM    32.00 39.00 21.9%    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 ธ.ค. 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 

ASP-ASIAN 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสาร
ทนุต่างประเทศ) 

- การระบาด COVID-19 ในยุโรปยังน่ากังวลอย่างต่อเนื่อง หลังจำนวนผู้ติดเชื้อเฉลี่ย 7 วันสูงกว่า
จุดสูงสุดของปี 2563 ขณะที่ฝั่งเอเชียมีแนวโน้มที่ดีกว่าในแง่ดังกล่าว จึงแนะนำ ASP-ASIAN ที่
ลงทุนในหุ้นแถบเอเชียยกเว้นประเทศญี่ปุ่น ในหลักทรัพย์ทีม่ีแนวโน้มการฟื้นตัวของธุรกิจเป็นหลัก 

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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ที่มา : TQ professional  ที่มา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถ่านหิน 
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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 = 135.20
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ที่มา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น    8 ราคาหมู  
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Avg 2562 = 66.05   
Avg 2563 = 71.49
Avg 2564 = 72.22

 
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 ธันวาคม 2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
14-15 ธันวาคม 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครั้งท่ี 8 ของปี 
15 ธันวาคม 2564 สหรัฐไมส่ามารถก่อหน้ีเพิ่มได้ หากหนี้สาธารณะสหรัฐชนเพดาน 
16 ธันวาคม 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครั้งท่ี 8 ของปี 
16 ธันวาคม 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ครั้งท่ี 8 ของปี 
16-17 ธันวาคม 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ครั้งท่ี 8 ของปี 
22 ธันวาคม 2564 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครั้งท่ี 8 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กำไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ล้านบาท) 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 
Agribusiness 2,614  6,619  6,718  6,702  4,088  115  12,503  

Automotive 1,043  1,244  2,166  1,499  1,204  4,080  2,400  

Banking  30,330  32,151  47,709  52,372  43,976  213,532  144,972  

Commerce 11,402  13,019  11,069  10,381  6,339  64,293  43,534  

Construction Materials 14,696  11,352  20,671  23,653  11,161  44,785  48,991  

Construction Services 96  -540  1,310  361  -509  7,338  514  

Energy & Utilities 46,260  47,659  83,255  66,031  63,592  214,528  106,656  

Electronic Components 3,765  2,755  2,979  3,301  3,475  5,707  11,101  

Fashion -32  -802  299  1,535  1,350  1,840  -690  

Finance & Securities 8,123  11,638  10,490  9,940  9,282  36,224  34,667  

Food & Beverage 11,042  7,889  7,833  9,209  35  54,222  35,107  

Health Care Services 3,619  3,892  2,955  5,324  14,004  27,990  14,605  

Home & Office Products 436  880  156  108  9  124  1,667  

Information & Communication Technology 16,550  17,324  15,354  16,381  15,150  91,784  67,785  

Industrial Materials & Machinery 469  786  697  705  916  -161  1,963  

Insurance 2,877  1,520  3,315  2,833  -3,216  11,273  10,382  

Media & Publishing 637  648  -68  903  2,659  3,951  -1,822  

Mining 8  -59  3  53  82  76  0  

Paper & Printing Materials 240  237  289  234  217  863  1,011  

Personal Products & Pharmaceuticals 4,666  9,118  10,620  7,494  4,702  1,076  15,658  

Petrochemicals & Chemicals 3,248  9,138  18,789  37,088  17,866  23,357  8,706  

Property Fund 2,445  3,763  4,102  3,150  1,477  23,400  13,216  

Packaging 2,677  4,785  3,755  3,884  3,426  7,363  14,077  

Professional Services -91  35  109  99  80  368  64  

Property Development 12,183  9,629  10,019  9,659  7,427  72,501  38,037  

Steel 383  1,727  4,007  5,348  5,008  978  1,602  

Tourism & Leisure -3,272  -4,531  -2,087  -3,312  -3,064  2,628  -11,628  

Transportation & Logistics -27,639  -94,624  -5,431  1,283  -5,171  34,142  -155,345  

SET 148,775  97,254  261,083  276,218  205,564  948,379  459,733  

        

MAI 1,332  1,051  2,291  1,748  2,972  9,963  2,399  

 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทกุบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
1)  AGRO & FODD INDUSTRY      

Agribusiness        

EE -0.064  0.004  0.048  0.011  - - -      1.000  

GFPT 0.960  0.050  0.150  -0.070  0.200 0.200 -      1.000  

LEE 0.110  0.040  0.030  0.020  0.120 0.180 -      1.000  

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

NER -0.211  0.227  0.283  0.268  0.140 0.210 0.070      0.500  

PPPM -0.399  -0.110  -0.040  0.010  - - -      1.000  

STA -3.060  3.880  3.280  2.100  0.350 2.250 3.500      1.000  

TFM na. na. 0.120  0.170  - - -      2.000  

TRUBB -0.520  0.200  0.180  0.190  - - -      1.000  

TWPC -0.240  0.150  0.090  0.040  0.134 0.134 -      1.000  

UPOIC -0.220  0.090  0.290  0.220  0.025 0.200 -      1.000  

UVAN -0.410  0.110  0.530  0.120  0.340 0.270 0.300      0.500  

VPO -0.083  -0.040  0.071  0.018  - - -      1.000  
Food & Beverage                                             

-    
                                       

-    
    

APURE 0.071  0.067  0.093  0.103  0.050 0.100 0.170      0.700  

ASIAN 0.550  0.260  0.360  0.330  0.200 0.55 & Stock 2:1 0.250      1.000  

BR -0.050  0.010  -0.050  -0.035  - - -      5.000  

BRR -0.131  0.229  0.056  -0.146  - 0.060 -      1.000  

CBG 1.260  0.700  0.970  0.600  1.700 2.400 0.900      1.000  

CFRESH -0.800  0.010  0.040  0.110  - - -      1.000  

CHOTI -21.530  -7.230  2.200  6.870  - - -    10.000  

CM 0.063  0.010  -0.019  -0.050  0.060 - -      1.000  

CPF 2.410  0.850  0.570  -0.690  0.700 1.000 0.400      1.000  

CPI -0.121  0.097  0.188  0.088  0.071 0.110 -      1.000  

F&D 0.560  0.090  0.810  -0.080  - - -    10.000  

HTC 0.530  0.730  0.930  0.620  1.760 1.900 0.830      1.000  

ICHI 0.080  0.090  0.130  0.110  0.350 0.500 -      1.000  

KBS -1.050  0.360  -0.100  -0.270  0.060 - -      1.000  

KSL 0.070  0.023  0.013  0.000  0.050 - -      0.500  

KTIS -0.080  -0.130  -0.110  0.030  0.150 - -      1.000  

LST -0.010  0.130  0.170  0.180  0.400 0.220 -      1.000  

M 1.280  0.100  -0.110  0.280  2.600 1.000 -      1.000  

MALEE -0.470  -0.156  0.001  -0.110  - - -      0.500  

MINT -2.248  -1.473  -0.830  -0.160  0.500 - -      1.000  

NRF 0.050  0.010  0.010  0.040  - 0.0044 & Stock 25:1 -      1.000  

NSL 0.000  0.250  0.270  0.100  - - 0.250      1.000  

OISHI 0.600  0.370  0.430  0.050  2.550 1.450 0.800      1.000  

OSP 0.370  0.330  0.270  0.190  1.000 1.100 0.450      1.000  

PB 0.890  0.750  0.900  1.180  1.900 1.900 0.840      1.000  

PM 0.250  0.230  0.070  0.140  0.730 0.500 0.150      1.000  

PRG 0.300  0.111  0.260  0.010  0.650 0.650 -      1.000  

RBF 0.102  0.040  0.054  0.066  0.150 0.150 -      1.000  

SAPPE 0.080  0.280  0.420  0.460  0.830 1.020 -      1.000  

SAUCE 0.240  0.470  0.380  0.420  1.150 1.250 -      1.000  

SFP 0.330  2.770  1.200  -0.090  - - -    10.000  

SNNP -0.270  0.250  0.110  0.070  - - 0.100      0.500  

SNP -0.070  0.160  0.090  0.190  0.54 & Stock 50:1 0.300 0.050      1.000  

SORKON 0.050  0.110  0.150  0.030  0.200 0.200 -      1.000  

SSC 0.210  0.170  0.130  -0.190  0.250 0.320 0.340      1.000  

SSF 0.000  0.150  0.180  0.220  0.206 0.327 -      1.000  

SST -0.470  -0.030  -0.010  -0.050  0.0111 & Stock 10:1 0.0056 & Stock 20:1 -      1.000  

SUN 0.230  0.070  0.090  0.080  - 0.10 & Stock 2:1 0.100      0.500  

TC 0.410  0.250  0.200  -0.110  0.120 0.250 -      1.000  

TFG 0.390  0.080  0.080  -0.080  0.200 0.085 0.050      1.000  

TFMAMA 4.200  2.560  2.660  2.990  4.460 3.420 3.100      1.000  

TIPCO 0.360  0.090  0.340  0.210  0.340 0.940 0.190      1.000  

TKN 0.110  0.040  0.020  0.010  0.260 0.210 0.050      0.250  

TU 0.000  0.370  0.490  0.400  0.470 0.720 0.450      0.250  

TVO -0.380  1.090  0.900  0.440  1.450 1.700 1.300      1.000  

ZEN 0.120  0.090  -0.220  -0.200  0.200 0.250 -      1.000  

2)  CONSUMER PRODUCTS       
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
Fashion         

