


       

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนรายเดือน 
BY RESEARCH DIVISION  

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

 
 

แม้โดนโควิดสายพันธ์ใหม่กดดัน แต่มองว่าเป็นจังหวะในการสะสม หากตลาดฯปรับ
ฐานมาสักระยะ เนื่องจากมี Valuation น่าสนใจทั้งในมุม EPS Growth และ 
Market Earning Yield Gap ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% ของ
พอร์ตการลงทุน(Neutral) กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพื้นฐานที่มีแนวโน้มกำไรเติบโตเด่น 
STEC, IVL, SMT รวมถึงหุ้นปันผลเด่น AP, TISCO (จ่ายปันผลปีละ 1ครั้ง) และ 
SCC, ADVANC  (จ่ายปันผลปีละ 2 ครั้ง)  

แม้สถานการณ์ COVID-19 ดูน่ากังวลเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตามนักลงทุนเริ่มคลายกังวล
ต่อสถานการณ์ หลังจากผู้ผลิตวัคซีนและยาหลายบริษัทได้เผยผลการทดลองว่าสาย
พันธุ์ Omicron มีความรุนแรงน้อยกว่าสายพันธุ์ก่อนๆ ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนัก
หุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่
คาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง Nvidia (NVDA US) และ Health Care 
Select Sector SPDR Fund (XLV US) 

กระแสการเดินหน้าปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering) และการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในบางประเทศ สะท้อนว่าอัตราดอกเบี้ยของโลกเริ่มกลับมามี
แนวโน้มเป็นขาข้ึน แตกต่างกับไทยที่คาดจะคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อ เพราะเศรษฐกิจ
ยังฟ้ืนตัวไม่เต็มที่ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ คงน้ำหนักการลงทุนที ่15% ของ
พอร์ตรวม Top picks คือ TUC256A 
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 SET เดนิหนา้ตอ่ ไมร่อ Omicron 
 เศรษฐกิจโลกฟ้ืน จนโลกต้องถอน QE แตต่้องหันชำเลืองมองโอไมครอนบ้าง  

 LTF ปี 2559 ครบกำหนดขาย กดดันตลาดสัน้ๆ ถือเป็นจังหวะสะสม  

 ดอกเบี้ยไทยทรง กำไรโต Market Earning Yield Gap เปิดกว้าง หนุนเงินไหลเข้า 

 ปีเสือ SET เหนือ 1800 จุด แนะนำหุ้นกำไรเด่น STEC IVL SMT หุน้ปันผลสูง TISCO AP 
ADVANC

 

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลกปี 2565 ขยายตัว 4.9%yoy แรงหนุน
หลักๆ ยังมาจากการกระจายวัคซนีป้องกัน COVID-19 ทั่วโลก และ
นโยบายการคลังของแต่ละประเทศ ส่วนนโยบายการเงินเริ่มเห็น
การลดระดับลงตั้งแตต่้นปี เริ่มจากสหรัฐเร่งลด QE ลงจาก 1.5 เป็น 
3 หมื่นล้านเหรียญต่อเดือน และมีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยถึง 3 ครั้งในปี
นี้ รวมถึงประเทศอื่นๆ อย่างยุโรปก็เร่งลด QE ลงเช่นกัน อย่างไรก็
ตามนโยบายการเงินผ่อนคลายในไทยยังมีความจำเป็น หนุน
ดอกเบี้ยนโยบายไทยยังคงยืนในระดับต่ำ ช่วยให้ตลาดหุ้นไทยมี
ความไดเ้ปรียบในจุดนี ้

ปัจจัยที่ต้องติดตาม คือ การแพร่ระบาดของโอไมครอนทั้งในและ
ต่างประเทศ โดยทางสาธารณสุขคาดการณ์ประเทศไทยมโีอกาส
กลับไปติดเชื้อได้ถึง 1.5 หมื่นคนต่อวัน ในช่วง 1–2 เดือนข้างหน้า 
แต่ประเด็นดังกล่าวตลาดตอบรับไปในระดับหนึ่งแล้ว ส่วนบริษัท
จดทะเบียนกม็ีประสบการณ์ในการรับมือได้ดีขึ้น 

รวมถึงตลาดหุ้นไทยอาจเผชิญแรงขายจาก LTF ปี 2559 ที่ครบ
กำหนดไถ่ถอนราว 1.6 -1.7 หมื่นล้านบาทในเดือนแรกของป ีจาก
เม็ดเงินซื้อสะสมตามมลูค่าตลาด 6.38 หมื่นล้านบาท โดยมีต้นทุน
เชิงเปรียบเทียบอยู่ท่ี 1504 จุด แต่น่าจะมีแรงพยุงจาก Fund Flow 
ต่างชาติที่เริ่มเห็น Momentum ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยมากขึ้นใน
เดือน ธ.ค. 2.3 หมื่นล้านบาท อีกทั้งตลาดหุ้นไทยยังถือว่า Laggard 
ตลาดหุ้นโลก โดยฟื้นจากโควิดช่วงต้นปี 2020 เพียง 5% ตลาดหุ้น
โลกปรับขึ้น 34% พร้อมกับกำไรที่อยู่ในช่วงฟื้นตัวต่อเนื่อง  

และยังมี Valuation ในเชิงเปรียบเทียบที่น่าสนใจ ภายใตด้อกเบี้ย
ที่ทรงตัวอยู่ในระดับต่ำ หนุน Forward MEYG65F ของตลาดหุ้น
ไทยอยู่ที่ 4.5% (ระดับใกล้เคยีง +1SD) สูงกว่าตลาดหุ้นสหรัฐท่ี 
4.5% หากดอกเบี้ยนโยบายมีการปรับขึ้น 3 ครั้งในปีหน้าจะเหลือ 
3.7% (ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย) หนุน Fund Flow ต่างประเทศที่ถือครอง
หุ้นไทยทางตรงอยู่ในระดับตำ่ไม่ถงึ 20% และ Fund Flow ใน
ประเทศมโีอกาสไหลเข้าเพิ่มเติม จึงถือเป็นจังหวะดีในการเขา้
สะสมหุ้นไทย    

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเปา้หมาย SET Index ปี 2565 ภายใต้ EPS65F 
81.8 บาท/หุ้น ทีร่ะดบั MEYG เฉลี่ย 3.9% และ Bond Yield 1 ป ี
ในกรอบ 0.5% - 0.62% (ช่วงที่ดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับต่ำสุด
เป็นประวตัิการณ์) จะได้กรอบเปา้หมายดัชนีท่ี 1809 – 1860 จุด 

กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานที่มีแนวโน้มกำไรเติบโตเด่น STEC, 
IVL, SMT รวมถึงหุ้นปันผลเด่น AP, TISCO (จ่ายปันผลปลีะ 1ครั้ง) 
และ SCC, ADVANC  (จ่ายปันผลปีละ 2 ครั้ง)  

Valuation หุ้นเด่นเดือน ธ.ค. 2564 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/12/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
SCC 463.20 386.00 500.00 29.5% NM -9.7%

SMT 5.44 6.50 8.00 23.1% 1.7 12.4%

STEC 22.42 14.70 18.00 22.4% 1.4 75.2%

AP 30.04 9.55 11.50 20.4% 5.1 3.8%

IVL 242.83 43.25 52.00 20.2% 2.3 8.5%

TISCO 76.86 96.00 104.00 8.3% 7.3 5.5%

ADVANC 684.00 230.00 245.00 6.5% 3.0 3.0%

Recommend "Switch"
BA 20.48 9.75 11.70 20.0% 0.0 Loss

NWR 2.79 1.08 0.90 -16.7% 0.00 -114.1%

 

 
กลยุทธ์การลงทุนเดือน มกราคม 2565 
BY RESEARCH DIVISION  

ดัชนีตลาด 1657.62 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1680.00 จุด 
Market cap 19.58 ล้านล้านบาท 
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SET เดนิหนา้ตอ่ ไมร่อ Omicron 
 เศรษฐกิจโลกฟ้ืน จนโลกต้องถอน QE แต่หันชำเลืองมองโอไมครอนบ้าง 

 LTF ปี 2559 ครบกำหนดขาย กดดันตลาดสัน้ๆ ถือเป็นจังหวะสะสม  

 ดอกเบี้ยไทยทรง กำไรโต Market Earning Yield Gap เปิดกว้าง หนุนเงินไหลเข้า 

 ปีเสือ SET เหนือ 1800 จุด แนะนำหุ้นกำไรเด่น STEC IVL SMT หุน้ปันผลสูง TISCO AP 
ADVANC 

ปี 2565 ทิศทางการลงทุน ยังขึ้นกับพัฒนาการของปัจจัยต่างๆ ที่

สืบเนื่องมาจากปี 2564 เริ่มจากการเติบโตเศรษฐกิจโลก (World 

GDP Growth) ปี 2565  อิงคาดการณ์ของ IMF รอบปลายป ีคาด

จะขยายตัว 4.9%yoy เทียบกับปี 2564 ที่คาดเติบโต 5.9% แรง

หนุนหลักมาจากการกระจายวคัซนี COVID-19 , นโยบายการเงิน

และการคลังของแต่ละประเทศที่สนับสนุนการเติบโต แต่ยังไมร่วม

ผลกระทบหากหลายประเทศทยอย Lockdown   

กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว IMF คาดการเติบโตเศรษฐกิจเฉลี่ยที่ 

4.4%yoy โดยหลักประเทศท่ีน่าจะมีการขยายตัวสูง คือ ฝั่งยุโรป 

อาทิ สเปน รองลงมาคือ สหรัฐ  (ดังรูป)  

กลุ่มประเทศกำลังพัฒนา  IMF คาดค่าเฉลี่ยที่ 4.2%yoy โดย

อินเดียจะเป็นประเทศท่ีคาดจะมีการเติบโตสูงสุดที่ 8.5%yoy 

รองลงมาคือ กลุ่มประเทศกลุ่ม TIPS  อาทิ  ฟิลิปปินส์ คาดขยายตัว 

6.3%  มาเลเซียคาด 6% อินโดนีเซีย 5.9%  ถัดมาคือ จีน IMF คาด

ขยายตัว 5.6%ส่วนไทย คาด 4.2%yoy  

GDP Growth โลก และไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

คาด GDP Growth กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว VS กำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

เศรษฐกิจโลกฟื้น-เงินเฟ้อสูง  

สิ่งที่ตามมาพร้อมๆ กับการฟื้นตัวเศรษฐกิจโลกตามคาดการณ์ IMF 
คือภาวะทีค่วามต้องการสินค้าและบริการที่ปรับเพิ่มขึ้น ซึ่งถูก
สะท้อนผ่าน ดัชนี PMI ภาคการผลิตของโลกทรงตัวอยู่ในระดับเกิน 
50 จุด เป็นระดับท่ีบ่งช้ีว่าภาคเศรษฐกิจยังขยายตัว ASPS ประเมิน
ว่า ภาวะดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังระดับราคาสินค้า
ต่างๆ เฉพาะอย่างยิ่ง สินคา้โภคภณัฑ์ ซึ่ง Supply ยังกลับมาไดไ้ม่
เต็มที่ ส่งผลให้ราคาสินค้าโดยภาพรวมปรับเพิม่ขึ้น คาดจะยังเป็น
ปัจจัยหนุนให้ อัตราเงินเฟ้อในหลายประเทศยังมีแนวโน้มทรงตัวอยู่
ระดับสูงต่อในปี 2565 (ดังรูป)  

  

 

 
แนวโน้มตลาดหุ้นเดือน มกราคม 2565 
BY RESEARCH DIVISION  
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 BY RESEARCH DIVISION 

การฟ้ืนตัวของ GDP และอัตราเงินเฟ้อ  
ของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ภายใต้สภาพแวดล้อมทีเ่งินเฟ้อโลกยังเป็นขาข้ึนต่อเนื่องตั้งแต่ช่วง 
2H64  เป็นเหตุใหช่้วงปลายปี 2564 ธนาคารกลางในหลายประเทศ
ส่งสัญญาณ เริ่มต้นดำเนินนโยบายการเงินไปในทิศทางลดระดับ
การผ่อนคลายลง โดย FED ตัดสนิใจปรับลดวงเงินเข้าซื้อพันธบัตร 
(QE Tapering)  และเร่งระดับการลด QE ให้เร็วขึ้นในช่วงปี 2565 
และถูกคาดหมายว่าจะเริ่มขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในลำดับถัดไป 
ทั้งนี้พบว่าธนาคารกลางบางประเทศเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไปแล้วแล้วในปี 2564 ขณะที่บางประเทศจะเริ่มในปี 2565    

สหรัฐ 

ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ระบุในการประชุมเดือน ธ.ค. 2564 ว่า
ในเดือน ม.ค. 2565  จะลดวงเงินในการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล-หุ้น
กู้ ฯลฯ (QE Tapering) เร็วข้ึนกว่าเดิม โดยจะเร่ง QE Tapering 
เพิ่มเป็นเดือนละ 3 หมื่นล้านเหรียญ จากเดิมเดือนละ 1.5 หมื่นล้าน
เหรียญ ส่งผลให้มาตรการ QE จะสิ้นสุดเดือน มี.ค. 2565 จากเดิม
สิ้นสุดในเดือน มิ.ย. 2564  

 

 

ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ส่งสัญญาณผ่านประมาณการ
อัตราดอกเบีย้(Dot plot) จะปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้จำนวน 3 ครั้ง
ครั้งละ 0.25% ในปี 2565 ทำให้อัตราดอกเบีย้นโยบายสหรัฐสิ้นป ี
2564  จะขยับขึ้นไปที่ 1%  ณ. สิ้นปี 2565  ส่วนปี 2566-2567 
ปรับขึ้นปีละ 2 ครั้งครั้งละ 0.25% เช่นกัน  (ดังรูป)  

แผน QE Tapering ของ Fed 

 
ที่มา: Fed, 15 ธ.ค. 2564 

 
ประมาณการอัตราดอกเบี้ยของ Fed (Dot plot) 

 
ที่มา: Fed, 15 ธ.ค. 2564 

 

หากอิงจากผลสำรวจคาดการณ์อตัราดอกเบี้ย Fed ในการประชุม
แต่ละรอบ ที่จัดทำโดย Bloomberg แสดงให้เห็นว่าในปี 2565 
ตลาดคาด Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือน พ.ค., ก.ย. และ 
ธ.ค. 2565  แผนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed ข้างต้น ส่งผล
ให้การประชุม Fed ปี 2565 เป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด
ต่อไป ส่วนในระยะสั้น ติดตามการเผยแพรร่ายงานการประชุม Fed 
(Fed Minute) ของการประชุมเดอืน ธ.ค. 2564 ที่คาดจะรายงาน
ในช่วงต้นเดือน ม.ค. 2565   

  



 
 

 4 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

คาดการณ์อัตราดอกเบี้ย Fed ในการประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg, 28 ธ.ค. 2564 

ยุโรป 

ธนาคารกลางยโุรป(ECB) ส่งสัญญาณ QE Tapering เช่นกันดังนี ้ 

• โครงการ Pandemic Emergency Purchase Program 
(PEPP): PEPP เป็นโครงการที่เริม่ต้นข้ึนเมื่อเดือน มี.ค. 
2563 ซึ่ง COVID-19 เริ่มระบาดในวงกว้าง โดย ECB จะ
เริ่มลดวงเงิน PEPP ในช่วง 1Q65 และจะยตุิโครงการ
ดังกล่าวในเดือน มี.ค. 2565 

• Asset Purchase Program (APP): โครงการ APP เป็น
โครงการที่ดำเนินการมาตั้งแตเ่ดือน ก.ย. 2562 ซึ่งเป็น
ช่วงก่อน COVID-19 มีวงเงินอยู่ที่ 2 หมื่นล้านยูโร/เดือน 
แต่เมื่อโครงการ PEPP จะสิ้นสดุในเดือน มี.ค. 2565 ECB 
จึงประกาศเพิ่มวงเงิน APP เป็น 4 หมื่นล้านยูโร/เดือน 
ในช่วง 2Q65 เพื่อไม่ให้สภาพคล่องในระบบลดลงอย่าง
กะทันหัน ก่อนท่ีจะปรับวงเงินเหลือ 3 หมื่นล้านยูโร/
เดือน ใน 3Q65 และ 2 หมื่นล้านยูโร/เดือน ตั้งแต่เดือน
ต.ค. 2565 เป็นต้นไป  

แผน QE Tapering ของ ECB 

 
ที่มา: ECB, ASPS, 16 ธ.ค. 2564,  
หมายเหตุ: ECB ไม่ได้ระบุชัดเจนว่าวงเงิน PEPP ใหม่จะลดลงเหลือเท่าใด ส่งผลให้ข้อมูล
วงเงิน PEPP ใน 1Q65 เป็นข้อมูลคาดการณ์   

ญี่ปุ่น 

ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ส่งสัญญาณ QE Tapering ตามไปด้วยใน
ปี 2565  โดยเป็นการเน้นในบางสินทรัพย์ก่อน ได้แก่ หุ้นกูเ้อกชน 
(Corporate Bond) และตราสารหนีเ้อกชนระยะสั้น 
(Commercial Paper) กล่าวคือ   

BOJ ส่งสญัญาณปรับวงเงินเข้าซื้อ Corporate Bond และ 
Commercial Paper จากปัจจุบนัท่ีกำหนดไว้ไม่เกิน 20 ล้านล้าน
เยน นับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2563 เป็นต้นมา ให้เหลือเป็นไม่เกิน 5 
ล้านล้านเยน โดยจะเริ่มต้นในเดือน เม.ย. 2565 ส่งผลให้วงเงิน QE 
ของ Corporate Bond และ Commercial Paper ของ BOJ จะ
กลับไปเท่ากับระดับก่อน COVID-19 ตั้งแต่เดือน เม.ย. 2565 เป็น
ต้นไป 

แผน QE Tapering ของ BOJ 

 
ที่มา: BOJ, 17 ธ.ค. 2564 

 

อย่างไรก็ตาม BOJ ยังคงการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่น
(Japanese Government Bond: JGB) แบบไมจ่ำกัดวงเงินต่อไป 
เพื่อรักษาให้ Bond Yield 10 ปีของญี่ปุ่นอยู่ในระดับใกลเ้คียง 0% 

ทั้งนี้ ASPS สังเกตเห็นว่าธนาคารกลางหลักของโลกล้วนเดินหน้าทำ 
QE Tapering มากขึ้นในปี 2565 (ดังแสดงในตารางสรุปด้านล่าง)  
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แผน QE ก่อน และหลัง COVID-19 ของแต่ละประเทศ 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