AFC -0.010  0.430  0.510  0.040  - - -    10.000  

B52 -0.004  -0.010  -0.008  -0.009  - - -      0.500  

BTNC -2.580  -0.870  -0.490  -0.010  0.150 - -    10.000  

CPH -0.210  -0.760  0.090  0.420  - - -    10.000  

CPL -0.090  0.090  0.060  -0.010  - 0.020 -      1.000  

ICC -0.030  0.030  0.300  -0.470  0.700 0.250 -      1.000  

NC -0.580  -0.500  -0.520  -0.810  0.100 0.100 -    10.000  

PAF 0.168  -0.011  -0.003  0.016  0.010 0.015 -      0.510  

PDJ -0.339  0.095  -0.103  0.155  0.100 0.100 -      1.000  

PG -0.600  0.100  0.080  -0.030  0.200 0.100 -      1.000  

SABINA 0.240  0.230  0.180  0.160  1.190 0.800 0.410      1.000  

SAWANG -1.130  -0.210  -0.020  -0.070  - - -    10.000  

SUC 1.170  1.070  0.460  0.220  1.500 1.500 -    10.000  

TNL -0.350  0.150  0.200  0.090  0.550 0.070 -      1.000  

TPCS -0.870  0.280  0.110  0.290  0.600 0.600 0.343      1.000  

TR -1.280  4.040  6.140  6.130  0.700 0.050 0.050      1.000  

TTI -2.480  -0.070  0.120  0.540  - - -    10.000  

TTT -1.390  -17.030  0.550  0.630  3.400 2.200 0.500    10.000  

UPF 5.960  1.430  0.770  0.740  0.130 8.900 -    10.000  

UT -1.380  0.030  0.080  -0.050  - - -    10.000  

WACOAL -1.600  -0.250  -0.370  -0.400  1.900 0.500 -      1.000  
Home & Office Products        

ACC -0.021  -0.004  -0.008  -0.019  - - -      0.250  

AJA -0.016  -0.052  -0.039  -0.006  - - -      0.100  

DTCI 0.710  0.670  0.290  -0.180  0.250 0.400 -    10.000  

FANCY -0.010  -0.020  -0.030  -0.020  - - -      1.000  

KYE 9.600  9.340  7.310  5.300  4.550 15.700 25.250    10.000  

L&E 0.060  -0.010  0.010  0.020  0.140 0.075 -      1.000  

MODERN 0.105  0.039  0.031  0.015  0.170 0.200 0.050      1.000  

OGC -9.100  -1.560  -0.280  -0.590  0.570 - -    10.000  

ROCK 1.500  -1.350  -0.680  -1.030  - - -    10.000  

SIAM 0.256  0.013  -0.026  0.018  0.050 0.050 -      1.000  

TSR 0.238  0.059  0.023  -0.055  0.140 0.165 0.040      1.000  

Personal                                                           
-    APCO 0.038  0.020  0.030  0.032  0.095 0.120 -      0.500  

DDD 0.600  0.780  -0.450  -0.410  0.125 0.858 -      1.000  

JCT 1.280  0.960  0.800  1.960  4.200 3.500 -    10.000  

KISS 0.190  0.080  0.050  0.040  - 0.040 0.055      0.500  

OCC 0.670  -0.020  -0.290  -0.270  0.250 0.150 -      1.000  

S & J 0.000  0.600  0.660  0.590  1.100 1.000 -      1.000  

STGT -1.710  3.520  2.550  1.580  - 3.250 4.000      0.500  

STHAI -0.161  0.000  0.072  0.072  - 0.098 -      0.500  

TNR -0.030  0.230  0.030  0.140  0.240 0.260 -      1.000  

TOG -0.345  0.200  0.180  0.110  0.250 0.120 0.210      1.000  
3)  FINANCIALS        

Banking         

BAY -0.600  0.880  1.980  0.860  0.850 0.350 0.400    10.000  

BBL -1.580  3.630  3.330  3.620  7.000 2.500 1.000    10.000  

CIMBT -0.010  0.010  0.020  0.020  0.005 0.005 -      0.500  

KBANK 0.830  4.350  3.750  3.490  5.000 2.500 0.500    10.000  

KKP 0.980  1.730  1.600  1.750  4.250 2.250 0.750    10.000  

KTB 0.010  0.400  0.430  0.360  0.753 0.275 -      5.150  

LHFG 0.014  0.027  0.023  0.034  0.080 0.040 0.030      1.000  

SCB -0.140  2.970  2.590  2.590  6.250 2.300 1.430    10.000  

TCAP 2.900  1.030  1.060  1.270  7.000 3.000 1.200    10.000  

TISCO 1.340  2.200  2.080  1.950  7.750 6.300 -    10.000  

TTB 0.025  0.029  0.026  0.025  0.040 0.045 -      0.950  
Finance & Securities        

AEONTS 4.040  4.740  4.600  2.710  4.800 4.500 2.500    10.000  

AMANAH 0.057  0.077  0.078  0.068  0.0111 & Stock 10:1 0.130 -      1.000  

ASAP 0.139  -0.045  -0.087  -0.128  - - -      0.500  

ASK 0.530  0.780  0.640  0.600  1.720 1.700 -      5.000  

ASP -0.170  0.170  0.110  0.090  0.130 0.180 0.200      1.000  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
BAM 0.070  0.080  0.240  0.180  1.050 0.513 -      5.000  

BFIT 1.370  0.550  0.390  0.400  2.250 1.400 -      5.000  

BYD 0.030  -0.002  -0.020  -0.080  - - -      5.000  

CGH -0.116  0.026  0.015  0.111  0.013 - -      1.000  

CHAYO 0.021  0.091  0.041  0.074  
0.0465 & Stock 

20:1,15:1 
0.0065 & Stock 

20:1,15:1 
-      0.500  

ECL -0.054  0.051  0.030  0.029  - 0.100 -      1.000  

FNS 0.680  0.000  0.040  -0.060  - 0.650 -      5.000  

FSS -0.250  0.140  0.120  0.130  - 0.060 -      1.600  

GBX -0.055  0.028  0.043  0.025  - 0.030 -      1.000  

GL 0.000  0.000  0.000  0.000  - - -      0.500  

HENG na. na. 0.020  0.040  - - -      1.000  

IFS 0.050  0.070  0.070  0.080  0.235 0.140 -      1.000  

JMT 0.280  0.280  0.260  0.320  0.580 0.860 0.400      0.500  

KCAR 0.320  0.190  0.170  0.200  0.700 0.440 0.170      1.000  

KGI -0.490  0.360  0.210  0.200  0.341 0.250 -      1.000  

KTC 0.270  0.630  0.650  0.510  0.880 0.880 -      1.000  

MBKET -0.260  0.480  0.300  0.320  0.860 0.600 0.480      5.000  

MFC -0.820  0.730  0.730  0.540  1.000 1.100 -      1.000  

MICRO 0.030  0.050  0.050  0.040  - 0.055 -      1.000  

ML -0.010  0.040  0.030  0.030  0.030 0.050 -      0.500  

MTC 0.650  0.650  0.600  0.570  0.300 0.370 -      1.000  

NCAP 0.060  0.080  0.080  0.080  - - -      0.500  

PE -0.021  0.006  0.008  0.004  - - -      0.500  

PL -0.010  0.050  0.060  0.040  0.150 0.080 -      1.000  

S11 0.310  0.140  0.170  0.180  0.430 0.250 0.100      1.000  

SAK 0.150  0.060  0.070  0.080  - 0.108 -      1.000  

SAWAD 0.710  0.990  0.810  0.810  1.400 1.800 -      1.000  

THANI 0.180  0.080  0.080  0.070  0.320 0.170 -      1.000  

TIDLOR 0.080  0.370  0.360  0.370  - - -      3.700  

TK 0.044  1.950  0.237  0.260  0.550 0.420 -      1.000  

TNITY -0.180  0.330  0.200  0.300  0.440 0.500 0.250      5.000  

UOBKH -0.130  0.200  0.210  0.200  0.007 0.100 -      1.000  

XPG -0.031  0.030  0.009  -0.005  - - -      0.500  
Insurance         

AYUD -1.350  0.770  1.750  0.470  1.500 1.520 0.770      1.000  

BKI 17.660  7.670  8.400  -8.320  14.000 15.000 10.000    10.000  

BLA -0.770  0.580  0.440  0.691  0.650 0.230 -      1.000  

BUI -3.590  1.540  1.060  1.430  0.250 0.250 -    10.000  

CHARAN 5.400  0.290  -0.280  -1.140  0.500 2.600 -    10.000  

INSURE -2.270  -0.520  0.001  0.610  - - -    10.000  

MTI -0.590  3.820  3.850  2.950  2.900 4.510 -    10.000  

NKI 0.220  1.450  1.190  -0.820  1.286 1.500 -    10.000  

NSI 4.690  0.240  4.110  2.510  7.200 9.250 3.000    10.000  

SMK 23.020  0.880  -1.800  -18.310  2.030 2.200 -      1.000  

TGH 1.340  0.390  0.070  -0.880  - 0.600 -    10.000  

THRE 0.100  0.013  0.015  -0.080  - 0.040 -      0.880  

THREL 0.060  0.050  0.060  0.030  0.260 0.140 -      1.000  

TIPH na.  na. na. 0.640  - - -      1.000  

TQM 0.130  0.670  0.740  0.810  1.750 2.150 1.450      1.000  

TSI -0.020  -0.010  -0.010  -0.010  - - -      0.500  

TVI -1.170  0.510  0.500  0.420  0.200 0.200 -      1.000  
4)  INDUSTRIALS      

Automotive        

3K-BAT -1.170  0.460  0.610  0.640  - 0.250 -    10.000  

ACG 0.020  0.010  0.010  0.010  0.040 0.040 -      0.500  

AH -2.064  1.160  0.710  0.661  0.360 0.15 & Stock 10:1 0.470      1.000  

CWT -0.020  0.090  0.060  0.060  0.038 - -      1.000  

EASON -0.216  0.020  0.010  -0.098  - - -      1.000  

GYT -16.200  2.950  -1.030  -0.490  - - -    10.000  

HFT 0.100  0.210  0.190  0.140  0.145 0.315 -      1.000  

IHL -0.250  0.080  0.030  0.070  0.250 - 0.100      1.000  

INGRS -0.150  -0.001  -0.060  0.000  0.052 - -      1.000  

IRC 0.630  0.690  0.300  0.150  0.416 0.570 -      1.000  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
PCSGH -0.165  0.080  0.114  0.139  0.300 0.250 0.150      1.000  

SAT -0.950  0.750  0.560  0.500  1.350 0.600 0.400      1.000  

SPG -0.030  0.470  0.400  0.240  0.700 0.450 0.450      1.000  

STANLY 5.620  -4.360  5.000  3.490  8.250 5.500 -      5.000  

TKT -0.180  0.032  0.012  -0.034  - - -      1.000  

TNPC -0.230  0.090  0.120  0.030  - 0.013 -      1.000  

TRU -0.240  0.050  0.020  0.020  0.120 0.060 -      1.000  

TSC 0.190  0.310  0.230  0.180  0.600 0.500 0.400      1.000  
Industrial Materials & Machinery       

ALLA 0.051  0.012  0.004  0.003  0.100 0.070 -      0.500  

ASEFA 0.230  0.070  0.020  0.080  0.200 0.280 -      1.000  

CPT 0.071  -0.019  -0.008  -0.039  - 0.020 -      0.500  

CRANE 0.118  0.020  -0.077  -0.050  - - -      1.000  

CTW 0.780  -0.070  0.150  -0.110  0.200 0.450 -      5.000  

FMT -2.540  1.760  0.330  1.430  1.625 1.625 -    10.000  

HTECH -0.120  0.130  0.124  0.090  0.080 0.087 0.110      1.000  

KKC -0.240  -0.030  -0.050  -0.110  - - -      1.000  

PK -0.120  0.050  0.050  0.067  - - -      1.000  

SNC -0.070  0.520  0.570  0.420  0.850 0.750 0.450      1.000  

STARK -0.022  0.037  0.044  0.077  - - -      1.000  

TCJ 0.220  -0.060  -0.050  0.000  - - -    10.000  

VARO -1.240  -0.040  0.170  -0.260  - - -      5.000  
Paper & Printing Materials      

UTP 0.420  0.440  0.360  0.330  0.670 0.800 0.400      1.000  
Petrochemicals & Chemicals      
BCT -0.060  3.510  3.130  5.000  1.100 1.000 0.800      1.000  

CMAN -0.245  0.060  0.050  0.010  0.040 - -      1.000  

GC -0.060  0.340  0.240  0.170  0.500 0.580 0.400      1.000  

GGC 0.140  0.090  0.080  0.240  0.350 0.350 -      9.500  

GIFT 0.080  -0.024  -0.020  -0.003  - 0.050 -      1.000  

IVL -3.320  1.040  1.450  1.130  1.225 0.700 0.750      1.000  

NFC -0.024  0.008  0.004  0.004  - - -      0.750  

PATO -0.050  0.139  0.320  0.160  0.600 0.570 -      1.000  

PMTA 0.230  0.150  0.310  0.250  0.500 0.700 -    10.000  

PTTGC -9.260  2.160  5.580  1.560  2.000 1.000 2.000    10.000  

SUTHA 0.520  0.100  0.030  0.050  0.240 0.280 0.130      1.000  

TCCC 0.060  0.540  1.230  0.690  1.100 1.800 -      3.000  

TPA 0.350  0.100  0.050  -0.010  0.450 0.450 -      1.000  

UP -1.290  0.820  0.060  -0.630  - - -    10.000  

VNT -2.610  1.170  1.510  1.760  1.400 0.900 -      6.000  
Packaging        

AJ 0.801  0.236  0.386  -0.093  0.300 0.700 0.400      1.000  

ALUCON 1.830  4.520  4.640  4.500  7.500 10.000 -    10.000  

BGC 0.110  0.260  0.180  0.180  0.442 0.460 0.360      5.000  

CSC 1.810  1.260  1.070  0.830  3.900 2.450 -    10.000  

GLOCON -0.037  -0.004  0.004  0.005  - - -      1.000  

NEP -0.001  -0.004  -0.001  -0.004  - - -      1.000  

PTL 0.805  0.816  0.730  0.884  0.690 0.830 1.010      1.000  

SCGP 0.510  0.500  0.530  0.410  - 0.450 0.250      1.000  

SFLEX 0.020  0.050  0.050  0.050  0.150 0.125 0.040      1.000  

SITHAI -0.078  0.023  0.012  0.009  - - -      1.000  

SLP -0.004  -0.003  -0.005  -0.006  - - -      0.250  

SMPC 0.310  0.210  0.330  0.310  0.420 0.800 0.350      1.000  

SPACK 0.099  0.062  0.039  0.057  - - -      1.000  

TCOAT 0.300  0.260  0.430  0.180  0.750 0.900 -    10.000  

TFI 0.023  -0.004  -0.004  -0.003  - - -      1.000  

THIP 1.590  1.020  0.690  1.160  2.500 1.575 & Stock 8:1 -      1.000  

TMD 0.170  0.640  0.580  0.720  1.400 1.400 -      1.000  

TOPP 9.590  5.400  3.310  3.510  5.500 6.330 -    10.000  

TPAC 0.740  -0.060  0.160  0.150  0.125 0.292 -      1.000  

TPBI 0.397  -0.030  -0.000  0.064  - 0.250 -      1.000  

TPP -0.701  0.231  0.033  0.337  0.600 0.400 1.000    10.000  
Steel         

2S -0.466  0.550  0.552  0.330  0.140 0.25 & Stock 9:1 0.200      1.000  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
AMC -1.270  0.530  0.670  0.350  - 0.140 -      1.000  

BSBM 0.011  0.036  0.022  0.001  0.040 0.080 0.100      1.000  

CEN -0.522  0.300  0.110  0.118  - - -      1.000  

CITY 0.020  -0.009  -0.012  0.000  - - -      1.000  

CSP -0.580  0.310  0.177  0.260  - - 0.100      1.000  

GJS -0.111  0.011  0.031  0.046  - - -      0.960  

GSTEEL -0.058  0.007  0.010  0.018  - - -      5.000  

INOX -0.084  0.021  0.027  0.034  - - -      1.000  

LHK 0.100  0.130  0.120  0.120  0.300 0.220 0.380      1.000  

MCS -0.230  0.490  0.860  0.890  0.650 1.000 0.770      1.000  

MILL -0.118  0.012  0.014  0.049  0.020 0.0033 & Stock 15:1 -      0.400  

NOVA -21.920  -0.230  0.670  0.010  - - -      0.500  

PAP -0.570  0.390  0.410  0.080  0.270 0.180 -      1.000  

PERM -0.480  0.330  0.210  -0.020  - - -      1.000  

SAM -0.190  0.030  0.070  0.030  - - -      1.000  

SMIT -0.140  0.120  0.140  0.150  0.320 0.260 0.140      1.000  

SSSC -0.150  0.080  0.080  0.120  0.165 0.106 -      1.000  

TGPRO -0.025  -0.002  0.007  0.007  - - -      0.500  

THE -0.898  0.320  0.320  0.140  0.030 0.030 0.200      0.500  

TMT -0.950  0.490  0.690  0.390  0.300 0.500 0.600      1.000  

TSTH 0.004  0.043  0.100  0.110  - - -      1.000  

TWP -0.550  0.250  0.200  0.030  0.074 - 0.221      1.000  

TYCN -1.440  0.440  0.230  0.220  - - -    10.000  
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION      

Construction Materials       

CCP 0.016  0.007  0.004  0.003  0.010 0.030 -      0.250  

COTTO -0.020  0.030  0.030  0.030  0.024 0.029 -      1.000  

DCC 0.051  0.060  0.052  0.040  0.104 0.165 0.140      0.100  

DCON 0.007  0.005  0.004  0.004  0.015 0.008 -      0.100  

DRT 0.040  0.230  0.210  0.140  0.400 0.420 0.220      1.000  

EPG 0.154  0.147  0.160  0.147  0.240 0.210 0.330      1.000  

GEL -0.017  -0.004  0.004  -0.010  - - -      0.850  

PPP 0.130  -0.040  -0.032  -0.030  0.200 - -      1.000  

Q-CON 0.000  0.150  0.080  0.060  0.180 0.460 -      1.000  

SCC -3.940  12.430  14.280  5.680  14.000 14.000 8.500      1.000  

SCCC 1.660  3.570  4.850  2.270  8.000 9.000 -    10.000  

SCP 0.420  0.140  0.080  0.080  0.400 0.380 -      1.000  

SKN -0.380  0.110  0.220  0.250  0.031 0.169 -      1.000  

STECH 0.000  0.060  0.040  0.060  - - -      1.000  

TASCO 1.220  0.270  0.550  0.240  1.500 1.600 0.250      1.000  

TCMC 0.070  -0.040  -0.070  -0.010  - - -      1.100  

TOA 0.270  0.330  0.270  0.130  0.500 0.530 0.310      1.000  

TPIPL -0.139  0.061  0.094  0.063  0.060 0.060 0.030      1.000  

UMI -0.104  0.003  -0.008  -0.011  - - -      1.000  

VNG -0.920  0.070  0.200  0.290  - - 0.100      1.000  

WIIK 0.107  0.044  0.058  0.031  0.030 0.190 -      1.000  
Construction Services       

APCS -0.296  0.122  0.088  0.107  0.060 0.060 -      1.000  

BJCHI -0.290  0.055  0.040  0.080  0.130 0.030 -      0.250  

BKD -0.060  0.020  -0.020  -0.020  0.100 - -      0.500  

CK -0.110  0.130  0.190  0.170  0.400 0.200 -      1.000  

CNT 0.110  0.006  0.010  -0.040  0.040 0.050 -      1.000  

EMC 0.003  0.001  0.002  0.001  - - -      1.000  

ITD -0.048  0.047  0.032  -0.241  - - -      1.000  

NWR 0.145  0.020  -0.237  -0.022  - - -      1.000  

PAE na. na. na. na. - - -      1.000  

PLE -0.330  0.020  0.020  -0.030  0.070 - -      1.000  

PREB 0.033  0.187  0.199  0.118  0.800 0.400 -      1.000  

PYLON 0.210  0.030  0.002  0.000  0.270 0.140 -      0.500  

RT 0.230  0.030  0.010  0.010  - 0.085 -      0.500  

SEAFCO 0.260  0.030  -0.003  -0.080  0.260 0.100 -      0.500  

SQ -0.059  0.210  0.040  0.020  - 0.080 -      1.000  

SRICHA -0.659  0.373  0.405  0.340  - 0.400 0.400      1.000  

STEC 0.500  0.130  0.001  0.090  0.300 0.300 -      1.000  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
STPI -0.660  0.030  -0.003  0.110  0.340 - -      0.250  