จากตารางข้างต้น  ASPS สังเกตเห็นว่า หลายธนาคารกลางส่ง
สัญญาณ QE Tapering เพื่อปรับลดวงเงิน QE และดูมีแนวโน้มว่า
วงเงิน QE ของหลายธนาคารจะกลับไปสู่วงเงิน QE ช่วงเวลาก่อน 
COVID-19 มากขึ้นเช่น Fed และ ECB เป็นต้น   

โดยรวมสรุปฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินสภาพคล่องที่ธนาคารกลาง
ต่างๆเคยอดัฉีดเข้ามาในระบบเศรษฐกิจเพื่อพยุงเศรษฐกิจตั้งแต่
ช่วงที่ท่ัวโลกเผชิญ Covid ในปี 2563-2564  จะค่อยๆลดลงในปี 
2565 เป็นต้นไป ซึ่งจะมผีลต่อสินทรัพย์เสี่ยงๆต่างที่เคยถูกเก็งกำไร
และปรับขึ้นมา คาดจะมีแรงกดดนั  แต่อีกทางหนึ่งเชื่อว่าการปรับ
ฐานได้ตอบรับแล้วในบางส่วน 

 

อัตราดอกเบี้ยไทยปี 65 ยงัไม่ต้องขึ้นตามโลก 

ถึงแม้ว่าอัตราดอกเบีย้โลกมีแนวโน้มเป็นขาขึ้นในช่วงปี 2565 (ดังท่ี
กล่าวข้างต้น) แต่ ASPS เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยไทยจะทรงตัวในระดับ
ต่ำต่อไป โดยคาด  กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำที่ 0.5% ไปตลอด
ในปี 2565 เนื่องจากสภาพแวดล้อมของไทยค่อนข้างแตกต่างไป
จากประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะสหรฐั ดังนี้ 

• เศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวไม่กลบัไปถึงกอ่นเกิด COVID-19: 
สะท้อนจาก GDP งวด 3Q64 ยังต่ำกว่าระดับ 4Q62 
(ก่อนเกิด COVID-19) ถึง 5% เพราะภาคการท่องเที่ยวยัง
เผชิญความท้าทายในด้านการฟื้นตัว กนง. จึงน่าจะยังคง
อัตราดอกเบีย้ต่ำเพื่อช่วยให้เศรฐกจิฟื้นตัวได้ง่ายขึ้น 

 

• อัตราเงินเฟ้อไทยขยับขึ้น แต่ไม่ทั่วถึง: อัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปเดือน พ.ย. 2564 ขยายตัว 2.7%yoy แต่อัตราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐาน (อัตราเงินเฟอ้ท่ีไม่รวมพลังงาน และอาหาร
สด) ยังขยายตัวตำ่เพียง 0.29% บ่งบอกว่าแท้ที่จริงแล้ว 
แรงกดดันเงินเฟ้อของไทยยังต่ำ เพราะเงินเฟ้อที่สูงมาก
จากราคาพลังงานเป็นหลัก กนง. จึงไม่น่าขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อชะลออัตราเงินเฟ้อ 

GDP ของไทยรายไตรมาส 

 
ที่มา: สศช. 

 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราเงินเฟ้อของไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

• สถิติข้อมูลในอดีต ASPS ทำการศึกษา พบว่าอัตรา
ดอกเบี้ยไทยและสหรัฐไม่ได้เปลี่ยนแปลงในช่วงเวลา 
ใกล้เคียงกัน  อาทิ ในช่วง   

✓ ก.ค. 2553 - ส.ค. 2554   กนง. ข้ึนอัตราดอกเบีย้ เพราะ
อัตราเงินเฟ้อของไทยขยายตัวสูง จาก 2.8% ใน พ.ย. 
2553 มาเป็น 4.3% ใน ส.ค. 2554 หากแต่สหรัฐยังไม่ขึ้น
อัตราดอกเบีย้ เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นจาก Subprime  

ประเทศ
QE กอ่น 

COVID-19

QE ชว่ง 

COVID-19
QE ปจัจบุนั

QE ปี 2565 

(ตามทีส่ง่สญัญาณ)

สหรฐั (Fed) ไมม่ ีQE ไมจ่ ากดัวงเงนิ QE Tapering QE สิน้สุด ม.ีค. 65

องักฤษ (BOE)
4.35 แสนลา้น

ปอนด/์ปี

8.75 แสนลา้น

ปอนด/์ปี

8.75 แสนลา้น

ปอนด/์ปี

8.75 แสนลา้น

ปอนด/์ปี*

• APP: 2 หมืน่

ลา้นยโูร/เดอืน

• APP: 2 

หมืน่ลา้นยโูร/

เดอืน

• APP: 2 หมืน่

ลา้นยโูร/เดอืน

• APP: 2 หมืน่ลา้น

ยโูร/เดอืน

-
• PEPP: 1.85

 ลา้นลา้นยโูร

• PEPP: 1.85 

ลา้นลา้นยโูร
-

• JGB: 80 ลา้น

ลา้นเยน/ปี

• JGB: ไม่

จ ากดัวงเงนิ

• JGB: ไมจ่ ากดั

วงเงนิ

• JGB: ไมจ่ ากดั

วงเงนิ
• CP & CB: 5 

ลา้นลา้นเยน/ปี

• CP & CB: 20

 ลา้นลา้นเยน/ปี

• CP & CB: 20 

ลา้นลา้นเยน/ปี

• CP & CB: 5 ลา้น

ลา้นเยน/ปี

หมายเหตุ 4. JGB หมายถงึ Japanese Government Bond

1. *BOE ไมไ่ดส้ง่สญัญาณ QE ชดัเจน จงึคาดคงเดมิ 5. CP หมายถงึ Commercial Paper

2. APP หมายถงึ Asset Purchase Program 6. CB หมายถงึ Corporate Bond

3. PEPP หมายถงึ Pandemic Emergency Purchase Program 

ยโุรป (ECB)

ญีปุ่่ น  (BOJ)
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✓ ช่วง ธ.ค. 2558 – ก.ย. 2561 กนง. ยังคงอัตราดอกเบี้ย
ต่ำ เพราะอัตราเงินเฟ้อยังทรงตัวต่ำ และเศรษฐกิจยังไม่
ฟื้นตัวดีหลังเผชิญวิกฤตการณ์การเมืองช่วง 2556–2557 
ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฟื้นตัวเพียงพอจาก Subprime 
และอัตราเงินเฟ้อมีแนวโนม้เข้าสู่เป้า 2% Fed จึงข้ึน
อัตราดอกเบีย้ 

อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อ ของสหรัฐและไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ความกังวล Omicron ระลอกใหม่ทั่วโลกยังมีอยู ่
แต่วัคซีน Booster ยังเปน็ปัจจัยหนุน 

การระบาดของ COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron เชื่อว่าจะยังเป็นป
ปัจจัยที่ผลต่อการลงทุนในช่วง 1H65  ภายหลังจากท่ีองค์การ
อนามัยโลก (WHO) ประกาศเมื่อวันท่ี 28 พ.ย. 2564 กำหนดให้ 
Omicron เป็นสายพันธ์ุที่น่ากังวล (Variant of Concern) โดย
ปัจจุบัน พบว่าสายพันธ์ุ Omicron ตรวจพบแล้วในพื้นที่กว่า 106 
ประเทศท่ัวโลก 

 

 

 

ประเทศท่ีพบสายพันธุ์ Omicron 

 
ที่มา: New York Time 

ทั้งนี้ ประเทศท่ีมีสดัส่วนจำนวนผู้ติดเชื้อ Omicron สูง เช่น 
แอฟริกาใต้, ออสเตรเลีย, ยโุรป (นอร์เวย์, อังกฤษ, สเปน, 
เนเธอร์แลนด์, ออสเตรยี, เบลเยยีม), สหรัฐ, ฮ่องกง, เกาหลีใต ้เป็น
ต้น ประเด็นดังกล่าวส่งผลให้ประเทศในแถบยุโรป และเอเชียบาง
ประเทศเริ่มเผชิญจำนวนผู้ตดิเช้ือที่มีแนวโน้มกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้ง 
(ดังรูป) 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของยุโรป-สหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในเอเชีย 

 
ที่มา: Bloomberg 
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สถานการณ์การระบาดทีแ่นวโน้มยังทรงตัวสูง  ส่งผลให้หลาย

ประเทศในยุโรปกลับมาเพิม่ความเข้มงวดของมาตรการควบคุมการ

ระบาด เช่น  ทั้ง เนเธอร์แลนด์ เดนมาร์ก  เยอรมนี สวีเดน  ฯลฯ มี

การประกาศ  ยกเลิกกิจกรรมกลางแจ้งและการรวมกลุม่ขนาดใหญ่

ในวันคริสมาสตร์และ ในคืนวันสง่ท้ายปี โดยต้องติดตามต่อว่าใน

เดือน ม.ค.65 ประเทศฝั่งยุโรปจะจำกัดกิจกรรมเศรษฐกิจเพิ่ม หรือ

ขยายระยะเวลาต่อหรือไม ่

ทางด้านวัคซีน แม้ข้อมูลปัจจุบันบ่งช้ีว่าสายพันธ์ุ Omicron ลด
ประสิทธิภาพของวัคซีนลง แต่จากงานศึกษาของมหาวิทยาลยั
ฮ่องกง (University of Hong Kong) พบว่าวัคซีนเข็มกระตุ้น 
(Booster) หรือวัคซีนเข็มที่ 3 ยังสามารถกระตุ้นภูมิคุม้กันได ้

ประสิทธิภาพของวัคซีนต่อสายพันธุ์ Delta และ Omicron 

 
ที่มา: University of Hong Kong 

และหากพิจารณาความคืบหนา้ของการการะจายวัคซีน ปัจจุบันท่ัว
โลกฉีดวัคซีนเข็มที่ 2 ไปในระดบัหนึ่งแล้ว สะท้อนจากประชากร
ส่วนใหญ่ ทั้งยุโรป, อเมริกา และเอเชีย ฉีดวัคซีนเข็มที่ 2 เกิน 60% 
ของประชากรแล้ว  

อัตราการฉีดวัคซีนเทียบประชากรเข็มที่ 2 

 
ที่มา: Our World in Data, ข้อมูลสิ้นสุด 28 ธ.ค. 2564   

 

อย่างไรก็ตาม ถ้าพิจารณาการฉดีเข็ม Booster อาทิ ฉีดเข็ม 3 กลับ
ยังไม่ทั่วถึง โดยบางประเทศมีอัตราฉีดสูง เช่น ไอซ์แลนด์, อสิราเอล
, อังกฤษ, ชิลี เป็นต้น แต่บางประเทศยังต่ำ เช่น สหรัฐ, แคนาดา, 
เกาหลีใต้, มาเลเซีย, ไทย, ญี่ปุ่น   

อัตราการฉีดวัคซีนเข็มกระตุ้น (Booster) 

 
ที่มา: Our World in Data, ข้อมูลสิ้นสุด 28 ธ.ค. 2564   

 
การเปลี่ยนแปลงอัตราการฉีดวัคซีนเข็มกระตุ้น (Booster) 

 
ที่มา: Our World in Data, ข้อมูลสิ้นสุด 28 ธ.ค. 2564   

สำหรับในส่วนของอาการผู้ตดิเช้ือสายพันธ์ุ Omicron ข้อมูลจาก
แอฟริการใต้ และอังกฤษบ่งช้ีว่าผู้ติดเช้ือ Omicron มีแนวโน้มที่จะ
มีอาการรุนแรงน้อยกว่าสายพันธุ ์ Delta สังเกตจากท้ัง 2 ประเทศ
รายงานว่าผูต้ิดเชื้อ Omicron มีอตัราเข้ารักษาในโรงพยาบาลเพียง 
20-25% เทียบกับ Delta ที่มีถึง 50% ในกรณีของอังกฤษ และ 
2.5% เทียบกับสายพันธุ์อ่ืนๆที่ 12.8% ในกรณีของแอฟริกาใต้ 

สอดคล้องกับอัตราการเสียชีวิตจาก COVID-19 ที่พบว่าในประเทศ
พี่พบการระบาดของสายพันธ์ุ Omicron สูง แต่จำนวนผู้เสยีชีวิต
กลับไมไ่ดสู้งตามไปด้วย ส่งผลให้อัตราการเสยีชีวิตยังทรงตัวต่ำอยู่ 
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อัตราการเสียชีวิต 

 
ที่มา: Bloomberg   

 

คาดผู้ติดเชื้อในประเทศกลับมา  ทะล ุ1 หมื่นราย 
แต่ไม่เปิด Downside ตอ่ GDP Growth  มากนกั 

แม้จำนวนผู้ตดิเช้ือรายใหม่ของไทยจะลดลงอย่างเนื่อง โดยข้อมูล
วันท่ี 28 ธ.ค. 2564 พบผู้ติดเชื้อ 2,437 ราย (ต่ำกว่า 1 หมื่นราย 
ติดต่อกันราว 2 เดือนแล้ว)  แตย่ังเป็นท่ีน่าติดตามว่าจำนวนผู้ติด
เชื้อสายพันธ์ุ Omicron ในไทยยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น หลังจากท่ีไทย
ตรวจพบการระบาดสายพันธ์ุ Omicron ในประเทศ (Local 
Transmission) เมื่อวันท่ี 18 ธ.ค. 2564 ที่ผ่านมา จนล่าสดุ (วันท่ี 
29 ธ.ค. 2564) จำนวนผู้ติดเชื้อสายพันธ์ุ Omicron สะสมเพิ่มเป็น 
934 ราย  

จำนวนผู้ติดเชื้อสายพันธุ์ Omicron สะสม 

 
ที่มา: ศบค.   

 

กระทรวงสาธารณสุขได้ประเมินแนวโน้มการระบาดของ COVID-
19 ในปี 2565 พบว่าจำนวนผู้ติดเช้ือมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นหลังเทศกาล
ปีใหม่ โดยแบ่งฉากทัศน ์(Scenario) ออกเป็น 3 กรณ ี

• กรณีดสีุด (Best Case):  ลดกิจกรรมการรวมกลุม่ จำนวน
ผู้ติดเชื้อจะเพิ่มขึ้นวันละ 1-1.3 หมื่นรายต่อวัน  ส่วน
ผู้เสยีชีวิตอยู่ในช่วง 20-50 รายต่อวัน (เส้นสีเขียว)   

• กรณีฐาน (Base Case): ผูต้ิดเชือ้จะเพิ่มขึ้นวันละ 1.5 
หมื่นรายต่อวัน  ส่วนผู้เสียชีวิตอยูใ่นช่วง 80-100 รายต่อ
วัน (เส้นสีน้ำตาล)   

• กรณีเลวร้าย (Worst Case): ผู้ติดเชื้อจะเพิ่มขึ้นสูงสุด  
2.5-3 หมื่นรายต่อวัน  ส่วนผู้เสียชีวิตจะเพิ่มขึ้นสูงสดุ  
180 รายต่อวัน (เส้นสีน้ำเงิน) 

ประมาณการจำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ 

 
ที่มา: ศบค.   

 

ประมาณการจำนวนผู้เสียชีวิตรายใหม่ 

 
ที่มา: ศบค.   

 

จากจำนวนผู้ตดิเช้ือท่ีมีแนวโน้มเพิม่ขึ้นข้างต้น เป็นเหตุให้กระทรวง
สาธารณสุขประกาศยกระดับการเตือนภัย COVID-19 จาก ระดับ 2 
เป็นระดับ 3 โดยอาจมีการปดิ หรอืจำกัดจำนวนผู้ใช้บริการสถานท่ี
เสี่ยงบางแห่ง เช่นสถานบริการ หรือสถานท่ีปิด 
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ระดับการเตือนภัย COVID-19 

 
ที่มา: ศบค. 

 

สัญญาณดังกล่าวจากภาครัฐส่งผลให้เศรษฐกิจไทยเริม่อยู่ในภาวะที่
สุ่มเสี่ยงต่อการกลับมาควบคุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ้น โดย
ฝ่ายวิจัย ASPS ให้น้ำหนัก ทีจ่ำนวนผู้ติดเชื้อ  Covid หลังปีใหม ่  
หากออกมาไมเ่กิน 1.5 หมื่นราย หรือเท่ากับ Base case ที่
สาธารณะสุขคาดการณไ์ว้ เชื่อว่า จะยังไม่นา่เห็นการคุมกิจกรรม
เศรษฐกิจแบบเขม้งวดเหมือนในอดีต         อยา่งไรก็ตามกรณมีีการ
คุมเข้มกิจกรรรมเศรษฐกิจฝ่ายวิจยั ASPS ประเมิน Downside ต่อ
ปัจจัยพื้นฐานคาดจะไม่กระทบมากเหมือนในปี 2563 ที่มีการ 
Lockdown แบบเข้มงวด แบ่งเปน็  

• Lockdown ทั่วประเทศ (26 มี.ค. – 15 มิ.ย. 2563):   
GDP 2Q63 หดตัว -9.4%qoq หรือ -12.1%yoy 

• Lockdown 29 จังหวัด (12 ก.ค. – 1 ก.ย. 2564):  GDP 
3Q64 หดตัว -1.1%qoq หรือ -0.3%yoy 

ผลกระทบการ Lockdown ต่อเศรษฐกิจไทย 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

 

 

จากข้อสังเกตข้างต้น พบว่าช่วงที่มีการ Lockdown เขม้งวด GDP 
ไทยมักจะหดตัว qoq แสดงให้เห็นว่าหากในปี 2565 มีการ 
Lockdown อีกครั้ง ก็จะเป็นการเปิด Downside ต่อเศรษฐกิจไทย
ได้อีกครั้ง 

อย่างไรก็ตาม ASPS เชื่อว่าไทยมีโอกาส Lockdown ในปี 2565 ไม่
มากนัก เพราะว่าการ Lockdown ในช่วงกลางปี 2564 ที่ผ่านมา 
(12 ก.ค. – 1 ก.ย. 2564) เกิดจากการกระจายวัคซีนยังไม่ทั่วถึง 
สะท้อนจากช่วงเวลานั้น ไทยมีประชากรฉีดเข็ม 1 ไปเพยีง 12.9% 
และเข็ม 2 เพียง 4.5% ส่งผลใหก้าร Lockdown ยังเป็นเครื่องมือ

สำคัญที่ช่วยควบคมุการระบาดไดเ้ร็วกว่าวัคซีน โดยน่าจะเป็น
การดำเนินงานในบางพ้ืนที่ หรือบางกลุ่มธุรกิจ และคาดจะ
ไม่รุนแรงเหมือนในงวด 2Q63 

ประมาณการจำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ 

 
ที่มา: ศบค.   