SYNTEC 0.116  0.030  0.020  -0.022  0.090 0.080 0.030      1.000  

TEAMG 0.070  0.030  0.030  0.050  0.110 0.160 -      0.500  

TPOLY 0.340  -0.067  -0.170  -0.080  0.069 0.011 -      1.000  

TRC -0.040  -0.011  0.004  0.001  - - -      0.125  

TRITN 0.014  -0.004  -0.001  -0.006  - - -      0.100  

TTCL 0.060  -0.090  0.170  0.140  0.180 - -      1.000  

UNIQ 0.185  0.006  0.006  0.007  0.270 - -      1.000  

WGE 0.130  -0.030  0.000  0.010  - - -      0.500  
Property Development        

A 0.400  -0.036  -0.049  -0.110  - 0.030 -      1.000  

AMATA 0.440  0.160  0.210  0.200  0.450 0.300 0.100      1.000  

AMATAV -0.210  0.060  0.050  0.090  0.050 - -      0.500  

ANAN -0.020  -0.030  -0.030  -0.110  0.118 - -      0.100  

AP 0.212  0.446  0.354  0.328  0.400 0.450 -      1.000  

APEX -0.017  -0.024  -0.022  -0.031  - - -      0.500  

AQ 0.000  -0.001  -0.004  -0.000  - - -      0.500  

ASW na. 0.580  0.360  0.183  - - 0.0221 & Stock 8:1      1.000  

AWC -0.056  -0.019  -0.006  0.022  0.013 - -      1.000  

BLAND -0.042  -0.120  -0.016  -0.017  0.130 0.020 0.030      1.000  

BROCK -0.001  0.008  0.014  0.009  0.090 0.020 -      1.000  

CGD 0.138  -0.020  -0.051  -0.110  - - -      0.610  

CI -0.230  -0.038  -0.106  0.068  0.016 - -      1.000  

CMC 0.005  0.039  0.038  -0.022  0.025 0.0032 & Stock 35:1 -      1.000  

CPN 0.940  0.850  0.290  0.050  0.800 0.700 -      0.500  

ESTAR 0.039  0.004  -0.000  -0.005  0.010 0.010 -      1.000  

EVER 0.036  0.012  -0.006  -0.006  - - -      1.000  

FPT 0.190  0.220  0.200  0.060  0.460 0.600 0.340      1.000  

GLAND 0.040  0.025  0.023  0.022  - - -      1.000  

J 0.014  0.026  0.024  0.007  - 0.030 -      1.000  

JCK -0.097  0.000  -0.043  -0.000  - - -      1.000  

KC -0.080  -0.010  -0.010  -0.010  - - -      1.000  

KWG 0.080  -0.080  -0.170  -0.090  - - -    10.000  

LALIN 0.340  0.350  0.380  0.370  0.385 0.610 0.295      1.000  

LH 0.190  0.150  0.160  0.110  0.700 0.500 0.250      1.000  

LPN 0.460  0.080  0.080  0.020  0.600 1.400 0.100      1.000  

MBK 0.400  -0.110  0.020  -0.200  0.800 - -      1.000  

MJD 0.510  -0.030  -0.150  -0.090  - - -      1.000  

MK 0.211  -0.094  -0.063  -0.057  - 0.110 -      1.000  

NCH -0.045  0.065  0.042  0.031  - 0.040 -      1.000  

NNCL -0.010  0.060  0.080  0.050  0.080 0.110 0.060      1.000  

NOBLE 0.690  0.350  0.220  0.110  2.467 1.600 0.350      1.000  

NUSA -0.029  -0.028  -0.035  -0.028  - - -      1.000  

NVD 0.023  0.030  -0.003  -0.090  0.040 - -      1.000  

ORI 0.112  0.336  0.347  0.289  0.495 0.490 0.120      0.500  

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

PF -0.119  -0.017  -0.021  0.042  0.0111 & Stock 10:1 0.020 -      1.000  

PIN 0.000  0.000  0.070  0.004  - - -      1.000  

PLAT 0.061  -0.050  -0.050  -0.054  0.200 - -      1.000  

POLAR na. na. na. na. - - -    30.000  

PRECHA 0.060  -0.010  -0.070  -0.030  - - -      1.000  

PRIN 0.110  0.030  0.040  0.070  0.030 0.060 -      1.000  

PSH 0.650  0.280  0.190  0.150  1.550 0.960 0.310      1.000  

QH 0.090  0.040  0.040  0.020  0.200 0.120 0.030      1.000  

RICHY -0.080  0.030  0.070  0.060  0.058 0.0048 & Stock 27:1 -      1.000  

RML -0.172  0.030  -0.010  -0.020  0.015 - -      1.000  

ROJNA -0.042  0.145  0.135  0.441  0.400 0.200 -      1.000  

S -0.346  0.027  -0.031  -0.031  0.045 - -      1.000  

SA 0.468  0.041  0.023  0.029  - 0.195 & Stock 15:1 -      1.000  

SAMCO 0.008  0.015  0.032  0.007  0.090 0.030 -      1.000  

SC 0.100  0.100  0.124  0.130  0.190 0.180 -      1.000  

SENA 0.358  0.161  0.152  0.116  0.250 0.314 -      1.000  

SF 0.550  0.140  0.220  0.060  0.440 0.200 -      1.000  

SIRI 0.014  0.020  0.039  0.037  0.080 0.040 -      1.070  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
SPALI -0.020  0.380  0.890  0.880  1.000 1.000 0.500      1.000  

U 0.986  -0.098  -0.644  -1.568  - - -      3.200  

UV 0.035  0.012  -0.030  -0.001  1.000 0.020 -      1.000  

WHA 0.132  0.009  0.017  0.011  0.135 0.100 0.027      0.100  

WIN -0.254  -0.002  0.120  0.004  - - -      1.000  
Property Fund        

AIMCG -0.053  0.204  0.204  0.223  0.200 0.555 0.070    10.000  

AIMIRT 0.411  0.246  0.236  0.215  0.766 0.847 0.661    10.000  

ALLY -0.251  0.192  0.119  -0.005  0.060 0.055 0.242      9.800  

AMATAR 0.043  0.186  0.170  0.173  0.745 0.515 0.475      9.560  

B-WORK 0.380  0.226  0.218  0.353  0.756 0.771 0.203      9.816  

BKKCP 0.161  0.181  0.191  0.151  0.800 0.740 0.470    10.000  

BOFFICE 0.664  0.189  -0.411  0.176  0.529 0.682 -      9.127  

CPNCG 0.519  0.225  0.207  0.224  1.005 1.020 0.737    10.300  

CPNREIT 0.248  0.180  0.040  -0.329  1.623 0.271 -    12.341  

CPTGF 0.027  0.164  0.188  0.163  0.848 0.674 0.402    10.084  

CTARAF 0.100  0.092  0.090  0.090  0.333 0.323 0.165      8.986  

DREIT -0.001  0.133  -0.080  0.399  0.281 0.388 0.116      8.776  

ERWPF -0.638  0.095  -0.075  0.096  - - -      8.606  

FTREIT 0.190  0.201  0.112  0.215  0.668 0.670 0.506      9.536  

FUTUREPF 1.175  -0.229  -0.357  -0.336  1.444 0.770 0.450    10.000  

GAHREIT 0.162  0.105  0.171  0.171  0.600 0.600 0.300    10.000  

GOLDPF -1.605  0.031  0.437  0.000  0.375 - -      0.500  

GVREIT 0.281  0.235  0.246  0.103  0.864 0.786 0.388      9.875  

HPF 0.176  0.114  0.104  0.104  0.292 0.371 -      9.513  

HREIT 0.059  0.298  0.200  0.168  0.795 0.686 0.521      8.857  

IMPACT 0.203  0.022  -0.025  -0.000  0.890 0.370 -    10.600  

KPNPF 0.278  0.042  0.097  0.091  0.429 0.369 0.130    10.000  

LHHOTEL -0.290  -0.097  -0.176  -0.338  1.110 0.100 -    10.000  

LHPF -0.081  0.056  0.054  0.049  0.485 0.225 0.100    10.000  

LHSC 0.450  0.088  0.057  -0.291  0.954 0.350 0.100    10.200  

LPF 0.212  0.091  0.201  0.000  0.904 0.767 0.506    10.195  

LUXF 0.002  -0.006  0.226  0.051  0.630 - 0.085    10.000  

M-II 0.141  0.167  0.172  0.250  0.560 0.600 0.465      8.920  

M-PAT -1.335  -0.002  -0.002  -0.804  0.305 0.020 -      9.900  

M-STOR 0.461  0.097  0.094  -0.288  0.408 0.367 0.270    10.000  

MIPF 0.790  0.220  0.140  -0.268  0.840 0.840 0.360    10.000  

MIT -0.374  0.107  0.113  0.116  - - 0.375      8.325  

MJLF -0.673  0.079  0.578  0.299  0.773 0.318 0.649    10.000  

MNIT 0.047  0.021  -0.005  0.019  0.038 0.100 0.050      5.001  

MNIT2 -0.407  0.031  0.075  0.048  0.225 0.230 0.160      8.850  

MNRF -0.047  0.016  0.018  0.012  - 0.120 0.049      8.000  

POPF 0.666  0.197  0.096  0.234  1.006 1.077 0.741    10.000  

PPF 0.271  0.189  0.189  0.193  0.702 0.716 0.525    10.000  

QHHR 0.233  0.020  0.063  -0.010  0.648 0.100 -    10.000  

QHOP -0.367  -0.008  -0.008  -0.008  0.120 - -      8.290  

QHPF 0.323  0.195  0.208  0.216  0.994 0.850 0.517      9.866  

SHREIT -1.016  0.060  -0.156  -0.210  0.239 - -      9.678  

SIRIP -0.180  0.065  0.225  -0.270  0.545 0.290 0.156    10.000  

SPRIME 0.356  0.277  0.261  0.175  0.316 0.320 0.422      9.382  

SRIPANWA 1.140  0.226  0.228  -1.062  0.500 - -    11.100  

SSPF 0.090  0.109  -0.022  0.063  0.463 0.472 0.385    10.000  

SSTRT 0.130  0.142  0.098  0.143  0.503 0.534 0.200      7.430  

TIF1 0.084  0.161  0.124  0.155  0.590 0.604 0.433      9.690  

TLHPF -0.061  0.195  0.195  -0.073  0.740 0.350 0.110    10.000  

TNPF -1.030  0.025  0.024  -0.153  0.223 - -      9.840  

TPRIME 1.127  0.114  0.171  0.138  0.543 0.595 0.299      8.865  

TTLPF 0.099  0.410  0.355  0.506  1.665 1.692 1.191      9.900  

TU-PF -0.027  0.044  0.024  -0.002  - - -      9.923  

URBNPF -0.886  0.133  0.112  0.091  - - -      6.753  

WHABT 0.165  0.324  0.167  0.174  0.596 0.624 0.494      9.519  

WHART 0.273  0.156  0.212  0.180  0.665 0.553 0.638      9.024  
6)  RESOURCES        

Energy & Utilities        
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
7UP 0.007  0.028  0.012  0.001  - - -      0.500  

ABPIF 0.029  -0.010  0.053  0.015  0.293 0.130 0.059      2.005  

ACE 0.040  0.040  0.040  0.040  0.030 0.018 -      0.500  

AGE -0.065  0.125  0.000  0.173  0.180 0.100 -      0.500  

AI 0.164  0.043  0.021  0.041  0.480 0.600 0.280      1.000  

AIE 0.041  0.021  0.015  0.016  - 0.200 -      1.000  

AKR 0.033  0.018  0.008  0.014  - - -      0.800  

BAFS 0.290  -0.300  -0.270  -0.310  1.250 - -      1.000  

BANPU -1.602  0.303  0.261  0.683  0.600 0.300 0.200      1.000  

BCP -9.550  1.590  1.210  1.250  0.800 0.400 1.000      1.000  

BCPG 0.250  0.200  0.210  0.250  0.640 0.330 0.160      5.000  

BEYOND -0.950  0.420  -0.100  0.990  - - -    10.000  

BGRIM 0.000  0.200  0.350  0.130  0.370 0.450 0.150      2.000  

BPP 0.310  0.339  0.370  0.195  0.650 0.650 0.300    10.000  

BRRGIF -0.484  0.270  0.271  -0.050  0.554 0.167 0.258      8.550  

CKP -0.203  0.014  0.087  0.152  0.030 0.035 -      1.000  

CV na. na. 0.020  0.060  - - -      0.500  

DEMCO 0.040  0.060  -0.050  0.030  0.030 - -      1.000  

EA 0.270  0.380  0.320  0.430  0.300 0.300 -      0.100  

EASTW -0.070  0.220  0.170  0.140  0.470 0.410 0.180      1.000  

EGATIF 1.344  -0.337  0.081  0.137  0.780 0.846 0.419      9.718  

EGCO 10.570  1.110  2.870  2.040  6.500 6.500 3.250    10.000  

EP 1.050  0.010  0.400  0.130  0.200 0.250 -      1.000  

ESSO -3.360  0.810  0.250  0.010  - - -      4.934  

ETC 0.030  0.020  0.030  0.020  - - -      0.500  

GPSC 0.480  0.700  0.820  0.660  1.300 1.500 0.500    10.000  

GREEN -0.051  0.046  0.019  -0.006  - - -      1.000  

GULF 0.000  0.140  0.120  0.140  0.260 0.380 -      1.000  

GUNKUL 0.190  0.070  0.060  0.070  0.136 0.182 0.060      0.250  

IFEC na. na. na. na. - - -      1.000  

IRPC -0.900  0.270  0.220  0.110  0.100 0.060 0.080      1.000  

LANNA -1.810  0.460  0.610  1.300  0.600 0.450 0.600      1.000  

MDX -0.469  0.184  0.334  0.312  - - -    10.000  

OR 0.190  0.380  0.270  0.160  - 0.100 0.270    10.000  

PRIME -0.033  0.006  0.019  0.008  - - -      1.000  

PTG 0.480  0.320  0.300  0.040  0.200 0.050 -      1.000  

PTT -1.500  1.140  0.860  0.820  2.000 1.000 1.200      1.000  

PTTEP -1.380  2.880  1.780  2.370  6.000 4.250 2.000      1.000  

QTC 0.202  0.070  0.070  0.130  0.150 0.400 -      1.000  

RATCH 0.440  1.440  1.460  1.000  2.400 2.400 1.150    10.000  

RPC -0.532  -0.002  0.577  -0.012  - - -      1.000  

SCG -0.060  0.070  0.030  0.070  0.061 0.061 -      1.000  

SCI -0.243  0.010  -0.020  0.010  0.020 - -      1.000  

SCN 0.005  0.020  0.010  0.002  0.100 0.043 -      0.500  

SGP -0.410  0.720  0.090  0.720  0.300 0.500 0.200      0.500  

SKE 0.019  0.006  0.014  0.003  0.025 0.015 -      0.500  

SOLAR -0.640  -0.110  -0.110  -0.140  - - -      1.000  

SPCG 0.990  0.690  0.600  0.510  1.220 1.200 0.250      1.000  

SPRC -2.050  0.460  0.180  0.030  0.183 - -      6.920  

SSP 0.100  0.200  0.237  0.283  0.110 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000  

SUPER -0.029  0.032  0.026  0.019  0.011 0.006 -      0.100  

SUSCO 0.000  0.100  0.060  0.050  0.190 0.110 0.080      1.000  

TAE 0.084  0.060  -0.043  -0.028  0.350 0.080 0.010      1.000  

TCC -0.043  -0.001  0.002  0.026  - - -      0.500  

TOP -5.320  1.650  1.040  1.010  1.500 0.700 0.600    10.000  

TPIPP 0.156  0.126  0.141  0.112  0.400 0.270 0.120      1.000  

TSE -0.080  0.100  0.080  0.100  0.120 0.050 0.040      1.000  

TTW 0.120  0.180  0.210  0.230  0.600 0.600 0.300      1.000  

UBE na.  na. 0.025  0.035  - - -      1.000  

WHAUP 0.060  0.030  0.060  0.050  0.253 0.253 0.093      1.000  

WP 0.190  0.060  0.050  0.030  0.200 0.200 -      1.000  
Mining         

THL -0.036  0.002  0.034  0.051  - - -      0.920  
7)  SERVICES        
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
Commerce        

BEAUTY -0.020  -0.010  -0.010  -0.010  0.071 - -      0.100  

BIG 0.035  -0.006  -0.010  -0.013  0.030 - -      0.100  

BJC 0.450  0.250  0.210  0.090  0.910 0.780 0.150      1.000  

COM7 -0.200  0.470  0.490  0.480  0.800 1.000 -      0.250  

CPALL 1.060  0.260  0.220  0.140  1.250 0.900 -      1.000  

CPW 0.031  0.040  0.012  0.006  0.080 0.080 0.100      0.500  

CRC 0.390  0.070  -0.080  -0.370  0.160 0.400 -      1.000  

CSS 0.009  0.010  0.026  0.030  0.030 0.060 0.030      0.500  

DOHOME -0.287  0.230  0.256  0.141  0.0185 & Stock 6:1 0.0093 & Stock 12:1 -      1.000  

FN 0.013  -0.010  -0.017  -0.016  0.004 0.004 -      0.500  

FTE 0.040  0.020  0.020  0.020  0.160 0.060 -      0.500  

GLOBAL -0.120  0.219  0.211  0.143  0.2053 & Stock 21:1 0.1851 & Stock 22:1 -      1.000  

HMPRO 0.110  0.100  0.110  0.070  0.380 0.300 0.120      1.000  

ILM 0.230  0.290  0.490  0.110  0.460 0.420 0.150      5.000  

IT -0.483  0.112  0.132  0.130  0.060 - -      1.000  

KAMART -0.112  0.049  0.018  0.197  0.280 0.100 0.120      0.600  

LOXLEY -0.270  0.100  0.010  0.170  - - -      1.000  

MAKRO 0.410  0.360  0.270  0.330  0.960 1.000 0.400      0.500  

MC 0.290  0.120  0.020  0.030  0.650 0.550 0.200      0.500  

MEGA -0.060  0.380  0.580  0.700  0.410 0.900 0.520      0.500  

MIDA 0.036  -0.026  -0.034  -0.024  - - -      0.500  

RS 0.348  0.146  0.056  -0.000  0.300 - -      1.000  

RSP 0.010  0.020  -0.002  -0.024  0.050 - -      1.000  

SABUY -0.024  0.034  0.046  0.054  - 0.030 0.030      1.000  

SCM -0.110  0.060  0.090  0.100  - 0.034 0.120      0.500  

SINGER 0.080  0.310  0.370  0.330  0.100 0.250 0.150      1.000  

SPC 1.250  1.090  1.650  1.190  1.600 1.600 0.600      1.000  

SPI -0.360  0.590  2.360  1.450  0.700 0.700 0.200      1.000  

SVT na. na. 0.040  0.030  - - -      1.000  

Health Care Services        

AHC -0.770  0.070  0.210  0.970  0.450 0.250 -      1.000  

BCH -1.260  0.130  0.460  1.160  0.230 0.230 0.200      1.000  

BDMS 0.120  0.080  0.090  0.160  0.550 0.550 0.250      0.100  

BH 0.780  0.110  0.270  0.370  3.200 3.200 1.150      1.000  

CHG -0.137  0.023  0.052  0.142  0.050 0.050 0.030      0.100  

CMR 0.000  0.020  0.005  0.020  0.059 0.052 -      0.100  

EKH -0.308  0.056  0.111  0.260  0.210 0.110 0.120      0.500  

KDH -1.840  0.160  0.430  0.790  - - -    10.000  

LPH -0.370  0.060  0.120  0.400  0.125 0.150 0.200      0.500  

M-CHAI -10.310  -3.860  1.870  17.070  3.000 2.000 -    10.000  

NEW 0.040  0.160  -0.040  0.000  0.200 - -    10.000  

NTV 0.890  0.280  0.160  0.110  1.580 0.870 -      1.000  

PR9 0.090  0.050  0.010  0.110  0.140 0.110 -      1.000  

PRINC -0.137  -0.047  -0.043  0.072  - - -      1.000  

RAM 0.560  1.410  2.100  1.340  0.540 0.540 0.360      0.100  

RJH -1.060  0.360  0.460  1.610  1.100 1.000 1.700      1.000  

RPH -0.160  0.030  0.030  0.270  0.140 0.130 0.050      1.000  

SKR -0.120  0.050  0.070  0.170  0.070 0.080 -      0.500  

SVH 3.690  3.180  3.920  3.670  17.000 13.000 -    10.000  

THG -0.760  -0.250  0.100  0.990  0.400 0.300 -      1.000  

VIBHA -0.049  0.014  0.020  0.048  0.045 0.040 -      0.100  

VIH -1.760  0.110  0.480  1.500  0.140 0.125 -      1.000  

WPH -0.119  -0.022  -0.029  0.123  0.058 0.038 -      0.500  
Media & Publishing        

AMARIN -0.050  0.110  0.060  0.050  0.120 0.120 -      1.000  

AQUA 0.028  0.003  0.003  0.006  0.030 0.010 -      0.500  

AS -0.070  0.250  0.260  0.300  - 0.300 0.400      0.500  

BEC -0.340  0.070  0.090  0.070  - - -      1.000  

FE 6.360  0.230  -0.010  2.070  10.000 7.500 -    10.000  

GPI -0.070  0.160  0.030  -0.060  0.180 0.080 0.030      0.500  

GRAMMY -0.690  0.486  -0.020  0.020  0.300 - -      1.000  

JKN 0.190  0.160  0.100  0.060  0.14 & Stock 8:1 0.207 -      0.500  

MACO -0.018  -0.263  0.017  0.009  0.028 - -      0.100  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
MAJOR -2.250  -0.130  -0.240  2.030  1.000 - 1.000      1.000  