ขณะที่ปัจจุบันข้อมลูวันท่ี 27 ธ.ค. 2565 รายงานว่า ไทยมี
ประชากรที่ฉีดเข็มแรกแล้ว 70.8% ของประชากรทั้งหมด, เขม็สอง 
63.1% และเข็มสาม 8.6% ซึ่งนับว่าครอบคลมุกว่าช่วงกลางปี 
2564 อยู่พอสมควร จึงมองว่าวัคซีนท่ีครอบคลมุน่าจะมีส่วนช่วย
ควบคุมการระบาดไม่ใหส้่งผลกระทบที่รุนแรงต่อเศรษฐกิจได ้

สัดส่วนผู้ฉีดวัคซีนแต่ละเข็มของไทย 

 
ที่มา: ศบค. 
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ASPS คาดว่าในระยะข้างหน้า ไทยจะต้องเร่งเดินหน้าฉดีวัคซีนเข็ม
สาม หรือเข็มกระตุ้น (Booster) เพื่อให้ประชาชนมีภูมิคุม้กันต่อ
สายพันธ์ุ Omicron โดยในปี 2565 ภาครัฐมีแผนจัดหาวัคซีนอีกไม่
น้อยกว่า 90 ล้านโดส ซึ่งเพียงพอสำหรับการเป็น Booster ให้กับ
ประชากรทั้งประเทศ 

แผนการฉีดวคัซีน Booster ที่ชัดเจนของไทยในปี 2565 และโอกาส
ที่จะกลับมา Lockdown มีจำกดัข้างต้น คาดจะมีส่วนช่วยให้ตลาด
หุ้นไทยตอบสนองต่อความกังวล Omicron ได้น้อยลง สอดคล้อง
กับการตอบสนองของ SET Index ที่พบว่า SET Index ปรับลงแรง
ช่วงที่มีความกังวล Omicron ปลายเดือน พ.ย. 2564 แต่สามารถ
กลับมาฟื้นตัวได้ในช่วงหลังจากนัน้  

ตลาดหุ้น และผู้ติดเชื้อของไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

โดยรวมเศรษฐกิจไทยปี 2565  ฝา่ยวิจัย ASPS คาด Real GDP จะ
มีมูลค่า 10.69 ล้านล้านบาท (+3.5%yoy) ภายใต้สมมติฐานการ
บริโภคครัวเรือนปี 2565 ขยายตัว 3.5%, การส่งออกและนำเข้า 
(หน่วยดอลลาร์) คาดขยายตัว 4% และ 7%, การลงทุนรัฐ 6.5%, 
การใช้จ่ายรัฐขยายตัว 7% และอัตราแลกเปลีย่นที่ 32 บาทราคา
น้ำมันดิบดไูบ  60 เหรียญ (ภายใต้สมมติฐาน COVID-19 ไม่รุนแรง
จนทำให้เกิดการ Lockdown แบบเข้มงวดในปี 2564)   โดย
คาดการณ์ GDP ไทยปี 2565   Consensus ประเมินค่าเฉลีย่อยู่ที่
ระดับ 3.9% ถือว่าต่ำสดุในเอเซียตะวันออกเฉียงใต้ และมลูค่า

เศรษฐกิจจะยังไม่ฟื้นถึงก่อนเกิด COVID-19 (4Q62) โดย ASPS 
ประเมินวา่เศรษฐกิจไทยจะกลับไปเท่ากับก่อนเกิด COVID-19 คือ 
ต้นปี 2566  ซึ่งหมายความว่าการเติบโตของเศรษฐกจิไทยในป ี
2565-2566 จะต้องขยายตัวในอัตราเฉลี่ยปลีะ 3.5% เป็นอย่าง
น้อย 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP ไทยปี 2564 -2565 

 
ที่มา:  ASPS 

 

Consensus คาดการณ์ GDP   Growth ไทยปี 2564-2565 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

Consensus คาดการณ์ GDP   Growth ไทยปี 2564-2565 

 
ที่มา: ASPS รวบรม 

 

  

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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นโยบายการคลังจะมีน้ำหนักมากกว่านโยบาย
การเงิน 

ในปี 2565 นอกเหนือไปจากการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย
ต่อเนื่องของไทย ASPS ไทยประเมินนโยบายการคลังในไทย คาด
จะต้องดำเนินไปในเชิงรุกต่อเนื่องและประคองให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัว 
ทั้งนี้ได้เห็นการเตรียมความพร้อมโดย  

ปรับเพิ่มกรอบเพดานสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เป็นไม่เกิน 
70% จากเดิมไมเ่กิน 60% เปิดช่องทางให้รัฐบาลจัดหาแหล่ง
เงินทุนเพื่อสนับสนุนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ๆได้เพิ่มขึ้น  

วงเงินคงเหลือจาก พ.ร.ก. กู้เงินเพิ่มเติม วงเงิน 5 แสนล้านบาท 
พบว่าปัจจุบันมีเมด็เงินท่ีอนุมัตไิปแล้ว 1.44 แสนล้านบาท จึงยังมี
วงเงินคงเหลือท่ียังไมไ่ด้อนุมัติอีกราว 3.56 แสนล้านบาท และยัง
สามารถออก พ.ร.ก.กู้เงินได้เพิ่มอีกตามเพดานหนี้ท่ียกส฿งขึ้น
ดังกล่าวข้างต้น 

หนี้สาธารณะของไทย 

 
ที่มา: สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

  

ความคืบหน้าการเบิกจ่าย พ.ร.ก. กู้เงิน 5 แสนล้าน 

 
ที่มา: สศช. 

 

นโยบายการคลังในปี 2565 เชื่อว่าหลายมาตรการจะยังคงเน้นไปท่ี
การบริโภคครัวเรือนเป็นหลักๆ และเป็นมาตรการเดิมทีส่ืบ
เนื่องมาจากปี 2564  หากอ้างอิง  ช่วงปลายเดือน ธ.ค. 2564 ที่ผ่าน
มา ภาครัฐอนมุัติมาตรการกระตุ้นทางการคลังสำคญัอีก 2 
มาตรการ โดยจะมผีลในปี 2565 ได้แก่ 

ช้อปดีมีคืน: นำเงินค่าซื้อสินค้า-บริการมาหักลดหย่อนภาษีบุคคล
ธรมดาได้ตามจำนวนท่ีจ่าย แต่ไมเ่กิน 3 หมื่นบาท ระยะเวลาตั้งแต ่
1 ม.ค. – 15 ก.พ. 2565 โดยคาดว่าจะมีวงเงินสะพดัในระบบ
เศรษฐกิจราว 4.2 หมื่นล้านบาท 

คนละคร่ึงเฟส 4: รัฐร่วมจ่ายค่าสนิค้า (Co-payment) 50% ผ่าน

แอปพลิเคชั่นเป๋าตังค์ ไมเ่กิน 150 บาท/คน/วัน หรือไม่เกิน 3,000 

บาท/คน วงเงินรวมของโครงการเบื้องต้น 1 หมื่นล้านบาท เริ่มใช้

สิทธิตั้งแต่วันท่ี 1 มี.ค. - 30 เม.ย. 2565 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2565 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

LTF ที่ครบกำหนดขาย กดดัน SET ไม่มาก 

หนึ่งในปัจจัยสำคญัที่จะทำให้ตลาดหุ้นไทยผันผวนในช่วงต้นปี 
2565 คือ ผลกระทบจากไถ่ถอนเงนิในกองทุน LTF ปี 2559 ที่ครบ
กำหนดการถือครอง 7 ปี มีรายละเอียดดังนี ้

1. ยอดซื้อสะสมกองทุน LTF รวมปี 2559 สูงถึง 5.86 หมื่นล้าน
บาท  

2. ยอดซื้อสะสมปี 2559 คิดเป็นมลูค่าตลาด ณ ปัจจุบัน 6.38 หมื่น
ล้านบาท หรือมีต้นทุนซื้อสะสมในปี 2559 เทียบกับ SET อยู่ท่ี 
1504 จุด อาจเห็นเมด็เงินดังกลา่ววทยอยขายออกมา เพราะเมด็
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เงินดังกล่าวช่วยลดหย่อนภาษไีปแล้ว และปจัจุบันยังมีกำไรเฉลี่ย
ราว 8%  

3. ปกติจะมีแรงขายในเดือน ม.ค. มากสุดราว 24% ของแรงขายทั้ง
ปี 

ประเมินแรงขาย LTF ปี 59 ที่ครบกำหนดอายุในการไถ่ถอน 

 
ที่มา: SEC, SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ดังนั้นหาก SET Index ในช่วงต้นปีหน้าอยู่สูงกว่า 1504 จุด อาจจะ
เผชิญแรงขาย LTF ออกมาบ้าง รวมถึงยังเป็นช่วงที่นักลงทุนกังวล
โควิดโอไมครอนต่อเนื่อง อาจเห็นแรงขายออกมามากกว่าภาวะ
ปกติ คาดว่าราว 1.6 – 1.7 หมื่นลา้นบาท ในเดือน ม.ค. ได ้

นอกจากน้ีฝ่ายวิจัย ASPS ยังทำการค้นหาในเชิงลึกถึงหุ้นท่ีกองทุน 
LTF ถือครองมากท่ีสุด 5 อันดับแรก จาก 20 กองทุน LTF ที่ใหญ่
ที่สุด (คิดเป็นสัดส่วน NAV สูงถึง 83% จากท้ังหมด 94 กองทุน) 

15 หุ้นที่กองทุน LTF ถือเยอะสุด อาจถูกลดน้ำหนักเวลานกั
ลงทุนไถ่ถอน 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 
หมายเหตุ : ข้อมูลการถือครองจากกลุ่มตัวอย่าง 83% ของ NAV ทั้งหมด ณ 30 พ.ย. 
64  

หุ้นดังกล่าวมีโอกาสถูกกดดันจากการลดนำ้หนักในเวลาที่นักลงทุน
มีการไถ่ถอน โดยเฉพาะหุ้นที่ถูก Overweight มากๆ สังเกตได้จาก
มี Market Cap. ไมไ่ด้ใหญ่มาก แต่กองทุนถือในสัดส่วนท่ีสูงติด 1 
ใน 5 ของพอร์ต อาทิ KCE HANA BH SAWAD รวมถึง DELTA ที่มี
ปัจจัยกดดันเฉพาะตัวจากการถูกถอดจากดัชนี SET50 SET100 

อย่างไรก็ตามการ Rebalance พอร์ตของกองทุนเป็นเพียงปัจจัย
ลบช่ัวคราวเท่านั้น และไมไ่ดส้่งผลต่อ Valuation ของหุ้นแต่อย่าง
ใด จึงอาจเป็นโอกาสดีในการเข้าสะสมหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งเวลาที่
ย่อตัวลงมา 

 

Market Earning ยงัคาดหมายว่าจะเห็นการฟ้ืน
ตัวชัดเจน 

ปี 2564 ประเทศไทยเผชิญกับ Covid-19 หลายระลอก กดดัน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงไปมาก แต่ปัจจุบันเริ่มเห็นทิศทางการ
ฟื้นตัวที่ดีขึ้น สะท้อนได้จากข้อมลู Google Mobility Trend หรือ 
การเดินทางออกนอกบ้านและสันทนาการ ในปี 2564 เคยลดลงไป
ต่ำสุด -29.7% แต่ล่าสุดปรับเพิม่ขึ้นอยู่ระดบัเดียวกับช่วงก่อนเกิด
โควิด (ช่วงต้นปี 2020) ที ่+10%  

Google Mobility Trend 

 
ที่มา: Google, ฝ่ายวิจัย ASPS 

หนุน Market Earning ปี 2565 คาดหมายว่าจะเห็นการฟื้นตัว
ชัดเจน โดยฝา่ยวิจัยฯ ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565 อยู่ท่ี 
9.4 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS65F 81.8 บาท/หุ้น (เริ่มขยับเข้าใกล ้
EPS62 ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ที ่88.13 บาท/หุ้น) 
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กำไรและEPS รายปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Sector ที่จะเห็นการเติบโตโดดเด่น 

ฝ่ายวิจัยฯ ทำการรวบรวมและแบ่งข้อมูลกำไรบริษัทจดทะเบียนที่
คาดการณ์ปี 2565 ออกเป็นราย Sector พบว่า มี 5 Sector ที่กำไร
เติบโตเด่นสุด ดังนี้ TRANS TOURISM พลิกจากขาดทุนกลบัมา
กำไร,CONS 162%,FOOD 93%, COMM 70%, MEDIA 43% 

การเติบโตของกำไรปี 2565 ราย Sector 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ดอกเบี้ยทรง กำไรโต Market Earning Yield 
Gap เปิดกว้าง หนุนเงินไหลเข้า 

สภาพคล่องที่ยังล้นระบบจากเงินฝากท่ีอยู่สูงถึง 16.35 ล้านล้าน
บาท (ข้อมูล ณ สิ้น ต.ค. 64) รวมถึงดอกเบี้ยนโยบายไทยท่ียืนใน
ระดับ 0.5% ต่ำสุดเป็นประวัติการณ์ตั้งแต่ กลาง พ.ค. ถึงปัจจุบัน 
และมโีอกาสต่อเนื่องอีกตลอดปีหน้า ขณะที่ Market Earning 
น่าจะเห็นการฟื้นตัวท่ีชัดเจนขึ้น  ทำให้นักลงทุนอาจคงย้ายเมด็เงิน
ลงทุนเข้ามาในสินทรัพย์เสีย่งเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 

มูลค่าซ้ือชายเฉลี่ยหุ้นไทยต่อวัน (รายป)ี 

 
ที่มา: ธปท., ฝ่ายวิจัย ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 31 ต.ค. 64 

 

Valuation ของตลาดหุ้นไทยยังมคีวามน่าสนใจ โดย SET Index ณ 
ปัจจุบัน ม ี Market Earning Yield Cap. อยู่ที ่ 4% (ใกล้เคียง
ค่าเฉลี่ย) และกำไรที่มีแนวโน้มเตบิโตชัดเจนในปีหน้า หนุน Market 
Earning Yield Cap. 65F อยู่ท่ี 4.5% (เป็นระดับใกล้เคียง +1SD) 

Market Earning Yield Cap. ปัจจุบนั และ 2565F 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 30 ธ.ค. 64 

 

Sector 2564F 2565F Chg %YoY

TRANS -22,674 -405 22,269 loss

TOURISM -10,477 -7,668 2,809 loss

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

FOOD 24,537 47,177 22,641 92%

PROP 32,608 41,650 9,041 28%

ETRON 12,743 15,802 3,059 24%

PKG 15,906 18,303 2,396 15%

FIN 36,134 40,629 4,495 12%

AUTO 5,045 5,604 559 11%

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

ENERG 236,251 255,117 18,866 8%

ICT 66,907 70,189 3,282 5%

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

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

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

MEDIA 1,220 1,177 -43 -4%

CONMAT 67,226 61,521 -5,704 -8%

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%



 
 

 14 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

นอกจากน้ีตลาดหุ้นไทยยังมีส่วนได้เปรียบตลาดหุ้นพัฒนาแล้วจาก
ดอกเบี้ยนโยบายที่มีโอกาสยืนอยู่ในระดับต่ำนาน ช่วยหนุน 
Forward Market Earning Yield 65F ของไทยยังกว้างต่อเนื่อง ผิด
กับประเทศพัฒนาจะแคบลง หลังดอกเบี้ยทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้น 
อาทิ ตลาดหุ้นสหรัฐ Forward Market Earning Yield 65F จะ
ลดลงจาก 4.5% เหลือ 3.7% หากดอกเบี้ยนโยบายมีการปรับขึ้น 3 
ครั้งในปีหน้า 

เปรียบเทียบ Market Earning Yield Cap. แต่ละประเทศ 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 30 ธ.ค. 64 

 

ตลาดหุ้นไทยมีความได้เปรียบต่างประเทศจากดอกเบี้ยนโยบายยืน
ในระดับต่ำต่อเนื่อง อีกทั้งยังมีช่องว่างการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ีจะ
กลับไปสู่ภาวะปกติก่อนเกิดโควิด รวมถึงตลาดหุ้นไทยถือว่ายัง 
Laggard กว่าตลาดหุ้นอื่นๆ ทั่วโลก โดย SET Index ปรับตัวข้ึนมา
สูงกว่าช่วงก่อนเกิด Covid-19 เพียง 4.9%, ขณะตลาดหุ้นโลก
ปรับตัวข้ึนมาแล้วกว่า 34.6% ในช่วงเวลาเดียวกัน 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นต่างๆ ต้ังแต่เกิด COVID-19 

 
ที่มา:Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
หมายเหตุ: ข้อมูลต้ังแต่ 24 ม.ค. 63 - 28 ธ.ค. 64 

ทั้ง 2 ปัจจัย ถือเป็นแรงดึงดูดให้ Fund Flow ต่างชาติที่ถือครอง
หุ้นไทยทางตรงอยู่ในระดับต่ำไม่ถึง 20% มี Momentum ไหล
เข้าตลาดหุ้นไทยต่อจากในเดือน ธ.ค. 64 ที่ยอดซ้ือสุทธิสะสมสูง
เป็นอันดับ 2 ของปี รวมถงึ Fund Flow ในประเทศท่ีต้องการหา
ผลตอบแทนทางการเงนิที่สงูขึน้ ไหลเข้ามาสะสมตลาดหุ้นไทย
เพ่ิมเติมในช่วงต้นปี 2565    

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทนุต่างชาติ 

 
หมายเหตุ: ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันที่ 30 พ.ย. 64 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ยอดซ้ือสุทธิหุ้นในภูมภิาคของต่างชาติ (รายเดือน) 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

กลยุทธ์ และเป้าหมายดัชนี 2565 เหนือ 1800 จุด  

ฝ่ายวิจัยฯประเมินเป้าหมาย SET Index ปี 2565 ภายใต้ระดับ 
Market Earning Yield Cap. เฉลี่ย 3.9% และ Bond Yield 1 ป ี
ที่ 0.5% - 0.62% (กรอบ Bond Yield 1 ปี ในช่วงที่ดอกเบี้ย
นโยบายอยู่ในระดับตำ่สดุเป็นประวัติการณ์) ดอกเบีย้นโยบายไทย
ที่มีโอกาสอยู่ในระดับตำ่นาน จะได้กรอบเป้าหมายดัชนีท่ี 1809 – 
1860 จุด 

US (S&P500) MSCI World Thai (SET)

Bond Yield 1Y 0.28% 0.28% 0.5%

Add Bond Yield 1Y 65F 0.75% 0.75% 0%

EPS Growth 65F 8.1% 6.6% 11.1%

Average MEYG 4.5% 4.5% 3.9%

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2564(ytd) 2,717 -7 -22,112 -16,661 -1,922 -37,987