MATCH -0.191  -0.026  -0.023  0.020  - - -      1.000  

MATI -0.960  0.050  0.860  0.190  0.100 0.200 -      1.000  

MCOT -3.090  0.005  0.060  0.030  - - -      5.000  

MONO -0.182  0.004  0.004  -0.016  - - -      0.100  

MPIC -0.020  -0.010  0.000  -0.010  - - -      0.500  

NMG -0.004  -0.016  -0.008  -0.007  - - -      0.530  

ONEE na. na. 0.140  0.088  - - -      2.000  

PLANB 0.058  0.010  -0.018  -0.014  0.153 0.007 -      0.100  

POST -0.480  -0.180  -0.210  0.140  - - -      1.000  

PRAKIT 0.380  -0.100  0.130  -0.040  0.600 0.400 -      1.000  

SE-ED -0.009  -0.032  0.062  -0.101  - - -      1.000  

TBSP 2.580  0.170  0.160  -2.990  1.130 - 0.900      1.000  

TH -0.027  0.010  0.023  0.020  - - -      1.000  

TKS -1.820  0.230  0.250  1.840  0.600 0.260 0.100      1.000  

VGI 0.083  0.038  0.001  -0.001  0.099 0.036 0.041      0.100  

WAVE -0.392  0.001  -0.012  -0.027  - - -      1.000  

WORK -0.414  0.270  0.349  0.158  0.300 0.280 0.200      1.000  
Professional Services       

BWG -0.032  -0.003  -0.006  -0.006  - - -      0.250  

GENCO -0.049  0.001  -0.001  0.006  - - -      1.000  

PRO -0.016  0.005  0.007  0.005  - - -      0.700  

SISB -0.020  0.080  0.070  0.050  0.100 0.076 -      0.500  

SO 0.230  0.110  0.120  0.120  - 0.1822 & Stock 5:1 0.200      1.000  
Tourism & Leisure        

ASIA 0.070  -0.150  -0.180  -0.110  0.050 - -      1.000  

CENTEL -0.660  -0.350  -0.450  -0.600  0.550 - -      1.000  

CSR 0.390  0.380  0.340  0.030  1.600 0.690 -    10.000  

DUSIT -0.490  0.090  -0.440  -0.360  0.190 - -      1.000  

ERW -0.142  -0.195  -0.233  -0.137  0.070 - -      1.000  

GRAND -0.014  -0.084  -0.090  -0.099  - - -      1.000  

LRH -1.080  -1.200  -1.730  -1.680  12.000 - -    10.000  

MANRIN -1.760  -0.610  -0.840  0.470  0.470 - -    10.000  

OHTL 1.140  -10.300  -11.110  -11.540  - - -    10.000  

ROH 0.130  -0.520  -0.680  -0.580  1.435 - -    10.000  

SHANG -5.160  -0.650  -0.870  -0.880  2.250 - -    10.000  

SHR -0.336  -0.090  -0.160  -0.078  - - -      5.000  

VRANDA 0.430  -0.110  -0.110  -0.160  0.200 0.100 -      5.000  
Transportation & Logistics      

AAV 0.184  -0.385  -0.349  -0.433  - - -      0.100  

AOT -0.240  -0.260  -0.290  -0.360  1.050 0.190 -      1.000  

ASIMAR 0.055  0.057  0.047  -0.040  0.050 0.100 -      1.000  

BA 1.520  -0.360  -0.330  -3.390  0.100 - -      1.000  

BEM 0.090  0.020  0.010  0.010  0.150 0.100 -      1.000  

B -0.124  0.158  0.015  0.008  - - -      0.680  

BTS 0.128  0.128  0.105  0.044  0.430 0.300 0.160      4.000  

BTSGIF -0.376  -1.112  0.010  0.059  0.464 - -      9.643  

DMT 0.000  0.140  0.060  0.040  - - 0.070      5.200  

III -0.162  0.129  0.142  0.165  0.150 0.100 0.100      0.500  

JUTHA -1.022  -0.030  0.006  0.051  - - -      3.000  

JWD -0.110  0.140  0.110  0.140  0.250 0.220 -      0.500  

KEX 0.737  0.170  0.190  0.007  - 0.220 0.743      0.500  

KIAT 0.033  0.008  0.006  0.004  0.040 0.04 & Stock 10:1 0.010      0.100  

KWC 2.050  4.170  3.820  3.820  9.500 9.500 -    10.000  

MENA 0.000  0.020  0.020  -0.002  - - -      0.500  

NOK -2.190  na. na. na. - - -      1.000  

NYT 0.030  0.070  0.050  0.030  0.500 0.200 -      0.500  

PORT 0.055  0.010  0.010  0.020  0.075 & Stock 10:1 0.035 -      0.500  

PRM 0.120  0.160  0.160  0.170  0.200 0.250 0.080      1.000  

PSL -2.560  0.240  0.580  0.960  - - 1.000      1.000  

RCL -9.795  3.549  3.850  4.502  - 0.500 3.000      1.000  

TFFIF 0.085  0.072  0.053  0.037  0.510 0.383 0.216      9.957  

THAI na.  na. na. na. - - -    10.000  

TSTE 0.020  0.160  0.100  0.080  0.200 0.175 0.060      0.500  



June, 2021  Invest+    

 

 

                  84 

ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
TTA -2.350  0.100  0.290  0.890  0.060 0.020 -      1.000  

WICE -0.230  0.130  0.170  0.250  0.090 0.140 -      0.500  
8) TECHNOLOGY 
TdkdkdTTTeTECHNOLOGY 

      

Electronic Components      

CCET -0.060  0.030  -0.010  0.100  0.090 0.0294 & Stock 12:1 0.020      1.000  

DELTA 2.000  1.410  1.330  0.960  1.800 3.300 -      1.000  

HANA 0.380  0.370  0.920  0.700  1.300 1.400 1.000      1.000  

KCE -0.470  0.430  0.520  0.510  0.800 0.800 0.600      0.500  

METCO 11.480  6.950  9.300  2.980 10.000 10.000 -    10.000  

NEX -0.097  -0.023  -0.020  -0.012  - - -      1.000  

SMT -0.103  0.061  0.070  0.070  - - -      1.000  

SVI -0.070  0.070  0.070  0.240  1.928 0.110 -      1.000  

TEAM -0.272  0.073  0.072  0.102  - - 0.050      1.000  

W 0.232  -0.005  -0.091  -0.089  - - -      1.000  

Information & Communication     

ADVANC 2.480  2.230  2.370  2.140  7.340 6.920 3.450      1.000  

AIT 0.090  0.590  0.660  0.570  1.900 1.500 0.700      5.000  

ALT 0.320  -0.030  0.001  -0.030  - 0.100 -      0.500  

AMR 0.000  0.065  0.111  0.116  - - 0.080      0.500  

BLISS -0.099  -0.013  -0.016  -0.003  - - -      0.500  

DIF 0.431  0.278  0.277  0.277  1.034 1.044 0.783    10.000  

DTAC 0.810  0.350  0.650  0.350  2.870 2.990 1.050      2.000  

FORTH -0.100  0.200  0.220  0.160  0.420 0.320 0.150      0.500  

HUMAN 0.050  0.050  0.080  0.050  0.120 0.140 0.060      0.500  

ILINK -0.073  0.140  0.150  0.145  0.0374 & Stock 15:1 0.140 -      1.000  

INET -0.050  0.030  0.020  0.200  - - -      1.000  

INTUCH 0.910  0.830  0.880  0.830  2.650 2.500 1.230      1.000  

ITEL 0.030  0.050  0.050  0.060  - - -      0.500  

JAS -0.190  -0.030  -0.110  -0.040  1.530 0.250 -      0.500  

JASIF 0.447  0.222  0.259  0.209  0.900 0.990 0.700      9.852  

JMART 0.038  0.357  0.227  0.261  0.2661&Stock4.26:1 0.690 0.550      1.000  

JR -0.070  0.070  0.090  0.070  - 0.060 -      0.500  

JTS -0.150  0.014  0.053  0.150  - - -      1.000  

MFEC 0.200  0.110  0.100  0.140  0.350 0.400 -      1.000  

MSC 0.040  0.170  0.060  0.150  0.450 0.300 -      1.000  

PT 0.460  -0.005  0.080  0.080  0.520 0.500 0.250      1.000  

SAMART -0.020  -0.070  -0.110  -0.110  0.150 - -      1.000  

SAMTEL -0.590  0.020  0.050  0.040  0.520 - -      1.000  

SDC -0.011  -0.010  -0.010  -0.007  - - -      0.100  

SIS -0.010  0.540  0.560  0.610  0.550 1.000 -      1.000  

SKY 0.210  0.022  0.020  0.020  - 0.0019 & Stock 30:1 -      0.500  

SVOA 0.039  0.039  0.033  0.036  0.040 0.050 -      1.000  

SYMC -0.020  0.050  0.060  0.130  0.021 0.055 -      1.000  

SYNEX 0.060  0.220  0.250  0.230  0.470 0.540 0.180      1.000  

THCOM 0.270  0.100  -0.040  0.130  0.200 0.200 -      5.000  

TRUE 0.070  -0.020  -0.010  -0.020  - 0.070 -      4.000  

TWZ -0.002  0.001  0.000  0.001  0.001 - -      0.100  
MAI - AGRO     

ABICO 0.140  0.034  0.100  0.070  - 0.0044 & Stock 25:1 -      1.000  

AU 0.081  0.010  -0.009  -0.016  0.290 0.060 -      0.100  

JCKH -0.050  -0.060  -0.070  -0.050  - - -      0.250  

KASET 0.092  -0.078  -0.048  -0.057  - - -      1.000  

MUD -0.271  -0.027  -0.027  -0.050  0.058 - -      1.000  

TACC 0.050  0.080  0.090  0.090  0.240 0.300 0.150      0.250  

TMILL 0.000  0.120  0.090  0.060  0.190 0.200 0.080      1.000  

XO -0.080  0.250  0.360  0.220  0.155 0.608 0.398      0.500  
MAI – CONSUMP     

BGT -0.010  -0.004  -0.070  -0.010  - - -      0.500  

BIZ -0.877  0.204  0.279  0.505  0.250 0.150 -      0.500  

DOD 0.290  0.130  -0.140  0.050  0.350 - -      0.500  

ECF 0.006  0.015  0.016  0.006  0.017 0.013 -      0.250  

HPT -0.025  -0.007  0.003  0.012  - 0.343 0.008      0.250  

IP 0.020  0.090  0.090  0.090  0.185 0.0234&Stock 2.5:1 -      0.500  

JP na. na. 0.030  0.020  - - -      0.500  
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JUBILE 0.850  0.350  0.150  0.170  0.910 0.620 0.150      1.000  

NPK 2.590  0.230  -0.470  -1.410  0.200 0.100 -    10.000  

OCEAN 0.036  0.014  0.009  -0.014  - - -      0.250  

SMD 0.000  0.050  0.390  0.890  - - -      0.500  

TM 0.056  0.001  -0.003  0.078  0.130 0.100 -      0.500  

WINMED na. 0.040  0.010  0.070  - - -      0.500  
MAI - FINANCIAL     

ACAP -0.321  -0.184  -0.198  -0.420  - - -      0.500  

AF 0.004  0.009  0.008  0.007  0.025 0.021 0.025      0.250  

AIRA -0.015  0.006  -0.030  0.006  - 0.013 -      0.250  

ASN 0.031  0.020  0.100  0.016  0.1111 & Stock 5:1 0.1111 & Stock 5:1 -      0.500  

BROOK -0.020  0.030  -0.040  0.110  - 0.050 0.015      0.125  

GCAP 0.140  -0.068  -0.067  0.005  0.170 0.050 -      0.500  

LIT 0.314  0.010  0.004  -0.006  0.240 0.180 -      1.000  

MITSIB 0.042  -0.004  -0.010  0.009  0.0039 & Stock 14:1 0.0462 & Stock 20:1 -      0.500  

SGF -0.007  0.018  0.009  0.011  - - -      1.250  

TQR 0.870  0.060  0.250  0.120  - 0.014 0.165      0.500  
MAI – INDUS     

ADB -0.002  0.046  0.055  0.017  0.010 0.0556 & Stock 10:1 -      0.500  

BM -0.030  0.031  0.050  0.080  0.080 0.080 -      0.500  

CHO 0.008  -0.044  -0.074  -0.070  0.021 - -      0.250  

CHOW -0.196  -0.080  0.028  -0.093  - - -      1.000  

CIG -0.045  -0.039  -0.008  -0.059  - - -      0.500  

COLOR 0.006  0.037  0.027  0.025  0.040 0.050 -      1.000  

CPR -0.132  0.110  0.080  0.075  0.361 0.080 -      1.000  

FPI -0.118  0.038  0.040  0.047  0.095 0.040 0.050      0.250  

GTB 0.102  -0.004  -0.025  -0.040  0.050 0.020 -      0.250  

KCM 0.005  0.001  0.004  -0.003  - 0.005 -      0.250  

KUMWEL 0.030  0.040  0.020  0.030  0.070 0.090 -      0.500  

KWM -0.064  0.060  0.061  0.046  0.060 0.072 -      0.500  

MBAX 0.790  -0.050  -0.010  0.190  0.250 0.880 -      1.000  

MGT 0.050  0.070  0.060  0.070  0.090 0.370 0.030      0.500  

NDR 0.059  0.034  0.030  0.022  - 0.050 -      1.000  

PACO na. 0.040  0.030  0.030  - - 0.030      0.500  

PDG 0.200  0.080  0.040  0.040  0.200 0.320 0.100      0.500  

PIMO 0.007  0.032  0.040  0.050  0.018 0.052 0.018      0.250  

PJW -0.010  0.070  0.080  0.050  0.070 0.125 0.080      0.500  

PPM -0.131  0.068  0.042  0.002  0.018 0.015 -      0.500  

PRAPAT 0.040  0.010  -0.010  -0.003  - 0.020 -      0.500  

RWI -0.220  0.210  0.090  -0.027  - - -      0.500  

SALEE -0.012  0.007  -0.003  0.007  - - -      0.250  

SANKO -0.151  0.009  0.013  0.014  0.050 - -      0.500  

SELIC 0.112  0.091  0.067  0.024  0.0076&Stock7.25:1 0.062&Stock3.299:1 -      0.500  

SFT 0.050  0.060  0.080  0.070  - 0.071 -      0.500  

SWC -0.070  0.030  0.150  0.100  0.375 0.375 0.125      0.500  

TMC -0.040  -0.040  -0.030  -0.020  - - -      1.000  

TMI 0.021  0.002  0.001  -0.003  - - -      0.250  

TMW 0.900  0.550  1.110  1.120  2.800 1.780 0.460      5.000  

TPLAS 0.045  0.036  0.031  0.016  0.100 0.100 -      0.500  

UAC 0.116  0.120  0.090  0.090  0.135 0.200 -      0.500  

UBIS 0.250  0.090  0.470  0.050  0.250 0.400 0.200      1.000  

UEC -0.016  0.070  0.010  0.003  - 0.090 0.060      0.250  

UKEM -0.007  0.046  0.021  0.016  0.016 0.055 -      0.250  

UREKA -0.126  -0.017  -0.017  0.024  - - -      0.250  

YUASA 0.790  0.370  0.220  0.090  0.350 0.441 -      1.000  

ZIGA -0.080  0.060  0.100  0.150  0.039 0.161 0.130      0.500  
MAI - PROPCON     

ALL 0.452  -0.120  0.054  -0.157  0.10 & Stock 3.5:1 0.05 & Stock 10:1 -      1.000  

ARIN -0.041  -0.017  0.006  -0.010  - - -      0.500  

ARROW 0.170  0.170  0.230  0.090  0.550 0.500 0.100      1.000  

BC -0.040  -0.080  -0.090  -0.120  0.110 - -      1.000  

BSM -0.001  -0.005  -0.012  -0.023  0.010 - -      0.100  

BTW 0.191  -0.020  -0.110  -0.002  - 0.020 -      0.500  

CAZ -0.070  0.070  0.110  0.120  0.107 0.0228 & Stock 20:1 -      0.500  
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CHEWA 0.047  0.020  0.020  0.004  - 0.021 -      1.000  

CPANEL na. na. 0.046  0.030  - - -      1.000  

CRD -0.204  0.005  0.010  0.008  0.024 - -      0.500  

DHOUSE 0.025  0.000  -0.003  -0.002  - 0.030 -      0.500  

DIMET -0.033  -0.012  -0.005  -0.008  - - -      0.500  

DPAINT na. na. 0.070  0.050  - - -      1.000  

FLOYD 0.009  0.009  0.005  0.006  0.090 - -      0.500  

HYDRO -0.077  0.004  -0.004  -0.002  - - -      1.000  

IND 0.134  -0.030  -0.023  -0.006  - - -      0.500  

JAK 0.025  0.000  0.005  0.030  - 0.040 -      1.000  

JSP -0.171  0.013  -0.021  -0.037  - - -      0.500  

K -0.340  -0.030  -0.060  -0.010  - - -      0.500  

KUN -0.020  0.040  0.060  0.060  0.02 & Stock 25:1 0.06 & Stock 10:1 0.050      0.500  

META -0.042  -0.020  -0.023  -0.015  - - -      1.000  

PPS -0.048  -0.006  0.004  0.019  - - -      0.250  

PROS 0.000  0.057  0.027  0.011  - - 0.030      0.500  

PROUD 0.019  -0.024  -0.029  -0.035  - - -      1.000  

PSG 0.003  -0.001  -0.002  -0.002  - - -      1.000  

SK 0.019  0.010  -0.002  0.021  - 0.020 -      0.500  

SMART 0.067  0.032  0.010  0.007  0.025 0.035 -      0.500  

STAR -1.027  -0.035  -0.022  0.161  - - -      0.700  

STC 0.022  0.003  0.002  -0.001  0.100 0.016 -      0.500  

STI 0.170  0.150  0.110  0.120  0.250 0.400 -      0.500  

TAPAC 0.030  0.090  0.140  0.000  0.060 0.010 -      1.000  

THANA -0.052  -0.007  0.022  -0.034  - - -      1.000  

TIGER 0.050  0.030  0.020  0.000  0.180 0.090 -      0.500  

TITLE 0.070  -0.090  -0.030  -0.020  0.0056 & Stock 10:1 - -      0.500  
MAI – RESOURC     

ABM -0.018  0.030  0.010  0.035  - - -      0.500  

PSTC -0.453  0.022  0.002  0.005  0.010 - -      0.500  

SAAM 0.003  0.030  0.023  0.024  0.075 0.063 0.037      0.500  

SEAOIL -0.148  0.027  0.063  0.093  0.0111 & Stock 10:1 0.0074 & Stock 15:1 -      1.000  