ม.ค.64 775 -273 -5,254 -3,389 -365 -8,506

ก.พ.64 258 -191 -1,781 -3,224 -621 -5,560

ม.ีค.64 -186 -483 -1,312 -5,523 -1 -7,505

เม.ย.64 -244 -278 68 2,758 -107 2,196

พ.ค.64 247 -239 -7,964 -1,911 -1,061 -10,930

ม.ิย. 64 342 -79 -792 -1,814 -314 -2,657

ก.ค. 64 67 -183 -4,222 -4,210 -522 -9,070

ส.ค.64 312 33 -5,089 1,074 175 -3,496

ก.ย.64 305 -47 884 -172 338 1,308

ต.ค.64 926 8 -3,228 -2,956 474 -4,776

พ.ย.64 -214 5 3,043 586 -324 3,095

ธ.ค.64(mtd) 129 1,721 3,536 2,123 405 7,914

หน่วย : ลา้นเหรยีญ
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เป้าหมายดัชนี 2565 ในสมมุติฐานต่างๆ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 30 ธ.ค. 64 

ด้วย Valuation ตลาดหุ้นไทยยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจ และยังมี
แรงหนุนจากเม็ดเงินในระบบที่สงู แนวโน้มกำไรจะมีโอกาสปรับ
ขึ้นต่อในปีหน้า และความได้เปรียบท่ีดอกเบี้ยนโยบายยืนใน
ระดับต่ำต่อเนื่อง ถือเป็นโอกาสในการเข้าสะสมหุน้พื้นฐาน 

โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่พื้นฐานด ี เนื่องจากราคาค่อนข้างที่จะ 

Laggard  โดย SET50 +7.9%ytd ต่างกับดัชน ีMAI, SSET ปรับตัว

เพิ่มขึ้นสูงถึง +70%ytd, +61%ytd ตามลำดับ และในปีหนา้

ประเทศไทยเริม่มีข้อจำกดัในการเก็งกำไร ทั้งจากตลาดหลักทรัพย์

ฯ เพิ่มความเขม้ข้นของเกณฑ์ Cash Balance, คลังจะพิจารณาเก็บ

ภาษีการซื้อขายหุ้นไทย ส่งผลให้นักลงทุนอาจลดปริมาณการซื้อ

ขายลง โดยเฉพาะทีผ่่านระบบ Algorithmic Trading ซึ่งปี 2564 มี

มูลค่าซื้อขายเพิ่มขึ้น 54% มาอยูท่ี่ 2.4 หมื่นล้านบาท/วัน (คิดเป็น

สัดส่วน 27% ของมูลค่าซื้อขายทัง้หมด) รวมถึงการเก็งกำไรในหุ้น

ขนาดเล็กท่ีขึ้นมาร้อนแรงในปี 2564 ลดลง และกลับมาให้

ความสำคญักับปัจจัยพื้นฐานมากขึ้น 

เปรียบเทียบมูลค่าการซ้ือขายท้ังหมด กับผ่านระบบ 
Algorithmic Trading  

 

ที่มา:SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ปกติช่วง 4 เดือนแรกของปี SET Index จะ Outperform มากสดุ 
ในช่วง 5 ปี ที่ผ่านมา ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 7.28% และหุ้นปันผล
ปรับตัวเพิ่มขึ้นไดโ้ดดเด่นเช่นกับ 11.84% 

ผลตอบแทน SETHD และ SET Index ช่วง ม.ค. - เม.ย. (5 
ปีย้อนหลัง ไม่นับปี 2020) 

 
ที่มา:Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานที่มีแนวโน้มกำไรเติบโตเด่น STEC, 
IVL, SMT รวมถึงหุ้นปันผลเด่น AP, TISCO (จ่ายปันผลปลีะ 1ครั้ง) 
และ SCC, ADVANC  (จ่ายปันผลปีละ 2 ครั้ง) ส่วนหุ้น Overvalue 
ต้องซื้อขายหรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากปรับตัว
ขึ้นมาแรงในช่วงก่อนหน้า และฝา่ยวิจัยฯให้คำแนะนำ “Switch” 
อย่าง BA, NWR 

Valuation หุ้น Monthly 

 
ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 30 ธ.ค. 64 
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ลา้น า 

+31.4%

+53.6%

+28.3%

+19.7%

    ่วน                     24.8%                      23.1%                      27.0%                 
Algorithmic Trading

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/12/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
SCC 463.20 386.00 500.00 29.5% NM -9.7%

SMT 5.44 6.50 8.00 23.1% 1.7 12.4%

STEC 22.42 14.70 18.00 22.4% 1.4 75.2%

AP 30.04 9.55 11.50 20.4% 5.1 3.8%

IVL 242.83 43.25 52.00 20.2% 2.3 8.5%

TISCO 76.86 96.00 104.00 8.3% 7.3 5.5%

ADVANC 684.00 230.00 245.00 6.5% 3.0 3.0%

Recommend "Switch"
BA 20.48 9.75 11.70 20.0% 0.0 Loss

NWR 2.79 1.08 0.90 -16.7% 0.00 -114.1%
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
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ฟื้นตัวเร็ว และมีมาตรการรัฐฯ เสริมเห็นความต่อเนื่อง 
• กำลังซื้อทยอยกลับมา และสร้างความต่อเนื่องด้วย ช้อปดีมีคืน  
• โอมิครอนเป็นปัจจัยเสี่ยง แต่เชื่อว่าผลกระทบจำกัด และไม่เปลี่ยนภาพฟื้นตัวในปี 2565  
• ชื่นชอบ DOHOME HMPRO ส่วน CPALL ยังน่าสนใจสำหรับการลงทุนระยะยาว 

 

ภาพรวมการบริโภคฟื้นตัวต่อเนื่องใกล้กับที่คาด 

การบริโภคในประเทศซึ่งสะท้อนผา่นธุรกิจค้าปลีก – ค้าส่ง หลัง
ผ่านช่วงได้รับผลกระทบสูงจากการ Lockdown ใน 3Q64 
ปรากฎสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยกิจกรรมเศรษฐกิจตา่งๆ 
กลับมาอีกครั้งนับจากปลาย ก.ย. 64 สะท้อนจากดัชนีความ
เชื่อมั่นผู้บรโิภค (CCI) ซึ่งเป็นดัชนีช้ีนำยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 
ของกลุ่มค้าปลีก  ต.ค. - พ.ย. 64 ที่ปรับตัวข้ึนมาอยู่ในระดับ 43.9 
และ 44.9 ตามลำดับ เทียบกับ ก.ย. 64 ท่ี 39.6  

ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภครายเดือน 

 
ที่มา: หอการค้าไทย 

CCI ถือได้ว่าเป็นดัชนีช้ีนำยอดขายกลุ่มค้าปลีกค้าส่ง 3-6 เดือน
ถัดไป ซึ่งสถานะปัจจุบัน จากการรวบรวมข้อมูลฝ่ายวิจัยในส่วน 
SSSG QTD งวด 4Q64 เป็นภาพการฟื้นตัวสอดคล้อง แต่ความ
โดดเด่นแตกต่างกันไปตามปัจจัยเฉพาะแต่ละกลุ่มสินค้า ดังนี ้

1) กลุ่มจำหน่ายสินคา้ไอที เติบโตสงูสุด จากปัจจยับวก
การเปิดตัว iPhone รุ่นใหม่ เตม็ไตรมาส เทียบกับปี 
2563 ที่มีเวลาขาย iPhone ใหม่ราว 1 เดือน 
ผู้ประกอบการที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ COM7, SPVI ภาพรวม
ยังเห็น SSSG ที่เติบโตสูงเกิน 30%-40% 

2) กลุ่มจำหน่ายสินคา้เกี่ยวกับบ้าน บวกรองมาจากกลุ่ม
สินค้าไอที เกิดจากปัจจัยบวก Pent Up Demand ทั้ง
งานซ่อมแซ่มกลุม่ผู้บริโภคและงานรับเหมา ได้แก ่
DOHOME, HMPRO SSSG  QTD ยังสูงราว 35%-
40%, 15%  

3) กลุ่มจำหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภค ผู้ประกอบการใน
ส่วนดังกล่าว คือ CPALL, BJC  SSSG QTD ยังเติบโต
เพียงเล็กน้อยจากช่วง 4Q63 

4) กลุ่มจำหน่ายสินคา้หลากหลาย คอื CRC มี SSSG QTD 
ฟื้นตัวราว 7%-10% ขับเคลื่อนจากสินค้าแฟช่ันใน
อิตาลี และกลุ่ม Hardline ในทุกประเทศ 

ทั้งนี้ ภาพรวมการฟื้นตัว SSSG ถือว่าสอดคล้องกับสมมติฐานฝ่าย
วิจัยในปัจจุบัน ยกเว้นกลุ่มผู้จำหน่ายสินค้าไอทีและเกี่ยวกับบ้าน
ที่มีแนวโน้มดีกว่าคาดเล็กน้อย ขณะทีช่่วงต้นปี 2565 ยังคาดหวัง
ได้ เฉพาะอย่างยิ่งจากผลบวกทีไ่ด้รับจากมาตรการรัฐฯล่าสุดใน
ส่วน ช้อปดีมีคืน ลดหย่อนภาษีไดส้ำหรับยอดใช้จ่ายไม่เกิน 
30,000 บาท ซึ่งดีชัดเจนต่อผู้ประกอบกการที่มียอดขายต่อ
ใบเสร็จสูง ได้แก่ CRC, HMPRO, DOHOME, COM7 และ SPVI  

SSSG ปี 2564F-65F รายไตรมาส vs รายป ี

 
ที่มา: รวบรวมและประเมินโดยฝ่ายวิจัย ASPS 
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ธุรกิจทีม่ีพื้นที่เช่าจะมีอีกแรงเสริมการฟ้ืนตัว 

สำหรับการฟื้นตัวนับจากงวด 4Q64 แม้ธุรกิจค้าปลีก-ค้าส่งที่เป็น
ธุรกิจหลักทุกรายจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อนสำคญั แต่ธรุกิจรองพื้นที่
เช่าของผู้ประกอบการบางรายในกลุ่ม อาทิ CRC, HMPRO, BJC 
และ CPALL (เป็นส่วนของ Lotus’s ที่จะรับรู้ทางอ้อมผ่านการถือ
หุ้น MAKRO ราว 59.9% ) จะเปน็อีกส่วนเช่นกันที่เข้ามาเป็นช่วย
หนุนการฟื้นตัว เนื่องจากในช่วง COVID ที่ผ่านมาสร้างผลกระทบ
ที่มีนัยฯ โดยเฉพาะในช่วงที่มีการ Lockdown ในปี 2563-64 ซึ่ง
ต้องยกเว้นค่าเช่าพ้ืนท่ี ขณะที่ในช่วงเวลาอื่นๆ ก็ต้องให้ส่วนลดค่า
เช่าเฉลี่ยราว 20%-30% จากภาวะปกต ิ

โอมิครอน ไม่น่าจะนำไปสู่ Lockdown เข้ม 

ด้านปัจจัยเสี่ยงต่อภาพการฟื้นตัวของกลุ่มค้าปลีก สถานการณ์
ปัจจุบัน ฝ่ายวิจยัให้น้ำหนักไปท่ีการแพร่ระบาด COVID สายพันธ์ุ
ใหม่ “โอมิครอน” ในประเทศ โดยแม้สายพันธ์ุดังกล่าวจะระบาด
ได้อย่างรวดเร็ว และอัตราป้องกันการติดโรคผู้ที่ฉีดวัคซีนครบ 2 
โดสยังลดต่ำลงอย่างมีนัยฯ อย่างไรก็ตาม ประเด็นทีส่่งผลให้ฝ่าย
วิจัยเชื่อว่าผลกระทบจะมีจำกัด คอื วัคซีน 2 โดส ยังมีแนวโน้ม
ป้องกันอาการป่วยเข้า รพ.และปว่ยหนัก รวมถึงการเสียชีวิตได้ 
ค่อนข้างมาก สะท้อนจากข้อมลูในประเทศสหราชอาณาจักรที่มี
การระบาดสูงเป็นลำดับต้นของโลก  

จำนวนผู้เสียชีวิตจาก COVID ในสหราชอาณาจักร 

 
ที่มา: Ourworldindata 

จำนวนผู้ป่วยเข้า รพ. จาก COVID ในสหราชอาณาจักร 

 
ที่มา: Ourworldindata 

ทั้งนี้ แนวโน้มจำนวนผู้ป่วยเข้า รพ. และเสียชีวิตในสหราช
อาณาจักรน่าจะลดลงได้อีก หลังเร่งฉีดวัคซีนบูสเตอรเ์ข็มที่ 3 ที่
ผลการศึกษาช้ีชัดว่าสามารถช่วยปอ้งกันการติดโรคได้ ปัจจุบันฉีด
ไปแล้วถึง 47% หากกลับมาพิจารณาในประเทศไทยที่กำลังเร่งฉีด
เข็มที่ 3 แม้ยังต่ำราว 7.9% ขณะที่ปัจจุบันไม่มีข้อจำกัดจำนวน
วัคซีนดังเช่นช่วงเริ่มต้นฉีดกลางป ี 2564 ที่ผ่านมา ภาพรวมจึง
ประเมินความเสี่ยงกลับมา Lockdown กิจกรรมเศรษฐกิจ
เข้มงวดเช่นการระบาดรอบที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลกระทบมีนัยฯต่อ
ธุรกิจค้าปลีก – ค้าส่งอย่างมีนัยฯ ค่อนข้างต่ำ  และยังให้น้ำหนัก
การฟื้นตัวโดยรวมของกลุม่ในปี 2565 ตามเดิม 

กำไรผ่านจุดต่ำสุด และฟื้นแรง 94% ปี 2565  

ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการกลุ่มจะฟื้นตัว qoq นับจาก 4Q64 
และลดลง yoy ในอัตราที่ลดลง ภาพรวมฝ่ายวิจัยจึงคงคาดการณ์
กำไรปี 2564 ของกลุ่มปี 2564 ลดลง 23% แม้กำไรปกติ 9M64 
กลุ่มลดลงถึงราว 29% หลักๆมาจาก CPALL ที่มีสัดส่วนกำไรมาก
สุดในกลุม่ ซึ่งได้รับผลกระทบทั้งจาก COVID และภาระดอกเบี้ยที่
เกิดจากการซื้อ Lotus’s ที่เข้ามากดดันผลประกอบการ ทั้งนี้ 
กลุ่มคาดฟื้นตัวเด่นกว่ากลุ่มงวด 4Q64 ได้แก่ HMPRO, CRC, 
DOHOME,COM7 และ SPVI แตจ่ะมีเพียง HMPRO, CRC คาดดี
ขึ้นต่อเนื่องในปี 2565 ร่วมกับ CPALL ที่จะเป็นหนึ่งบริษัทคาดว่า
จะกลับมาฟื้นตัวเด่นเป็นลำดับต้นของกลุ่ม 

เท่าตลาด ชอบ DOHOME HMPRO CPALL 

ภายใต้แนวโนม้ธุรกิจในกลุม่ส่วนใหญ่คาดหวังผลประกอบการ
กลับมาฟื้นตัวได้นับจาก 4Q64 จึงยังคงใหน้้ำหนักลงทุน เท่า
ตลาด Top Picks กลุ่ม ฝา่ยวิจัยเลือก DOHOME(FV@B30.7) ที่
ยังมี Upside เปดิกว้าง และ HMPRO(FV@B16) และแรงหนุน
กำไรเด่นใน 4Q64 และดตี่อเนือ่งจากมาตรการ ช้อปดี มีคืน 
รวมถึงระยะกลาง-ยาวท่ีกลุม่สินคา้ดังกล่าวยังมีโอกาสขยายตัวได้
สูง จากโครงสร้างอุตสาหกรรมที่ส่วนแบ่งตลาดส่วนใหญ่อยู่กับ
ผู้ค้าดั้งเดิมที่เสียเปรียบ Modern Trade นอกจากนี้ ยังช่ืนชอบ 
CPALL(FV@B70.2) ที่ราคาปัจจุบันอยู่ในโซนน่าลงทุนระยะ
กลาง-ยาว โดยมีค่า PER’66 ซึ่งเป็นปีท่ีฐานกำไรฟื้นกลับไปใกล้
ก่อน COVID ต่ำราว 26 เท่า 

mailto:FV@B30.7)%20และ
mailto:FV@B30.7)%20และ
mailto:FV@B70.2
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สัญญาณการฟื้นตัวชัดขึ้นในปี 2565 
• แนวโน้มสินเชื่อเติบโต...กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาใกล้เคียงปกติ 
• ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ฟื้นตัวต่อเนื่อง 
• เลือก AEONTS และ TIDLOR เป็น Top picks 

 

Demand สินเชื่อโต...กิจกรรมเศรษฐกิจฟื้นตัว 

แนวโน้มความต้องการใช้สินเช่ือในปี 2564-65 ของกลุ่มเช่าซื้อที่
ฝ่ายวิจัยศึกษา (MTC SAWAD TIDLOR THANI ASK AEONTS 
BAM และ JMT)  จะเติบโตต่อเนื่อง จากแนวโน้มเศรษฐกิจไทย
ฟื้นตัว การกระจายวัคซีนไดม้ากขึ้น หนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
กลับสูภ่าวะใกลเ้คียงปกติ ส่งผลให้ความต้องการใช้เงินเพิ่มข้ึน
ตามไปด้วย โดยฝา่ยวิจัย ASPS คาด GDP ปี 2565 จะเติบโต 
3.5% yoy ส่งผลบวกให้แนวโนม้สินเช่ือกลุ่มฯ ปี 2564-65 จะ
เติบโต 12.7% yoy และ 15.1% yoy มาที่ 3.9 แสนล้านบาท และ 
4.4 แสนล้านบาท สอดคล้องกับแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2564-65 
ของกลุ่มเช่าซื้อที่ฝ่ายวิจยัศึกษา จะเติบโต 11.0% yoy และ 
16.6% yoy มาที่ 2.4 หมื่นล้านบาท และ 2.8 หมื่นล้านบาท 
ตามลำดับ  

ทั้งนี้ ยังต้องติดตามแนวโน้มการระบาดของโควิดสายพันธ์ุโอ
ไมครอนอยา่งใกล้ชิด หากมีการระบาดในวงกว้างและรัฐบาลไทย
มีการจำกดักิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ้น จะส่งผลกระทบต่อ
แนวโน้มความต้องการใช้สินเช่ือและความสามารถในการชำระ
หนี้ของลูกหนี้ให้ลดลงได ้

คาดการณ์สินเชื่อสุทธิกลุ่มเช่าซ้ือปี 2564-66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สินเชื่อจำนำทะเบียน (MTC SAWAD และ TIDLOR): แนวโน้ม
สินเช่ือสุทธิของกลุ่มผู้ใหบ้ริการจำนำทะเบียนปี 2564-65 จะ
เติบโต 15.6% yoy และ 20.9% yoy สู่ระดับ 1.9 แสนล้านบาท 
และ 2.3 แสนล้านบาท จากการขยายสาขาต่อเนื่อง โดย MTC ตั้ง
เป้าขยายสาขาราว 600 สาขา/ปี ในปี 2564-66 ขณะที่ SAWAD 
และ TIDLOR ก็ตั้งเป้าขยายสาขาต่อเนื่องมากกว่า 100 สาขา/ปี 
เช่นกัน เพื่อเข้าถึงลูกค้าและให้บริการลูกค้าได้สะดวกมากข้ึน 
นอกจากน้ี MTC และ SAWAD ยังจะเน้นให้ความสำคญักับการ
เข้าสูธุรกิจใหม่ที่มีอัตราดอกเบี้ยสงูกว่าธุรกิจปัจจุบันมากขึ้น อาทิ 
ธุรกิจเช่าซื้อรถจักรยานยนต์และธรุกิจซื้อก่อนจ่ายทีหลัง (Buy 
Now Ply Later: เครื่องใช้ไฟฟ้า) ซึ่งคาดว่าสามารถคิดอตัรา
ดอกเบี้ยกับลูกค้าได้สูงถึง 22-35% 

ทั้งนี้ ยังต้องติดตาม “ร่างประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสญัญา
เรื่องให้ธุรกิจเช่าซื้อรถยนต์และรถจักรยานยนต์” ซึ่งปัจจุบันอยู่
ระหว่างเฮียริ่ง ที่กำลังพิจารณากำหนดเพดานอัตราดอกเบีย้
สินเช่ือเช่าซื้อรถยนตม์ือหนึ่งที่ 15% และสินเช่ือรถยนตม์ือสอง
และรถจักรยานยต์ที่ 20% (เดิมไมม่ีกำหนดอัตราดอกเบีย้) ต่ำกว่า
อัตราดอกเบีย้ที่ผู้ประกอบการเช่าซื้อรถจักรยานยนต์คิดอยู่ที่ราว 
22-35% ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมนิว่าประเด็นดังกล่าว จะส่งผล
กระทบต่อผู้ประกอบการเช่าซื้อรถจักรยานยนตเ์ป็นหลัก  
เนื่องจากคิดเป็นดอกเบี้ยจากลูกคา้สูงกว่า 20% อยู่มาก อาทิ TK 
S11 และ NCAP เป็นต้น ขณะที่ผู้ประกอบการในกลุ่มจำนำ
ทะเบียนที่ประกอบธุรกิจเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ อาทิ SAWAD 
(12% ของสินเช่ือรวม) และ MTC (3% ของสินเช่ือรวม) จะได้รับ
ผลกระทบจำกัด เนื่องจากมสีัดส่วนสินเช่ือจากธุรกิจเช่าซื้อไม่มาก  
และสามารถปรับกลยุทธ์มาใช้สัญญาสินเช่ือประเภทอื่นปล่อย
สินเช่ือควบคู่กันไปด้วยได ้
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สินเชื่อเช่าซ้ือรถบรรทุก (THANI ASK และ MICRO): แนวโน้ม
สินเช่ือสุทธิของกลุ่มเช่าซื้อรถบรรทุกปี 2564-65 จะเติบโต 
15.1% yoy และ 12.2% yoy มาที่ 1.1 แสนล้านบาท และ 1.2 
แสนล้านบาท ตามแนวโนม้การฟืน้ตัวของเศรษฐกิจ ทั้งจากการ
กระตุ้นของรัฐบาลในภาคก่อสร้างและการส่งออกฟ้ืนตัว หนุน
ความต้องการใช้รถบรรทุกฟ้ืนตัวตอ่เนื่อง โดยตลาดคาดแนวโน้ม
ยอดขายรถบรรทุกมือหนึ่งในปี 2565 ที่จะเติบโต 15% yoy สู่
ระดับ 3.4 หมื่นคัน โดยแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่จะฟื้นตัวดีขึ้น ทำ
ให ้ THANI มีความเช่ือมั่นในการปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้นในปี 2565 
โดยยังคงเน้นปล่อยสินเชื่อรถบรรทุกมือ 1 เป็นหลัก ขณะที่ ASK 
จะเน้นปล่อยสินเช่ือรถบรรทุกมือสองมากขึ้น (เน้นปล่อยรถอาย ุ
1-5 ปี) เนื่องจากคนใช้รถหันมากซื้อรถมือสองมากขึ้นในยาม
เศรษฐกิจยังฟื้นตัวแบบค่อยเป็นคอ่ยไป เพราะสามารถทำงานได้
ใกล้เคียงรถมือหนึ่ง แต่รถบรรทุกมือสองมีราคาถูกกว่ามาก ซึ่งจะ
ส่งผลบวกโดยตรงต่อ MICRO ที่ปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกมือ
สองเพียงอย่างเดียว โดยเน้นปลอ่ยสินเช่ือรถบรรทุกมือสองอาย ุ
10-15 ปี เป็นหลัก 

สินเชื่อบัตรเครดิต (AEONTS): แนวโน้มความต้องการใช้สินเช่ือ
บัตรเครดติและสินเช่ือบุคคลจะฟืน้ตัวในปี 2565 ผลบวกจากการ
การเปิดเมือง หนุนผู้บรโิภคออกไปเดินห้าง ทานอาหารนอกบ้าน
และเดินทางท่องเที่ยวมากขึ้น ส่งผลบวกให้แนวโนม้สินเขื่อสุทธิปี 
2564/65-66 ของ AEONTS จะเติบโต 4.9% yoy และ 6.5% 
yoy สู่ระดบั 9.2 หมื่นล้านบาท และ 9.8 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ 

ธุรกิจบริหารสินทรัพย์จะฟื้นต่อเนื่องในปี 2565 

แนวโน้มธุรกิจบริหารสินทรัพย์ (BAM และ JMT) จะฟื้นตัว
ต่อเนื่องในปี 2565 นอกจากนี้ ยังสามารถคาดหวังการเป็น
พันธมิตรกับสถาบันการเงินในการบริหารหนีเ้สยีได้อีกด้วย หนุน
การเติบโตในระยะยาว นำโดย JMT ที่แนวโน้มธุรกิจจะเติบโต
ชัดเจน ผลบวกจากพอรต์หนีท้ี่ซื้อมาบริหารเติบโตต่อเนื่องจน
ล่าสดุ ณ สิ้น 3Q64 อยู่ท่ี 2.31 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 11.6% จาก
สิ้นปี 2563 ซึ่งได้เริ่มทยอยสร้างรายไดเ้พิ่มขึ้นต่อเนื่อง นอกจากน้ี 
ยังได้ผลบวกจากหนี้ท่ีตัดต้นทุนหมดแล้ว (Fully amortized) 
เพิ่มขึ้นต่อเนื่องด้วยเช่นกัน อีกทั้ง JMT ตั้งเป้าซื้อหนี้ปี 2565 ไว้ท่ี 
1.5 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง 50% yoy และจะเพิ่มขึ้นเป็น 2.0 
หมื่นล้านบาทในปี 2566 เพิ่มขึ้น 33% yoy  

ขณะที ่ BAM ตั้งเป้าการจัดเก็บเงินสด (Cash Collections) ป ี
2565 จะอยู่ที่ราว 1.9 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึ้น 9% yoy จากการ
เน้นใช้กลยุทธ์ด้านราคาและอัตราดอกเบี้ยมาจูงใจการขายและ
การปรับโครงสร้างกับลูกหนีม้ากขึน้ นอกจากน้ี แนวโน้ม
สถานการณ์การระบาดของโควิดอยู่ในทิศทางทีด่ีขึ้นในปี 2565 
ส่งผลให้ BAM ก็พร้อมจัดบูทส่งเสริมการขายทั้ง NPLs และ NPAs 
มากขึ้นด้วยเช่นกัน 

ชอบ AEONTS และ TIDLOR  

ฝ่ายวิจัยให้การลงทุนกลุม่เช่าซื้อ “เท่าตลาด” โดยเลือก AEONTS 
(FV@B250) และ TIDLOR (FV@B46) เป็น Top picks โดยสรุป
ได้ดังนี้  

AEONTS: คาดกำไรสุทธิปี 2564/65-66 (สิ้นปีบัญชีก.พ.) จะ
เพิ่มขึ้น 5.0% yoy และ 8.6% yoy จากแนวโน้มสินเช่ือสุทธิป ี
2564/65-66 เติบโต 4.9% yoy และ 6.5% yoy  

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิงวด 4Q64/65 (สิ้นงวดบัญชีก.พ. 65) จะฟื้น
ตัวต่อเนื่องจากงวด 3Q64/65 จากแนวโน้มสินเช่ือสุทธิงวด 
4Q64/65 จะเติบโตต่อเนื่องตามฤดูกาล เพราะมีช่วงเทศกาลปี
ใหม่และวันหยุดยาว  

TIDLOR: คาดกำไรสุทธิปี 2564-65 จะเติบโต 25.5% yoy และ 
28.4% yoy จากแนวโน้มการเตบิโตของสินเช่ือสุทธิปี 2564-65 
ที่ 16.2% yoy และ 16.8% yoy และแนวโน้มสัดส่วน Cost to 
income ปี 2564-65 ปรับลดลง จากการประหยัดต่อขนาด 

คาดกำไรสุทธิงวด 4Q64 จะยังดีต่อเนื่อง จากแนวโน้มสินเชื่อ
เติบโตและช่วงฤดูกาลขายประกันภัย หักล้างผลกระทบจาก
แนวโน้มค่าใช้จ่ายดำเนินงานงวด 4Q64 ที่เพ่ิมขึ้นไปได้ทั้งหมด 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มเช่าซ้ือ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

   แ ะ            Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(  ท) (  ท) (%) (B) (X) (X) (%)

AEONTS ซื ้ 188.50 250.00 32.6% 16.83 11.2 2.1 2.9%

ASK ซื ้ 44.25 46.00 4.0% 2.93 15.1 2.3 4.6%

BAM ซื ้ 21.60 24.00 11.1% 0.98 22.1 1.6 3.6%

JMT Switch 68.50 55.00 -19.7% 1.50 45.7 5.0 1.8%

MTC ซื ้ 58.75 66.00 12.3% 2.85 20.6 4.1 0.7%

SAWAD ซื ้ 61.75 72.00 16.6% 3.49 17.7 2.9 3.2%

THANI ซื ้ 4.38 5.00 14.2% 0.36 12.2 2.0 4.9%

TIDLOR ซื ้ 36.50 46.00 26.0% 1.68 21.7 3.4 0.9%

2565F



       
 

 

20 

 น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

การเปลี่ยนผ่านสู่โลกใหม่ (ที่เร็วไม่เท่ากัน)           
• EV CAR เทรนด์โลกชัดเจน แล้วไทย?   
• E-BUS มาก่อน ส่วนรถยนต์ส่วนบุคคลในไทย การเปลี่ยนผ่านอาจช้ากว่าค่าเฉลี่ยโลก    
• BYD, EA, GPSC, NEX? เลือก AH และ SAT โมเมนตัมกำไรปี 2565 ยังดี  

 

EV CAR เทรนด์โลกชัดเจน แล้วไทย ?   

เทรนด์แห่งอนาคต ทั้ง Fin tech, Cryptocurrency, NFT และ 
Metaverse คงปฏิเสธไม่ได้ว่ากระแส EV Car ร้อนแรงและมี
พัฒนาการต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2558 โดยในปี 2563 ยอดจดทะเบียน
รถยนต์ไฟฟ้าทั่วโลกเพิ่ม 41% YoY อยู่ท่ีประมาณ 3 ล้านคัน 
(สัดส่วนราว 4% ของยอดขายรถยนต์ใหม่ท่ัวโลก)  ซึ่งสวนทาง
ยอดขายรถยนต์ในภาพรวมทั่วโลกลดลง 16% เท่ากับ 80 ล้านคัน 
นำโดยตลาดรถยนต์ใน EU และ จีน แรงหนุนจากการสนับสนุน
ของภาครัฐ ทั้งในเรื่องของภาษีและสิทธิประโยชน์ต่างๆ รวมถึง
ความพร้อมด้านสถานีชาร์จและแนวโน้มราคาแบตเตอรี่ปี 2563 
อยู่ท่ี 137 เหรียญสหรัฐฯ ต่อ kWh ลดลง 13% YoY และ 89% 
จากปี 2553 (อิง BNEF) โดย IEA ประเมินยอดขายรถยนต์ไฟฟ้า
ทั่วโลกมาอยู่ท่ี 15% (Base case) - 30% ของยอดขายรถยนต์ทั่ว
โลกในปี 2573 (2030) นอกจากน้ี BNEF คาดการณ์ E-BUS และ
รถจักรยานยนต์ไฟฟ้า จะเป็นกลุม่ที่มีการเปลี่ยนผ่านไปสู่รถยนต์
ไฟฟ้ามากสดุในปี 2583 (2040) ในความเห็นฝ่ายวิจัยเช่ือว่าส่วน
ของ E-BUS ได้อานิสงค์จากการสนับสนุนของภาครัฐ รวมถึงการ
วิ่งในเส้นทางประจำ ทำให้ไม่มีปัญหาเรื่องสถานีชารจ์ไฟฟ้า     

แนวโน้มยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าทั่วโลก 

 
ที่มา: IEA 

                                      
แนวโน้มยอดขายรถไฟฟ้าท่ัวโลกแยกประเภท 

 
ที่มา: BNEF 

สำหรับยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้าในไทย พบว่าข้อมูล พ.ย. 64 มี
ยอดขายอยู่ท่ี 171 คัน (+141% YoY) และ 11M64 เท่ากับ 1,804 
คัน (+50% YoY) คิดเป็นสัดส่วนเพียง 0.3% ของยอดขายรถยนต์
ไทยช่วง 11M64 ที่ 6.68 แสนคัน (-3% YoY) สอดคล้องกับ        
เทรนด์ที่เกิดขึ้นท่ัวโลกช่วงแรกที่สดัส่วนยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าจะ
เพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยฝ่ายวิจยัประเมินกลุ่ม E-BUS 
เป็นกลุ่มที่เปลี่ยนผ่านไปสู่รถยนตไ์ฟฟ้าได้เร็วสุด ตามแผนภาครัฐ
ในการสนับสนุนรถยนตไ์ฟฟ้า ตามด้วยรถยนต์ส่วนบุคคลทั้ง
รถยนต์นั่งและรถกระบะ เพยีงแต่การเปลี่ยนผ่านของรถยนต์ใน
กลุ่มนี้ อาจทำได้ช้ากว่าคา่เฉลีย่โลก ในมุมมองของฝ่ายวิจยั  
เพราะอะไรจึงเป็นเช่นนั้น?   

โดยฝ่ายวิจัยตั้งข้อสังเกตจากการเปลี่ยนผา่นของรถยนต์ไฟฟ้าใน 
EU พบว่าประเทศท่ีมี GDP Per Capita สูง มสีัดส่วนยอดขาย
รถยนต์ไฟฟ้าเทียบยอดขายรถยนต์สูงตาม เช่น สวีเดน มีสดัส่วน
ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าปี 2563 สูงเป็นอันดับ 1 ในยุโรปที่ 32.2% 
มี GDP Per Capita ราว 45,610 ยูโร (ราว 1.6 ล้านบาท)          
ตามด้วย เนเธอร์แลนด์มสีัดส่วนยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้าที่ 25% มี 
GDP Per Capita ราว 45,790 ยูโร (1.6 ล้านบาท) และฟินแลนด์ 
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สัดส่วนยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้าที่ 18.1% มี GDP Per Capita 
ประมาณ 42,940 ยูโร (ราว 1.5 ล้านบาท) ในทางตรงข้าม
ประเทศในยุโรปที่มี GDP Per Capita ต่ำกว่า 17,000 ยูโร (ราว 
6 แสนบาท) เช่น ไซปรัส, ลิธัวเนีย, เอสโตเนยี ฯลฯ ยังคงมีสัดส่วน
ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าตำ่กว่า 3% ของยอดขายรถยนต ์ ผลจาก
กำลังซื้อและสถานีชาร์จไฟอยู่ในระดับต่ำ  

 
สัดส่วนยอดขายรถยนต์ไฟฟ้า EU VS GDP Per Capita   

 
ที่มา: ACEA 

 
สถานชีาร์จไฟใน EU   

 
ที่มา: ACEA 
หมายเหตุ : ข้อมูลจากสมาคมยานยนต์ไฟฟ้า ณ 22 ก.ย. 64 ไทยมีสถานีชาร์จ 693 
แห่ง และหัวจ่ายจำนวน 2,285     

สำหรับ GDP Per Capita ของไทยปี 2563 อิงจาก World Bank 
อยู่ท่ี 7,187 เหรียญสหรัฐฯ (ราว 2.2 แสนบาท เฉลี่ย 18,741 
บาทต่อเดือน) ยังต่ำกว่าประเทศตามรูปข้างต้น โดยระดับ GDP 
Per Capita ของไทยนั้น ฝ่ายวิจยัประเมินในกรณีที่ไมม่ีภาระหนี้
อื่น รายได้ของประชากรส่วนใหญ่ในประเทศจะสามารถรองรับ
การผ่อนรถยนต์ที่ระดับราคาไม่เกนิ 6 – 8 แสนบาท เท่านั้น 
ขึ้นอยู่กับการวางเงินดาวน,์ ระยะเวลาในการผ่อน ปัจจุบันรถยนต์
สันดาปสูงสุด 7 ปี ในกรณีเป็นรถยนต์ไฟฟ้าทาง ธ.พ. อาจนำอายุ
แบตเตอรี่และการ warranty แบตเตอรี่ของค่ายรถยนตม์า
พิจารณาจำนวนงวดในการผ่อน (เช่น HYUNDAI warranty        
แบตเตอรรีาว 8 ปี) นอกจากน้ีการปรับไปสูร่ถยนตไ์ฟฟ้ายังอาจ

ขึ้นอยู่กับปัจจัยเชิงคุณภาพ เช่น จำนวนศูนย์บริการ, ราคาในการ
ขายต่อรถยนต์ เป็นต้น           

ทั้งนี้ การเปลี่ยนผ่านไปสู่รถยนต์ไฟฟ้าส่วนบุคคลในไทย จะยิ่งช้า
ขึ้นไปอีก บนกรณีที่ สคบ. ผ่านรา่งสัญญาเช่าซื้อรถยนต์ฉบับใหม ่
(ครั้งท่ี 2) โดยเฉพาะประเด็นการคืนรถยนต์ของผู้เช่าซื้อและผู้ให้
เช่าซื้อห้ามเก็บส่วนขาดจากการขายรถ อาจนำไปสู่ข้อกำหนดการ
วางเงินดาวน์เพ่ิมขึ้นจากระดับปัจจุบัน ซึ่งรถยนต์บางรุ่น อาจต้อง
วางเงินดาวน์เกิน 30% เพื่อลดความเสี่ยงในการคืนรถยนต์ เป็น
ปัจจัยเสี่ยงต่อยอดขายรถยนต์ในประเทศ  

 
ค่าผ่อนงวดต่อเดือนรถยนต์แต่ละรุ่น    

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

เลือก AH และ SAT   

ราคาหุ้นในกลุม่ที่เกี่ยวกับ EV  ทางตรง อย่างกลุ่มแบตเตอรี่ที่เป็น
ช้ินส่วนสำคัญสุดในรถยนตไ์ฟฟ้า (รองรับตลาด OEM และ REM) 
ทั้ง BANPU, EA, GPSC ตามด้วยกลุ่ม E-BUS ทั้งผู้ประกอบรถ 
อย่าง CWT, NEX รวมถึงผู้ให้บรกิาร E-BUS อย่าง BYD ล้วน
ปรับตัวข้ึนอย่างโดดเด่น โดยเฉพาะหุ้นทีฐ่านกำไรต่ำหรือขาดทนุ  

ขณะที่ผูผ้ลติชิ้นส่วนรถยนต์ไทย อย่าง AH(FV@B31) และ 
SAT(FV@B27.5) ยังคงไม่ไดร้ับผลกระทบจากการมาของรถยนต์
ไฟฟ้าใน 3 – 5 ปีข้างหน้า ตามมุมมองการเปลีย่นผ่านไปสูร่ถยนต์
ไฟฟ้าในไทยของฝ่ายวิจัยตามข้างต้น โดยแนวโน้มกำไรปี 2565 
ของทั้ง 2 บริษัท เติบโตดีกว่ายอดผลติรถยนต์ไทยจากออเดอร์
ใหม่ตั้งแต่ ก.พ. 65 จึงเลือกเป็น Top pick ของกลุ่มฯ ตามเดมิ   

ส่วน STANLY (FV@B220) ช้ินส่วนไฟรถยนต์ยังมีอยู่ในรถยนต์
ไฟฟ้าจึงไมไ่ด้รบัผลกระทบ เช่นเดียวกับ SNC (FV@B21.4) 
ช้ินส่วนแอร์รถยนตไ์มไ่ดร้ับผลกระทบจากรถยนตไ์ฟฟ้า และคาด
กำไรมโีมเมนตัมถึง 2Q65 พร้อมคาด Div yield สูงราว 6% ต่อป ี                                                                           
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ได้ลุ้นกลับสู่ Growth Cycle รอบใหม่นับจากนี้ 

ราคาปัจจุบนั 230.0 บาท  • ธุรกิจปัจจุบันหนุนจากผลบวก TRUE+DTAC  
• ธุรกิจใหม่ๆ ทยอยเข้ามาต่อยอด 
• ลุ้นกลับเข้าสู่ Growth Cycle ครั้งใหม่ 

Fair Value 245.0 บาท  
มูลค่าตลาด 684,002 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

หลังจากผลประกอบการช่วง 4-5 ปีท่ีผ่านมาทรงตัว โดย 
ธุรกิจหลักบริการมือถือได้รบักระทบจากการแข่งขันและ
ภาระการลงทุนระดับสูงต่อเนื่อง แต่เชื่อว่า ADVANC มี
โอกาสสูงที่จะกลับสู่ Growth Cycle รอบใหมจ่าก
โครงสร้างอุตสาหกรรมที่มีกำลังจะเปลีย่นไป หลัง TRUE 
ประกาศแผนควบรวม DTAC หากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
อนุมัติ จะช่วยให้จำนวนผู้ประกอบการลดลง ซึ่งหากอิง
กรณีศึกษาในหลายประเทศท่ีมีการควบรวมกันแล้ว
จำนวนผู้ประกอบการลดลง ส่วนใหญ่ค่าบริการจะปรับ
เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหน่วยงานกำกับดูแลธรุกิจไม่ได้
กำหนดเงื่อนไขบางประการเพื่อส่งเสรมิให้เกิดการแข่งขัน
ทีม่ากพอ ดังเช่น ออสเตรีย, ไอรแ์ลนด์ ที่มีการควบรวม
ส่งผลใหเ้ล่นจาก 4 เหลือ 3 รายในปี 2555 แต่การปรับ
ราคาขึ้นจะทำได้ยาก ในบางประเทศสร้างเงื่อนไขให้
ผู้ประกอบการรายใหม่เกดิไดเ้ร็ว โดยให้ผูป้ระกอบการที่
ควบรวม ต้องขายลูกค้าพร้อมทรัพย์สินบางส่วนให้กับ
รายใหม่ที่สนใจเข้าสู่ธรุกิจ หรอื สร้างเงื่อนไขให้มี
ผู้ประกอบการประเภท MVNO (ผู้เล่นรายเล็กท่ีเหมาเช่า
กำลังให้บริการผู้ให้บริการรายหลกัไปบริการต่อ) เกิดขึ้น  

มากรายอยู่แล้ว และยังรวมถึงกรณีการออกเงื่อนไขสนับสนุนทั้งรายใหม่
และเดิมแข่งขันไดม้ากขึ้น ส่วนเรือ่งการลงทุนระยะถัดไป แมค้าดตอ่เนื่อง
ในส่วนของ 5G แต่เช่ือว่าเม็ดเงินจะไมสู่งขึ้น และจะทยอยลงทุน ดขีึ้นกว่า
ยุค 3G 4G ที่ต้องเร่งลงทุนในช่วงสั้น   

แม้ระยะสั้นการปรับเพิ่มราคาของไทยอาจจะคาดหวังได้ไม่มาก จากการที ่
ADVANC เห็นโอกาสดึงกลุ่มลูกค้าช้ันดี DTAC ที่ไม่ต้องการใช้บริการ 
TRUE ตอ่ ทั้งนี้ ระยะกลาง-ยาว หากไม่มเีงื่อนไขเข้มงวดจาก กสทช.  ทุกๆ 
รายได้ต่อเลขหมาย (ARPU) ของ ADVANC ที่ปรับเพิ่มขึ้น 5% (ราว 10 
บาท) จะบวกต่อกำไร 15% และมูลค่าหุ้น 10% ซึ่งยังถือเป็น Upside ที่
อยู่นอกประมาณการปจัจุบันท่ีคาดกำไรปี 2565-66 เติบโตปีละ 3%-4%  
และยังไม่รวมถึงธุรกิจใหม่ๆ ที่ ADVANC กำลังต่อยอด อาทิ Digital 
Lending ที่ร่วมลงทุนกับ SCB รวมถึงการดำเนินธรุกิจร่วมกับ GULF ผู้ถือ
หุ้นใหญ่ INTUCH บริษัทแม่ ในอนาคต เช่น การให้บริการ Hyperscale 
Data Center กับผู้ประกอบระดบัโลก รวมถึง Platform ขายไฟฟ้าเสร ี

มูลค่าหุ้นปี 2565 สะท้อนภาพโครงสร้างอุตสาหกรรมที่มีแนวโนม้กลบัมาดี
ขึ้นแบบอนุรักษ์นิยม อิง DCF (WACC  9.4%, Growth 3%)  ที่ 245 บาท 
(เทียบเท่า EV/EBITDA 8.6 เท่า ซึ่งเป็นระดับเท่ากับ EV/EBITDA Band 
เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) ยังให้ Upside ลงทุนได้ แนะนำ ซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ค่าบริการที่เพิ่มในออสเตรียหลังการควบรวมกิจการปี 2555 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : BWB (หน่วยงานควบคุมและดูแลการแข่งขันทางธุรกิจในประเทศออสเตรีย) 
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 
ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ ADVANC 

 

 
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 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 ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

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
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 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                    สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
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%
*หนีส้นิทีม่ีภาระดอกเบีย้รวมหนีส้นิตน้ทนุคา่ใบอนญุาตใหใ้ชค้ลืน่ความคา้งจ่าย
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

แข็งแกร่งท่ามกลางวิกฤติ 

ราคาปัจจุบนั 9.50 บาท  • พอร์ตสินค้าครบครัน ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ดี  
• Backlog สูง 3.45 หม่ืนล้านบาท และเป็นอันดับ 1 ของกลุ่มฯ 
• เด่นด้วยปันผลปีละครั้ง น่าสนใจเฉลี่ย 5% ต่อปี 

Fair Value 11.50 บาท  
มูลค่าตลาด 29,886 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

ด้วยจุดแข็งของการมีความสมดุลของพอร์ตสินค้าครบทั้ง
แนวราบ และแนวสูง ครอบคลุมทกุระดับราคา ในทำเลที่
มีศักยภาพ ทำให้บริษัทอยู่ในสถานะที่มีการกระจาย
ความเสีย่งไดด้ีเมื่อเทยีบกับคู่แข่ง และมีความยืดหยุ่นใน
การปรับตัวใหไ้ดส้อดรบักับทิศทางตลาดที่เปลี่ยนแปลง 
โดยสิ้น ก.ย. 2564 AP มีโครงการอยู่ระหว่างพัฒนา 113 
โครงการ คิดเป็นมลูค่าคงเหลือขาย 6.77 หมื่นล้านบาท  

แม้อยู่ในสถานการณ์ที่การขายโครงการที่อยู่อาศัย ถูก
กดดันจากโควดิ-19 แต่บริษทัก็ยังสามารถสร้างยอด 
Presale เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุม่แนวราบที่เป็นจดุแข็ง 
สะท้อนจากยอด Presale แนวราบเติบโตก้าวกระโดด
ตลอดกว่า 10 ปีท่ีผ่านมา จาก 5 พันล้านบาทปี 2551 
ก้าวสู่ 1.1 หมื่นล้านบาทปี 2557 ก่อนมากกว่า 2 หมื่น
ล้านบาท ปี 2563 และคาดทำจดุสูงสดุใหม่ไม่ต่ำกว่า 3 
หมื่นล้านบาทปี 2564 ส่งผลให้ส่วนแบ่งการตลาดเพิ่มขึ้น

จาก 12% ปี 2561 เป็นราว 17% ปี 2564 (วัดจากยอดขายแนวราบ AP 
เทียบกับยอดขายแนวราบรวมของกลุ่มผู้ประกอบการ 18 บริษัทในตลาด) 

การสร้างยอดขายที่ดตี่อเนื่อง ส่งผลให้ Backlog อยู่ในระดับสูงและเป็น
อันดับ 1 ของกลุ่มฯ สะท้อนจากสิน้ ต.ค. 2564 มี Backlog ( รวม JV) 3.45 
หมื่นล้านบาท ที่จะทยอยรับรู้รายได้ตั้งแต่ 4Q64 ราว 1 หมื่นล้านบาท 
ต่อเนื่อง 1.8 หมื่นล้านบาทปี 2565 และที่เหลือจนถึงปี 2567 โดยการม ี
Backlog ระดับสูง ถือเป็นหลักประกันท่ีดีต่อการรับรูร้ายได้ในระยะยาว 

โครงสร้างการเงินมีความแข็งแรง โดย Net Gearing ลดลงต่อเนื่อง โดยสิ้น 
3Q64 อยู่ท่ี 0.56 เท่า เทียบกับระดับ Covenant ที่ 2 เท่า และค่าเฉลี่ย
กลุ่มฯ (รวบรวมจากผู้ประกอบการ 18 บริษัท) ที่ 1 เท่า ทำให้ยังมีโอกาส
เปิดกว้างในการขยายธรุกิจ เพือ่ผลักดันผลประกอบการเติบโตระยะยาว 
โดยปี 2565 คาดกำไรปกติทำจดุสูงสุดใหม่ที่ 4.5 พันล้านบาท เติบโต 6% 
yoy ภายใต้การประเมินมูลคา่อิง PER 8 เท่า ให้ FV ปี 2565 ที่ 11.50 
บาท แนะนำซื้อ คาดการณเ์งินปันผลปี 2564 หุ้นละ 0.48 บาท คิดเปน็ 
Div Yield น่าสนใจระดบั 5% ต่อป ี(จ่ายปีละครั้ง)

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog สิ้น ต.ค. 2564 ท่ีจะทยอยรับรู้รายได้แต่ละปี 
   

 

 

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

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,227 4,351 4,517
Norm Profit (ลบ) 4,227 4,248 4,517
Norm EPS (บำท) 1.34 1.35 1.44
PER (เท่ำ) 7.1 7.0         6.6
DPS (บำท) 0.45 0.48 0.50
Dividend Yield (%) 4.7 5.1 5.3
BV (บำท) 9.3 10.2 11.2
PBV (เท่ำ) 1.0 0.9 0.9
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.2 9.0 8.4
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ AP 
 

 
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
ร ยได  ธรุกจิห ัก 29,888     33,047     35,689     38,480     

ต     ุข ย 20,458     22,360     24,168     26,079     ก  ไรส ุธิ 4,227   4,351   4,517   4,785    

ก ำไรข ัน้ตน้ 9,430      10,688     11,521     12,401     ร ยก รเป ีย่ แป ง ีไ่ม่กระ  เง ิสด 1,130   1,128   1,176   1,222    

ค ่ใช  จ ่ยใ ก รข ย 6,160      6,609      7,138      7,696      ค ่เสือ่มร ค แ ะตัดจ  ห ่ ย 231      242      254      267       

ดอกเ ีย้จ ่ย 367         381         381         380         ก  ไร/ข ด  ุจ ก Fx  ีไ่ม่ได  รั รู  -      -       -      -       

สว่ แ ง่ก  ไรจ ก รษัิ ร่วม 1,948      1,224      1,234      1,224      สว่ แ ง่ผ ก  ไรจ ก  .ร่วม (1,948)  -       -      -       

ร ยได  อื ่ 70           74           76           78           เพิม่/ ด จ กกจิกรรมก รด  เ  ิง  3,706   (3,923)  (3,718)  (3,891)   

ก  ไรส ุธกิ่อ หกัภ ษี 4,915      4,995      5,312      5,626      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 7,345   1,798   2,229   2,383    

ภ ษีเง ิได  690         749         797         844         

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย 1             2             2             2             เพิม่/ ด จ กก ร ง  ุระยะสั ้ -      -       -      -       

ร ยก รพเิศษอื ่ ๆ -          103         -          -          เพิม่/ ด จ กก ร ง  ุอื ่ 206      -       -      -       

ก ำไรสทุธิ 4,227      4,351      4,517      4,785      เพิม่/ ด จ กส ิ รัพย์ถ วร (31)      (108)     (119)     (131)      

EPS 1.34        1.38        1.44        1.52        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 175      (108)     (119)     (131)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4,227      4,248      4,517      4,785      

Norm EPS 1.34        1.35        1.44        1.52        เพิม่/ ด เง ิกู  (3,974)  342      (75)      25        

เพิม่/ ด   ุแ ะสว่ เก ิมู ค ่หุ   -      -       -      -       

ก รเต ิโตของยอดข ย 25.6% 10.6% 8.0% 7.8% เพิม่/ ด สว่   ุอื ่ๆ (118)     -       -      -       

ก รเต ิโตของก  ไรจ กก รด  เ  ิง  ปกติ 40.6% 0.5% 6.4% 5.9%  ด จ ่ยปั ผ (1,258)  (1,469)  (1,552)  (1,628)   

อัตร สว่ ก  ไรขั ้ต    31.6% 32.3% 32.3% 32.2% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (5,351)  (1,128)  (1,627)  (1,603)   

อัตร สว่ ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  ปกติ 14.1% 12.9% 12.7% 12.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,170   562      483      649       

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

ร ยได  ธรุกจิห ัก 7,547      9,106      8,035      7,152      เง ิสดแ ะเ ยี เ  ่เง ิสด 2,740   3,302   3,785   4,435    

ต     ุข ย 5,154      6,139      5,494      4,861       กูห ีก้ รค   80       181      196      211       

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,393      2,967      2,542      2,292      ส ิค   คงค ัง 46,140 48,908 51,353 53,921  

ค ่ใช  จ ่ยใ ก รข ย 1,579      1,425      1,392      1,430      ส ิ รัพย์หมุ เวยี อื ่ 938      938      938      938       

ดอกเ ีย้จ ่ย 95           102         79           48           เง ิ  ุระยะย ว 6,463   6,463   6,463   6,463    

สว่ แ ง่ก  ไรจ ก รษัิ ร่วม 398         175         181         366          ีด่ ิ อ ค ร แ ะอุปกรณ์ ส ุธิ 1,081   1,190   1,309   1,439    

ร ยได  อื ่ 16           17           28           18           สนิทรพัยร์วม 58,724 62,264 65,326 68,690  

ก  ไรส ุธกิ่อ หกัภ ษี 1,133      1,629      1,278      1,198      เจ   ห ีก้ รค   1,824   2,144   2,318   2,501    

ภ ษีเง ิได  191         329         163         167         เง ิกู  ยืมระยะสั ้/คร ก  ห ดใ  1 ปี 7,832   7,183   7,181   11,390  

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย (0)            (0)            0             0             ห ีส้ ิหมุ เวยี อื ่ 3,600   3,600   3,600   3,600    

ร ยก รพเิศษอื ่ ๆ -          103         -          -          เง ิกู  ยืมระยะย ว/หุ   กู  15,666 16,656 16,584 12,400  

ก ำไรสทุธิ 942         1,403      1,115      1,031      หนีส้นิรวม 29,461 30,122 30,221 30,429  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 942         1,300      1,115      1,031        ุ ีช่  ระแ  ว 3,146   3,146   3,146   3,146    

สว่ เก ิมู ค ่หุ   89       89        89       89        

ก  ไรสะสม 26,046 28,927 31,893 35,050  

ยอดข ย (QoQ) -17.5% 20.6% -11.8% -11.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 29,281 32,163 35,128 38,285  

อัตร สว่ ก  ไรขั ้ต   31.7% 32.6% 31.6% 32.0% สว่ ของผู  ถือหุ   สว่   อย (18)      (20)       (22)      (24)       

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  ปกต ิ(QoQ) -35.0% 37.9% -14.2% -7.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 58,724 62,264 65,326 68,690  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตร สว่ สภ พค อ่ง (เ  ่) 3.76        4.13        4.30        3.40        Presale ระหว ่งงวด (รวม JV) 31,655 37,040 40,002 41,954  

อัตร สว่ สภ พค อ่งหมุ เร็ว(เ  ่) 0.28        0.34        0.38        0.32        ก ร  ั กึร ยได  จ กก รข ย 28,949 32,044 34,647 37,397  

อัตร สว่ หมุ เวยี  กูห ีก้ รค    (เ  ่) 240.35     253.61     189.51     189.37     ร ยไค  ค ่ รกิ รแ ะ รหิ รจัดก ร 939      1,004   1,042   1,083    

อัตร สว่ หมุ เวยี ส ิค   คงเห อื (เ  ่) 0.43        0.47        0.48        0.50        Gross Margin เฉ ีย่ (%) 31.6% 32.3% 32.3% 32.2%

อัตร สว่ หมุ เวยี เจ   ห ีก้ รค    (เ  ่) 11.44      11.27      10.83      10.83      Norm Profit Margin (%) 14.1% 12.9% 12.7% 12.4%

ห ีส้ ิตอ่สว่ ผู  ถือหุ    (เ  ่) 1.01        0.94        0.86        0.79        SG&A/Sale (%) 20.6% 20.0% 20.0% 20.0%

ห ีส้ ิ ีม่ดีอกเ ีย้ส ุธติอ่สว่ ผู  ถือหุ    (เ  ่) 0.71        0.64        0.57        0.51        Effective Tax Rate (%) 14.0% 15.0% 15.0% 15.0%

ผ ตอ แ  จ กส ิ รัพย์เฉ ีย่ 7.2% 7.2% 7.1% 7.1%

ผ ตอ แ  จ กผู  ถือหุ   เฉ ีย่ 15.2% 14.2% 13.4% 13.0%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ช่วงสั้น spread PET ดีดตัว + เริ่มสะสมสต๊อกใน 1Q 

ราคาปัจจุบนั 43.25 บาท  • ลุ้นงบ 4Q64 สดใส รับผลบวก supply ตึงตัวช่วงสั้นจากจีนควบคุม 
• ทิศทางกำไรปี 2565 เติบโต YoY ทยอยรับรู้โครงการลงทุนใหม่เต็มที่ 
• หาจังหวะเข้าลงทุนรับกำไรเติบโตตามฤดูกาลในช่วง 1H65 

Fair Value 52.00 บาท  
มูลค่าตลาด 242,829 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

IVL ถือเป็นผู้ประกอบการกลุม่ผลิตภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลเีอ
สเตอร์รายใหญ่อันดับต้นๆของโลก โดยมสีถานท่ีตั้งของโรงงาน
กระจายอยู่ทั่วโลก ด้วยกำลังการผลิตปัจจุบันรวมกว่า 16 ล้านตัน
ต่อปี และปรมิาณขายราว 14-16 ล้านตันต่อปี ทั้งนี้ IVL 
ตั้งเป้าหมายที่จะเพิ่ม EBITDA ให้ได้เท่าตัวในทุกๆ 5 ปี ข้างหน้า 
โดยให้น้ำหนักไปท่ีการเพิม่พอร์ทการลงทุนผลิตภณัฑ ์ HVA (High 
Value Added)  ซึ่งสอดคล้องกับการเข้าลงทุนล่าสดุผ่านการเข้า
ซื้อบริษัท Oxiteno ผู้ผลิตสารลดแรงตึงผิว (Surfactants) ช้ันนำใน
ตลาดกลุ่มประเทศละตินอเมริกา (บราซิล, อุรุกวัย และเม็กซิโก) 
และมีแผนต่อยอดไปในประเทศสหรัฐอเมริกาผ่านโรงงานแห่งใหม่
ของ Oxiteno ซึง่ตั้งอยู่ท่ีเมืองพาซาดีนา ในรัฐเท็กซัส ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ปัจจุบัน Oxiteno มีโรงงานผลิตรวม 11 แห่ง และมี
กําลังการผลิต Ethylene Oxide (EO) 4.4 แสนตันต่อป ีถือเป็นการ
ช่วยส่งเสรมิธุรกิจออกไซด์และอนพุันธ์แบบบูรณาการ (IOD: 
Integrated Oxides and Derivatives Businesses) ของ IVL ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและในกลุม่ประเทศละตินอเมริกาไดเ้ป็น
อย่างดี อีกทั้งการลงทุนในผลิตภณัฑ์ HVA จะช่วยยกระดับ margin 
ของ IVL ในภาพรวม เพราะหากพิจารณา EBITDA margin ของ

ธุรกิจหลัก PET พบว่าอยู่ราว 10-15% แต่ EBITDA margin ของ
ธุรกิจ IOD ของ IVL ในปัจจุบันอยู่ราว 25% ซึ่งใกล้เคียงกับ EBITDA 
margin ของ Oxiteno  ที่อยู่ราว 20-25%  

สำหรับแนวโน้มกำไรงวด 4Q64 คาดจะทรงตัวได้ในระดับสูง
ต่อเนื่องจาก 3Q64 ถึงแม้โดยปกติแล้วจะเป็นช่วง low season  
ของ PET ก็ตาม แต่ในปีนี้ได้รับผลบวกจาก supply ที่เริม่ตึงตัวมาก
ขึ้นในปัจจุบันจากนโยบายจีนท่ีควบคุมเรื่องสิ่งแวดล้อม ทำให้มี
โรงงานหยุดผลติไปบางส่วน อีกทั้งคาดจะเริ่มได้รับผลบวกจากการ
กลับมาเดินเครื่องของโรงงานอีเทนแครกเกอร์ในสหรัฐฯตั้งแต่เดือน 
พ.ย. 2564 ส่วนของกำไรสุทธิคาดจะบันทึกรายการพิเศษ 
insurance claim ของโรงงานอีเทนแครกเกอร์ในสหรัฐฯที่เกดิเหตุ
ฟ้าผ่าไปในช่วงปลายปี 2563 ราว 20-25 ล้านเหรียญฯ  

ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าพื้นฐานปี 2565 อยู่ท่ี 52 บาท/หุ้น แนะนำ 
“ซื้อ” โดยปัจจัยขับเคลื่อนพื้นฐานมาจากงวด 4Q64 ที่ลุ้นงบทรง
ตัวสูงได้ และการเข้าสู่ช่วง 1H65 ที่จะเริ่มมีการกลับมาเก็บสต๊อกไว้
ในช่วง high season อีกครั้ง spread น่าจะค่อยๆไต่ระดับขึ้น 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลยุทธ์ของ IVL 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : IVL 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ 2,414 19,034 20,661
Norm Profit 5,255        19,034      20,661      
EPS (บำท) 0.46          3.63          3.94          
PER (เท่ำ) 93.4          11.8          10.9          
DPS (บำท) 0.7            1.0            1.3            
Div yield 1.6% 2.3% 2.9%
BVS (บำท) 24.15        29.49        31.93        
ROAE 1.8% 12.6% 12.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ IVL 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลำ้นบำท) งบกระแสเงนิสด (ลำ้นบำท)

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

ยอดขาย 331,513              392,103              400,282              408,420              กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (287,803)             (332,158)             (341,086)             (347,680)             ก าไรสทุธ ิ(กอ่นหกัผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 2,800                  19,034                20,661                21,410                

ก ำไรข ัน้ตน้ 43,710                59,945                59,196                60,739                รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (38,783)               (33,493)               (32,023)               (32,674)               คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 17,757                12,650                18,720                17,760                

ดอกเบีย้จา่ย (7,674)                 (6,075)                 (6,043)                 (6,020)                 สว่นเปลีย่นแปลงจากเงนิทนุหมุนเวยีน 12,314                38,558                3,261                  10,151                

รายไดอ้ืน่ 3,031                  1,000                  1,000                  1,000                  อืน่ๆ 10,565                3,495                  3,960                  3,374                  

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,414                  21,243                22,131                22,966                กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 43,436                73,737                46,602                52,695                

ภาษีเงนิได ้ 1,243                  (2,124)                 (2,656)                 (2,756)                 

ก าไรกอ่นรายการพเิศษ 2,657                  19,119                19,475                20,210                กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 143                     150                     200                     200                     เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (1,871)                 (148)                    (457)                    (250)                    

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (386)                    (235)                    (214)                    (200)                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (59,942)               (40,000)               (30,000)               (30,000)               

รายการพเิศษอืน่ ๆ -                      -                      -                      -                      กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (78,602)               (42,315)               (43,030)               (25,738)               

ก ำไรสทุธิ 2,414                  19,034                20,661                21,410                กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -6.0% 18.3% 2.1% 2.0% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 53,742                1,000                  (2,500)                 (5,000)                 

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -54.0% 688.4% 8.5% 3.6% ลด จา่ยปันผล (4,116)                 (657)                    (5,177)                 (5,620)                 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 13.2% 15.3% 14.8% 14.9% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 43,737                (3,525)                 (11,544)               (15,765)               

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0.7% 4.9% 5.2% 5.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 8,571                  27,897                (7,972)                 11,192                

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดลุ (ลำ้นบำท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 83,460                98,161                111,301              126,892              เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 18,949                46,846                38,873                50,065                

ตน้ทนุขาย (71,155)               (78,701)               (89,431)               (105,180)             ลกูหนี้การคา้ 33,422                43,567                44,476                45,380                

ก าไรขัน้ตน้ 12,305                19,461                21,870                21,711                สนิคา้คงเหลอื 53,938                83,500                84,773                85,822                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (10,221)               (10,524)               (11,428)               (11,985)               สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 10,988                10,988                12,410                13,832                

ดอกเบีย้จา่ย (1,849)                 (1,870)                 (1,647)                 (1,806)                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 264,291              221,425              234,920              231,371              

รายไดอ้ืน่ 1,074                  957                     1,767                  624                     สนิทรพัยร์วม 453,172              474,162              479,960              477,665              

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 729                     7,793                  10,519                8,430                  

ภาษีเงนิได ้ 856                     (1,312)                 (1,910)                 (1,642)                 เงนิกูร้ะยะสัน้ 20,726                25,526                20,175                31,897                

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 1,585                  6,481                  8,608                  6,789                  เจา้หนี้การคา้ 57,783                78,358                44,773                45,822                

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (73)                      (4)                        (19)                      (23)                      หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 18,987                18,987                56,098                25,364                

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (296)                    (500)                    (308)                    (300)                    เงนิกูร้ะยะสัน้ 30,023                36,777                29,682                39,962                

ก าไรสทุธิ 1,310                  6,009                  8,340                  6,548                  เงนิกูร้ะยะยาว 99,448                58,446                58,019                57,656                

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 3.0% 17.6% 13.4% 14.0% หนี้สนิไม่หมุนเวยีน 200,402              163,219              157,314              159,875              

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq 244.7% 358.7% 38.8% -21.5% หนีส้นิรวม 317,564              308,601              300,717              285,741              

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 14.7% 19.8% 19.6% 17.1% ทนุทีช่ าระแลว้ 5,615                  5,615                  5,615                  5,615                  

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 1.6% 6.1% 7.5% 5.2% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,331                60,331                60,331                60,331                

ก าไรสะสม 67,561                85,938                101,422              117,212              

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สว่นของผูถ้อืหุน้ 135,608              165,562              179,245              191,925              

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 453,172              474,162              479,960              477,665              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.02                    1.30                    1.27                    1.56                    

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 40.00                  40.00                  40.00                  40.00                  สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00                  31.00                  31.00                  31.00                  

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.84                    2.13                    1.87                    1.62                    สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรยีญฯ/ตัน) 80                       120                     120                     100                     

Net Gearing 1.34                    0.75                    0.73                    0.70                    สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรยีญฯ/ตัน) 200                     270                     270                     250                     

ROAA 0.6% 4.1% 4.3% 4.5% สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรยีญฯ/ตัน) 120                     220                     220                     200                     

ROAE 1.8% 12.6% 12.0% 11.5% สว่นตา่งราคา PET : West (เหรยีญฯ/ตัน) 210                     250                     250                     230                     

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรยีญฯ/ตัน) 350                     400                     450                     450                     

ก าลังการผลติ PET (ลา้นตัน/ปี) 5.50                    5.50                    6.50                    6.50                    

ก าลังการผลติ Fibers&Yarns (ลา้นตัน/ปี) 2.27                    2.27                    3.27                    4.27                    

ก าลังการผลติ West Feeddstock (ลา้นตัน/ปี) 2.72                    2.86                    3.00                    3.15                    

ก าลังการผลติ PTA (ลา้นตัน/ปี) 4.28                    4.28                    5.00                    5.00                    

ก าลังการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) 0.44                    0.44                    0.44                    0.44                    

Core EBITDA ตอ่ตัน 84                       95                       100                     100                     

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตัน/ปี) 13.72                  15.00                  15.50                  16.00                  
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

พร้อมก้าวเดินหน้าต่ออีกครั้ง 

ราคาปัจจุบนั 386 บาท  • พื้นฐานแข็งแกร่ง ทุกธุรกิจหลักมีแนวทางการเติบโตที่ชัดเจน 
• เชื่อว่าแรงขายจากนักลงทุนต่างชาติน่าจะเหลืออีกไม่มาก  
• ราคาหุ้น Laggard มาก ถือเป็นหุ้น Big Cap ที่น่าจับตามองในปี 2565 

Fair Value 500 บาท  
มูลค่าตลาด 463,200 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 4 เชื่อกำไรจะฟื้นตัวกลับขึ้นมายืน
เหนือระดับ 1 หมื่นล้านบาทได้อกีครั้ง จากสัญญาณที่ดีขึ้นของทุก
ธุรกิจหลัก โดยธุรกิจปโิตรเคมจีะไดป้ระโยชน์จาก Spread 
ผลิตภณัฑ์หลักท่ีกว้างขึ้น หลังราคาวัตถุดิบคือ Naphtha ปรับตัวลง
ตามราคาน้ำมันดิบ ส่วนธุรกิจซีเมนต์-ผลติภณัฑ์ก่อสร้าง กำลังเริ่ม
เข้าสู่ช่วง High Season และมีการปรับราคาขายปูนซเีมนต์ขึ้นเพื่อ
ชดเชยต้นทุนถ่านหิน สำหรับธุรกจิ Packaging ฟื้นตัวจากหลาย
ปัจจัยลบท่ีเริ่มผ่อนคลาย ไมว่่าจะเป็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
เพิ่มขึ้นในประเทศไทยและเวียดนาม ซึ่งเป็น 2 ประเทศหลักที่คิด
เป็นสัดส่วน 60% ของยอดขายทั้งหมดของ SCGP รวมถึงราคาเศษ
กระดาษซึ่งเป็นต้นทุนวัตถุดิบทีส่ำคัญมีแนวโนม้ปรับตัวลง  

นับตั้งแต่ต้นปี ราคาหุ้น SCC ปรบัตัวเพิ่มขึ้นเพียง 2.1% น้อยกว่า 
SET Index ที่ปรับเพิ่มขึ้น 14.4% สาเหตสุำคัญประการหนึ่งน่าจะ
เกิดจากแรงขายของนักลงทุนต่างชาติ โดยปีน้ีนักลงทุนต่างชาตขิาย 

หุ้น SCC ออกมา 1.24% ทำให้ปัจจุบัน SCC มีสดัส่วนนักลงทุน
ต่างชาติถือหุ้นเพียง 12.7% ต่ำกว่าเพดานสูงสุดที่กำหนดไว้ไม่เกิน 
25% แต่ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าปัจจัยทีจ่ะขับเคลื่อนราคาหุ้นในระยะยาว
คือผลประกอบการของ SCC ภายใต้แผนการลงทุนต่างๆที่จะเริม่
ออกดอกผลอย่างชัดเจน โดยเฉพาะโครงการ Long Son 
Petrochemical Complex ในเวยีดนาม ทีจ่ะเปิดดำเนินการกลาง
ปี 2566 และการเติบโตของ SCGP อย่างก้าวกระโดดในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้าท่ีจะทำให้กำไรของ SCC กลับมาเป็นขาขึ้นอีกครั้งในปี 
2566 โดยตลอดช่วง 24 ปีท่ีผ่านมา ราคาหุ้น SCC มักจะเคลื่อนไหว
ล่วงหน้า EBITDA ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตประมาณ 0.5-1 ป ี 

ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าเหมาะสมดว้ยวิธี DCF จะให้ราคาเหมาะสม 
500 บาท เทียบเท่า PER 13.3 เท่า พร้อมคาดหวังเงินปันผลป ี
2565 อีก 17 บาท/หุ้น คิดเป็น Dividend Yield 4.40% ถือเป็นหุ้น 
Big Cap ที่มีความน่าสนใจทั้ง Upside และ Dividend Yield    

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ความสัมพันธ์ระหว่าง EBITDA และราคาหุ้น SCC 
   

 

 
 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ 34,144 49,950 45,085
Norm Profit 34,144 49,950 45,085
Norm EPS ( บำท) 28.45 41.63 37.57
DPS (บาท/หุน้) 14.00 17.50 17.00
Norm PER (เท่ำ) 13.57 9.27 10.27
Dividend Yield (%) 3.63% 4.53% 4.40%
BVS(บำท) 267.5 291.6 312.2
PBV (เท่า) 1.44 1.32 1.24
EV/EBITDA (X) 8.35 7.03 7.37
ROE (%) 10.64% 14.27% 12.04%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SCC 
 

 
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
ย ด  ย 399,939 524,910 566,225 628,920   ะแส ง  สด      ด      ง  

        ย 309,947 410,219 447,020 498,372    ไ  ่  ภ ษ 37,300 58,829 51,525 57,316

   ไ        89,992 114,691 119,205 130,548   ย       ย่ แ  ง  ไ่ ่  ะ   ง  สด 5,101 -5,265 1,601 3,834

  ่ใช    ่ยใ      ย 56,535 67,843 72,090 75,529   ่ สื ่    แ ะ  ด     ่ ย 27,377 31,044 34,377 37,711

ด      ย  ่ย 7,082 6,987 7,267 7,561    ไ /  ด       Fx   ไ่ ่ได      ู  423 0 0 0

  ยได   ื ่ 7,278 9,594 8,587 8,759  ื ่ๆ 0 0 0 0

   ไ ส  ธ  ่     ภ ษ 37,300 58,829 51,525 57,316  พ  ่/ ด              ด      ง  5,731 -44,949 -10,852 -12,934

ภ ษ  ง  ได  5,809 9,156 9,347 11,279   ะแส ง  สด      ด      ง  ส  ธ 70,415 30,503 67,305 74,648

ส ่   งผู  ถื       ยย่ ย 3,156 8,879 6,441 6,791   ะแส ง  สด       ง   

ส ่ แ ง่   ไ       ษ   ่  9,456 18,530 12,437 12,379  พ  ่/ ด        ง    ะยะส   -24,929 0 0 0

  ย   พ  ศษ ื ่ ๆ 0 0 0 0  พ  ่/ ด        ง      ่  ย่    ง 5,216 21,358 15,001 14,988

   ไ ส  ธ 34,144 49,950 45,085 50,526  พ  ่/ ด    ส     พย์ถ   -52,959 -85,000 -80,000 -80,000

   ไ       ด      ง  34,144 49,950 45,085 50,526   ะแส ง  สด       ง   ส  ธ -71,185 -53,642 -64,999 -65,012

Norm EPS 28.5             41.6             37.6             42.1               ะแส ง  สด        ด   ง  

 พ  ่/ ด  ง   ู  61,532 15,000 25,000 20,000

           งย ด  ย -8.7% 31.2% 7.9% 11.1%  พ  ่/ ด    แ ะส ่      ู   ่    0 0 0 0

           ง   ไ       ด      ง  6.7% 46.3% -9.7% 12.1%  ด   ่ย   ผ -14,998 -21,000 -20,400 -21,600

     ส ่    ไ         22.5% 21.8% 21.1% 20.8%   ะแส ง  สด        ด   ง  ส  ธ 37,471 -12,987 -2,667 -9,161

     ส ่    ไ       ด      ง  8.5% 9.5% 8.0% 8.0%  พ  ่/ ด  ง  สดส  ธ 36,701          (36,126)         (361)             474              

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

ย ด  ย 97,250 122,066 133,555 131,825  ง  สดแ ะ   ย    ่ ง  สด 102,981 56,855 56,493 56,968

        ย 73,892 91,692 101,311 108,182   ู          54,842 69,486 74,726 82,898

   ไ        23,359 30,374 32,243 23,644 ส      ง    ื 54,654 68,238 73,609 78,615

  ่ใช    ่ยใ      ย 15,489 15,345 15,791 19,654 ส     พย์       ย  ื ่ 1,430 1,911 2,055 2,280

ด      ย  ่ย 1,299 1,691 1,694 1,681   ด่          แ ะ     ณ์ ส  ธ 363,425 417,381 463,004 505,293

  ่ใช    ่ย ื ่ 0 0 0 0 ส     พย์   749,381 802,544 863,821 928,192

  ยได   ื ่ 1,583 1,562 2,861 3,229               65,273 64,141 68,977 76,521

   ไ ส  ธ  ่     ภ ษ 8,154 14,901 17,619 5,537     ส          ย  ื ่ 5,729 7,196 7,510 8,622

ภ ษ  ง  ได  2,058 2,322 2,929 1,893     ส      ่ ภ  ะด      ย  ะยะส   90,928 90,928 90,928 90,928

ส ่   งผู  ถื       ยย่ ย -1,514 -3,363 -3,261 -717     ส      ่ ภ  ะด      ย  ะยะย  124,674 139,674 164,674 184,674

  ย   พ  ศษ ื ่ ๆ 0 0 0 0     ส      353,255 368,589 398,740 427,396

   ไ ส  ธ 8,047 14,914 17,136 6,817      ช่   ะแ   1,200 1,200 1,200 1,200

   ไ       ด      ง  8,047 14,914 17,136 6,817 ส ่      ู   ่    0 0 0 0

Norm EPS 6.71             12.43           14.28           5.68                ไ สะส 321,097 350,048 374,732 403,658

ส ่   งผู  ถื     320,972 349,923 374,607 403,533

ย ด  ย (QoQ) -3.7% 25.5% 9.4% -1.3%

   ไ         (QoQ) -5.8% 30.0% 6.2% -26.7% ส ่   งผู  ถื       ยย่ ย 75,154 84,033 90,473 97,264

   ไ       ด      ง   (QoQ) -17.4% 85.3% 14.9% -60.2%     ส   แ ะส ่   งผู  ถื     749,381 802,544 863,821 928,192

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
     ส ่ สภ พ   ่ง (   ่) 1.33             1.22             1.24             1.26                  ณ     ย  ูซ      ์   (         ) 17.6 17.6 18.3 18.5

     ส ่ สภ พ   ่ง      ็  (   ่) 0.98             0.78             0.79             0.80                   ย  ูใ   ะ  ศ (    /    ) 1,775 1,756 1,800 1,800

     ส ่        ย   ู           (   ่) 7.29             7.55             7.58             7.59             Total Polyolefin sale (     ) 1,738,000 1,985,000 2,024,700 2,632,110

     ส ่        ย ส      ง    ื (   ่) 5.67             6.01             6.07             6.34                   ย Polyolefin  ฉ  ย่ (    /    ) 84,505 119,230 109,829 106,900

     ส ่        ย                (   ่) 4.75             6.40             6.48             6.51                ยได  ธ          ภ ณฑ ์   ง   (         ) 78,903 96,190 111,970 127,153

    ส     ่ส ่ ผู  ถื     1.10             1.05             1.06             1.06                ยได  ธ      Fibrous Chain (         ) 13,883 14,994 15,443 16,988

Net Gearing 0.35             0.50             0.53             0.54             

ผ    แ     ส     พย์ ฉ  ย่ 4.6% 6.2% 5.2% 5.4%

ผ    แ     ผู  ถื      ฉ  ย่ 10.6% 14.3% 12.0% 12.5%
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ทิศทางกำไรฟื้นตัวชัดเจนในปี 2564-65 

ราคาปัจจุบนั 6.50 บาท  • แนวโน้มความต้องการใช้ชิ้นส่วนฯ เติบโตได้ดีในระยะยาว 
• ทิศทางค่าเงินบาทอ่อนค่า..หนุนมาร์จิ้นทรงตัวสูงในปี 2565 
• ราคาหุ้นปัจจุบัน Laggard กลุ่มฯ พร้อม Upside 23% 

Fair Value  8.00 บาท  
มูลค่าตลาด 5,437 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

SMT ผู้ให้บริการผลติและประกอบช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกสค์รบวงจร
ตั้งแต่การประกอบช้ินส่วน IC packaging จนถึงการวางระบบ 
System build โดยใช้เครื่องจักรมีประสิทธิภาพสูง รองรับสินคา้ที่มี
ความซับซ้อน ความละเอียดและแม่นยำสูง โดยบริษัทได้เปลี่ยน
รูปแบบการบริหารใหม่ทั้งหมด ทัง้การ Utilize Asset ในส่วนของ
เครื่องจักร สถานท่ี และบุคลากรให้มีประสิทธิภาพสูงสุด อีกทั้งการ
เลือกสรรลูกค้าเฉพาะกลุ่มทีม่ีศักยภาพเท่านั้น ทำให้สามารถพลิก
ธุรกิจจากขาดทุนเป็นกำไรได้ในปตีั้งแต่ปี 2563 

โดย SMT ตั้งเป้าหมายรายไดร้วมจะเติบโตต่อเนื่องเฉลีย่ 20-30% 
ในอีก 5 ปีข้างหน้า จากแนวโน้มความต้องการใช้ช้ินส่วนฯเพิ่มขึ้น
ต่อกอปรกับเทรนดเ์ทคโนโลยีที่ก้าวหน้ามากข้ึน ในกลุ่ม 
Communication Internet Of Things  (IoT) Cloud 
computing (43 % ของรายได้รวม) และ Automotive (7% ของ
รายได้รวม) คาดกำไรสุทธิปี 2564-65 จะเติบโตถึง 179.3% yoy 
และ 42.7% yoy ตามลำดับ หนุนจากแนวโน้มรายได้รวมของ SMT 
ในปี 2564 เติบโต 32.6% yoy มาที่ 2.5 พันล้านบาท และต่อเนื่อง
ในปี 2565 อีก 38.7% yoy สู่ระดับ 3.5 พันล้านบาท (โดยกว่า 90% 

ของคาดการณร์ายได้ในปี 2565 เป็นออเดอร์ลูกค้าสั่งซื้อแน่นอน
แล้ว) จากท้ังลูกค้าเดมิในสหรัฐ และการขยายฐานลูกค้าใหมไ่ปยัง
ฝั่งยุโรปและเอเชียเพิ่มเติม นอกจากน้ี ยังคาดแนวโน้ม Gross 
margin จะทรงตัวสูงที่ระดับ 20% จากการบริหารต้นทุนท่ีดี, 
Product mix ที่ดีขึ้น, การผลติแบบประหยดัต่อขนาด และทิศทาง
ค่าเงินบาทที่อ่อนค่า  

สำหรับทิศทางกำไรสุทธิงวด 4Q64 จะเติบโตทั้ง qoq และ yoy ทำ
จุดสูงสดุของปี หลังปัญหาชิพขาดแคลนเบาลงจาก 3Q64 ทำให้มี
การ ramp up ออเดอร์เก่าท่ีคา้งมาจากงวดก่อน หนนุแนวโน้ม
รายได้รวมเติบโตโดดเด่น นอกจากน้ี คาดว่า Gross margin ทรงตัว
สูง จากทิศทางค่าเงินบาทเฉลี่ยตั้งแต่ต้น 4Q64 อยู่ท่ี 33.36 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ อ่อนค่าลง 1.7% qoq และ 6.4% yoy  

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 8 บาท อิงวิธี DCF (WACC 15.8%) ให้
น้ำหนักธุรกิจเตบิโตชัดเจนในระยะยาว ปัจจุบันมี Valuation ที่
น่าสนใจ มี PER ปี 2565 อยู่ท่ี 21 เท่า และหากพิจารณาเทียบกับ
กลุ่มพบว่าราคาหุ้น SMT ยัง Laggard กลุ่มฯ  มองเป็นโอกาสหา
จังหวะเข้าลงทุน พร้อม Upside เปิดกว้างที่ 23%

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้แบ่งตามอุตสาหกรรม 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัทฯ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 81 227 324

EPS (บำท) 0.10 0.27 0.31

EPS growth (%) -307% 179% 12%

PER (เทำ่) 66.8 23.9 21.3

PBV (เทำ่) 4.1                    3.7                    2.7                    

Dividend Yield (%) 0.0% 1.7% 1.9%

ROE (%) 3.7% 10.1% 13.7%

IC
31%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SMT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 1,908            2,531            3,509            4,224            กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขำยและบรกิำร (1,553)           (2,025)           (2,807)           (3,370)           ก ำไรสทุธิ 86                227              324              426              

ก ำไรขัน้ตน้ 356               506               702               853               รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (274)              (286)              (383)              (435)              คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 270              276              306              336              

รำยไดอ้ืน่ 37                37                32                32                เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (132)             (163)             (229)             (168)             

ก ำไรก่อนดอกเบีย้และภำษี 82                220               319               418               กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 286              339              401              593              

ดอกเบีย้จำ่ย (36)               (33)               (17)               (2)                 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 81                220               324               426               เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (95)               (4)                 -               -               

ภำษีเงนิได ้ (2)                 (4)                 (10)               (22)               เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (7)                 (60)               (300)             (300)             

ก ำไรสทุธกิ่อนรำยกำรพเิศษ 81                220               324               426               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (102)             (64)               (300)             (300)             

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 8                  9                  -               -               กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ (7)                 (2)                 -               -               เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ -               -               -               -               

ก ำไรสทุธิ 81                227               324               426               เพิม่/ลด เงนิกู ้ (278)             -               125              20                

EPS 0.10              0.27              0.31              0.40              ลด จำ่ยปันผล -               (91)               (130)             (170)             

อืน่ๆ 0                  7                  -               -               

กำรเตบิโตของรำยไดด้ ำเนนิงำน (%) 7.0% 32.6% 38.7% 20.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (278)             (84)               (4)                 (150)             

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) -306.7% 179.3% 42.7% 31.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (94)               192              97                143              

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 18.6% 20.0% 20.0% 20.2%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 4.3% 9.0% 9.2% 10.1%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 522               546               607               532               เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 33                224              321              464              

ตน้ทนุขำยและบรกิำร (427)              (445)              (484)              (411)              ลกูหนีก้ำรคำ้ 278              362              501              603              

ก ำไรขัน้ตน้ 96                101               123               122               สนิคำ้คงเหลอื 403              562              780              939              

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (69)               (59)               (71)               (73)               สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 13                13                13                13                

รำยไดอ้ืน่ 13                10                9                  17                ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์สทุธิ 1,871           1,656           1,650           1,615           

ก ำไรก่อนดอกเบีย้และภำษี 27                42                52                49                สนิทรัพย์อืน่ 29                33                33                33                

ดอกเบีย้จำ่ย (7)                 (6)                 (6)                 (9)                 สนิทรพัยร์วม 2,628           2,850           3,298           3,666           

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 33                45                55                57                เงนิกูร้ะยะสัน้ 579              579              30                30                

ภำษีเงนิได ้ (1)                 (0)                 (0)                 0                  เจำ้หนีกำรคำ้ 252              332              460              553              

ก ำไรสทุธกิ่อนรำยกำรพเิศษ 32                45                55                58                หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 11                10                10                10                

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 6                  7                  2                  2                  เงนิกูร้ะยะยำว -               -               -               -               

รำยกำรอืน่ ๆ (6)                 (1)                 (1)                 (3)                 หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 223              230              230              230              

ก ำไรสทุธิ 32                51                56                57                หนีส้นิรวม 1,299           1,385           734              847              

EPS 0.04              0.06              0.07              0.07              ทนุทีช่ ำระแลว้ 836              836              1,063           1,063           

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 413              413              1,092           1,092           

กำรเตบิโตของรำยไดด้ ำเนนิงำน (%) qoq 3.7% 4.6% 11.1% -12.2% ก ำไรสะสม 31                168              362              618              

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) qoq -25.1% 59.0% 8.5% 1.7% สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,329           1,465           2,564           2,820           

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 18.3% 18.5% 20.2% 22.8%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 6.2% 9.4% 9.2% 10.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,628           2,850           3,298           3,666           

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 0.68              1.01              3.20              3.27              อัตรำกำรเตบิโตของยอดขำย 7.0% 32.6% 38.7% 20.4%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 7.16              7.00              7.00              7.00              Gross margin 18.6% 20.0% 20.0% 20.2%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 4.45              4.50              4.50              4.50              SG&A/ยอดขำยรวม 14.4% 11.3% 10.9% 10.3%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 6.31              6.10              6.10              6.10              อัตรำแลกเปลีย่น (บำทตอ่เหรียญสหรัฐ) 31.29           32.00           32.00           32.00           

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.61              0.56              0.01              0.02              

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.7% 8.0% 10.1% 12.4%

ผลตอบแทนจำกผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 3.7% 10.1% 13.7% 17.4%
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ตัวเลือกที่โดดเด่นในกลุ่มรับเหมา  

ราคาปัจจุบนั 14.70 บาท  • หมดตัวถ่วงงาน margin ต่ำ รายได้และ margin กลับสู่ภาวะปกติ 
• Backlog หนาแน่น พร้อมโอกาสทางธุรกิจที่เปิดกว้าง 
• พื้นฐานแข็งแกร่ง แต่ราคาหุ้นยัง Laggard กลุ่มรับเหมาฯ มาก 

Fair Value 18.00 บาท  
มูลค่าตลาด 22,419 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : Na. 

 

การฟื้นตัวของผลประกอบการเกิดขึ้นชัดเจนในงวด 3Q64 แม้เป็น
ไตรมาสที่ STEC ได้รับผลกระทบมากที่สุดจากการล็อกดาวน์ไซต์
งานก่อสร้าง แต่ชดเชยไดจ้ากอัตรากำไรขั้นต้นทีเ่พิ่มขึ้น หลังหมด
ภาระงานทีไ่ม่มี margin อย่างโครงการก่อสร้างรัฐสภา ที่ส่งมอบจบ
ในงวด 2Q64 จากนี้ไปคาดจะเห็นรายได้ก่อสร้างฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต ่
4Q64 และประเมินรายได้ก่อสรา้งปี 2565 จะเติบโตไม่ต่ำกว่า 
20%YoY จาก Backlog ปัจจุบันท่ีมีกว่า 1.13 แสนล้านบาท ไม่รวม
งานรอเซ็นสญัญาอย่าง O&M มอเตอร์เวย์ 2 เส้นทาง และส่วนต่อ
ขยายรถไฟฟ้าสายสีชมพูเข้าเมืองทองธานี รวมไม่ต่ำกว่า 7 พันล้าน
บาท ด้านอัตรากำไรเชื่อว่าจะเห็นพัฒนาการดีขึ้นเช่นกัน จากความ
ประหยดัต่อขนาดที่มมีากขึ้นตามยอดรับรูร้ายได้ที่เพ่ิมขึ้น อีกทั้ง
สัดส่วนงาน margin ต่ำประเภทงานอาคารและถนนจะค่อยๆลดลง 
และแทนท่ีด้วยงาน margin สูง อย่างงานโรงไฟฟ้าและสนามบินอู่
ตะเภาที่จะมมีากขึน้ในอนาคต  

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 15.7% ขณะที่ดัชนีหุ้นกลุ่มรับเหมาก่อสร้างปรับเพิ่มขึน้ 
34.9% โดยราคาปัจจุบันซื้อขายที ่PBV- 1.58 SD จากค่าเฉลี่ย PBV 
10 ปีย้อนหลัง ถือว่ามี Downside Risk ค่อนข้างต่ำ ประเมินมลูค่า
เหมาะสมอิง Historical PER 24 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 18.00 บาท   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้และอัตรากำไรขั้นต้นของ 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) 20.5 34.3 19.6
Dividend Yield (%) 2.04% 1.36% 2.38%
BVS (บำท) 9.5 9.6 10.1
PBV (เทำ่) 1.56 1.54 1.45
EV/EBITDA (X) 8.4 11.5 7.8
ROE (%) 7.4% 4.4% 7.5%
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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
ยอ ข ย 35,841 30,821 37,577 41,881 ก  แ    ิ  จ กก        ิ   

ต ้  ุข ย 34,261 29,465 35,604 39,577 ก  ไ   ุธิ 1,093 653 1,144 1,369

ก  ไ ข  ้ต ้ 1,579 1,356 1,973 2,303   ยก    ลีย่ แ ล  ีไ่ม ก   บ   ิ  -852 0 0 0

ค  ใชจ้  ยใ ก  ข ย 674 896 752 796 ค    ืม่  ค แล ต  จ  ห   ย 1,050 1,217 1,383 1,550

 อก บีย้จ  ย 53 39 102 102 ก  ไ /ข    ุจ ก Fx  ีไ่ม ไ  ้ บ ู ้ 0 0 0 0

ค  ใชจ้  ยอื ่ 0 0 0 0  พิม่/ล  จ กกจิก  มก        ิ   -44 -3,932 1,371 874

  ยไ อ้ื ่ 260 268 229 224 ก  แ    ิ  จ กก        ิ     ุธิ 731 -2,051 3,914 3,808

ก  ไ   ุธกิ อ ห ก  ษี 1,113 688 1,348 1,630 ก  แ    ิ  จ กก  ล   ุ

  ษี   ิไ ้ 236 175 290 346  พิม่/ล  จ กก  ล   ุ  ย    ้ -1,041 0 0 0

    ขอ ผูถ้ือหุ ้  ยย อย -10 -10 -15 -15  พิม่/ล  จ กก  ล   ุ ี ่กีย่ ขอ้ -222 -76 -60 -15

  ยก  พ ิศษอื ่