SR -0.069  -0.030  -0.030  -0.064  0.030 - -      0.500  

STOWER -0.023  -0.001  0.003  -0.001  - - -      0.100  

TAKUNI 0.010  0.010  0.010  0.010  0.027 0.038 -      0.500  

TPCH 0.260  0.120  0.120  0.130  0.207 0.198 -      1.000  

TRT -0.155  -0.114  0.109  0.199  0.120 0.020 -      1.000  

UMS -0.040  -0.010  -0.010  -0.010  - - -      0.500  

MAI - SERVICE     

A5 -0.041  0.076  0.004  0.010  - - -      0.500  

ADD 0.000  0.221  0.175  0.145  - - 0.330      0.500  

AKP -0.008  0.036  0.027  0.031  0.032 0.023 -      0.500  

AMA 0.130  0.020  0.090  0.090  0.200 0.200 -      0.500  

ARIP 0.014  0.000  -0.002  -0.004  - - -      0.250  

ATP30 0.011  0.015  0.002  0.018  0.040 0.030 -      0.250  

AUCT 0.090  0.130  0.080  0.110  0.400 0.410 0.170      0.250  

BOL -0.020  0.064  0.082  0.093  0.150 0.195 0.110      0.100  

CMO -0.080  -0.140  -0.140  -0.150  0.205 - -      1.000  

D 0.030  -0.006  -0.038  -0.014  - 0.0111 & Stock 5:1 -      0.500  

DV8 0.026  -0.007  -0.013  -0.006  - - -      1.000  

EFORL -0.031  0.001  0.002  0.017  - - -      0.075  

ETE 0.040  0.026  0.013  0.012  - 0.037 -      0.500  

FSMART 0.190  0.150  0.150  0.013  0.660 0.600 0.260      0.500  

FVC -0.200  0.015  0.012  0.008  - - -      0.500  

GLORY 0.000  na. 0.020  0.020  - - -      0.500  

GSC 0.010  -0.021  -0.024  0.004  0.036 - -      0.500  

HARN 0.080  0.040  0.030  0.020  0.180 0.130 -      0.500  

HEMP -0.017  -0.009  -0.003  -0.005  - - -      1.000  

IMH -1.400  -0.070  0.430  0.960  - - -      0.500  

KK -0.010  0.030  0.030  0.030  - 0.030 -      0.500  

KOOL 0.013  -0.019  0.007  -0.023  - - -      0.250  

LDC 0.020  -0.010  -0.020  -0.020  - - -      0.250  

LEO -0.121  0.084  0.133  0.163  - 0.070 0.070      0.500  

MOONG -0.020  0.140  0.120  0.110  0.260 0.180 -      1.000  
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MORE -0.024  0.001  0.002  0.016  - - -      0.050  

MVP -0.422  0.010  -0.009  0.198  - - -      0.500  

NBC 0.119  -0.021  -0.056  0.017  - - -      1.000  

NCL -0.233  0.044  0.042  0.090  - - -      0.250  

NEWS -0.002  0.002  -0.000  -0.000  - - -      1.000  

NINE -0.160  0.140  -0.003  -0.040  - - -      1.000  

OTO -0.380  0.047  0.045  0.110  0.130 0.820 -      1.000  

PHOL 0.020  0.130  0.090  0.120  0.150 0.290 0.160      1.000  

PICO -0.007  -0.046  -0.108  0.000  0.250 - -      1.000  

PLANET -0.020  0.000  0.010  0.010  - - -      1.000  

QLT 0.330  -0.017  -0.043  0.054  0.350 0.300 -      1.000  

RP 0.140  -0.150  -0.190  -0.190  0.0056 & Stock 20:1 - -      1.000  

SE 0.120  0.010  0.012  0.020  0.050 0.0056 & Stock 10:1 -      0.500  

SLM -0.220  -0.004  0.030  0.010  - - -      0.500  

SONIC -0.169  0.074  0.076  0.128  0.050 0.055 -      0.500  

SPA 0.037  -0.089  -0.102  -0.091  0.03 & Stock 2:1 - -      0.250  

THMUI -0.015  -0.006  -0.004  -0.011  0.045 - -      0.500  

TNDT 0.256  -0.047  -0.001  -0.037  - - 0.10 & Stock 1:2      0.500  

TNH 0.270  0.300  0.660  0.000  0.550 0.450 0.500      1.000  

TNP -0.006  0.071  0.055  0.047  0.050 0.070 0.050      0.250  

TSF -0.008  0.000  -0.002  0.000  - - -      0.100  

TVD 0.224  -0.045  -0.040  -0.096  - 0.050 -      0.500  

TVT -0.007  0.007  0.004  -0.008  - - -      0.250  

VL 0.085  0.010  0.008  0.010  0.070 0.070 0.010      0.500  

WINNER 0.110  0.050  0.040  0.040  0.190 0.200 0.0139 & Stock 2:1      0.250  

YGG -0.120  0.090  0.170  0.170  0.180 0.240 0.235      0.500  
MAI - TECH     

APP 0.020  0.040  0.050  0.050  0.300 0.150 -      0.500  

BBIK na. na. 0.240  0.190  - - -      0.500  

BE8 na. na. na. 0.140  - - -      0.500  

COMAN 0.080  -0.040  -0.042  -0.045  0.100 - -      0.500  

DITTO na. 0.120  0.090  0.110  - - -      0.500  

ICN -0.070  0.090  0.080  0.150  0.150 0.180 0.100      0.500  

IIG 0.180  0.110  0.210  0.240  - 0.150 -      0.500  

INSET 0.030  0.040  0.060  0.110  0.150 0.119 & Stock 10:1 -      0.500  

IRCP -0.060  -0.180  0.120  0.130  - - -      0.500  

NETBAY 0.180  0.220  0.200  0.190  0.974 0.782 -      1.000  

PROEN na. 0.040  0.040  0.002  - - 0.100      0.500  

SECURE na. 0.370  0.240  0.030  - - -      0.500  

SICT -0.040  0.050  0.060  0.030  - 0.043 -      0.500  

SIMAT -0.030  0.030  0.060  0.030  - - -      1.000  

SPVI 0.020  0.080  0.040  0.040  0.100 0.110 -      0.500  

TPS 0.110  0.010  0.030  0.030  0.200 0.04 & Stock 5:1 -      0.500  

UPA -0.012  0.001  0.000  0.000  - - -      0.500  

VCOM -0.030  0.090  0.130  0.100  0.160 0.200 0.100      0.500  

 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นที่มีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได ้        
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝา่ยวิจัย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 30 พ.ย. 2564 

 

Start
Date Avg. Cost Last

DOHOME 16-Nov-21 10% -6.61% 24.20 22.60 30.70 29.19 1.54 22.50
คาดปี 2564 เตบิโตเดน่ 159% และคาดเพิม่ขึน้อกี 12.9% ในปี 2565เชือ่วา่

เตบิโตตอ่อกีหลายปี จากจดุแข็งบรษัิทและโครงสรา้งอุตสาหกรรมทีย่งัเอือ้

INSET 24-Nov-21 10% -0.84% 5.95 5.90 8.80 23.05 3.04 5.65
ก าไรปี 2565 คาดเตบิโตอกี 10.9% เชือ่วา่มโีอกาสเห็น Upside ทีม่นัียฯ จาก

วงจรเตบิโตกา้วกระโดดทีก่ าลังจะมา มูลคา่หุน้ที ่8.8 บาท

STGT 29-Nov-21 10% -5.30% 33.00 31.25 40.00 3.54 15.38 31.25
คาดทศิทางก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตัวจากงวด 4Q64 จากแนวโนม้

ปรมิาณขายถงุมอืยางเพิม่ขึน้และราคาขายถงุมอืยางทรงตัวจากงวด 4Q64

BCH 29-Nov-21 5% -0.93% 21.60 21.40 25.00 23.46 1.99 20.50
ราคาหุน้ผา่นการปรับฐานไปคอ่นขา้งมาก หลังสถานการณ์ COVID ผา่นการ

ชว่งเลวรา้ย คาดรายไดปี้ 2565 เตบิโตราว 106%

BGRIM 22-Nov-21 10% -5.85% 42.75 40.25 56.75 37.78 0.92 40.25

กกพ.มมีตใิหป้รับขึน้คา่ไฟฟ้าผันแปร (คา่เอฟท)ี แบบขัน้บันได ถอืเป็น 

sentiment เชงิบวกตอ่กลุม่โรงไฟฟ้า SPP โดยเฉพาะ BGRIM (สัดสว่นรายได ้

 SPP 90% ของรายไดร้วม)

CPALL 26-Nov-21 10% -4.49% 61.25 58.50 70.20 68.70 0.73 58.00
4Q64 คาดฟ้ืนตัว qoq จากกจิกรรมเศรษฐกจิกลับมา, การคลายเคอรฟิ์ว และ

เปิดทอ่งเทีย่วสงูกวา่ผลกระทบชว่งรอยตอ่ปรับโครงสรา้งธุรกจิคา้ปลกีในกลุม่

TU 29-Nov-21 10% 0.51% 19.60 19.70 26.00 12.41 4.29 18.60
คาดทศิทางก าไรสทุธจิะกลับมาฟ้ืนตัวไดอ้กีครัง้ในงวด 1Q65 โดยคาดก าไร

สทุธปีิ 2564-65 จะเพิม่ขึน้ 21.9% yoy และ 3.4% yoy

MCS 26-Oct-21 10% 0.81% 14.19 14.30 21.00 5.34 9.03 14.30

ทศิทางก าไรสดใส จาก Backlog ทีย่งัมเีหลอือกีกวา่ 1 แสนตัน รองรับการ

สรา้งรายไดถ้งึปี 2566 โดยชว่ง 2H64 มแีผนสง่มอบงานกวา่ 4 หมืน่ตัน อยา่ง

โครงการ Toranomon และ Azabudai

Cash 29-Nov-21 25% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 25% รอจังหวะลงทนุ

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2021F

PBV 

2021F
Div Yield 21F
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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 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดกุ่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ ์

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์

นลนิรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจยัพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธญัญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มพลังงานทดแทน,  

สาธารณูปโภค-น้ำ 
 

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต,์ ธนาคารพาณิชย ์
 

  
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรพัย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015 

กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุม่ การแพทย ์
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ทมี นกักลยทุธ ์

   
ภราดร เตียรณปราโมทย ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

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 ์

 
 
 

 
 
 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 

 



 

 

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

นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์

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

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

โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ ์สายนักลงทนุสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ ์สายนักลงทนุรายบุคคล 

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

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 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกจิการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 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 






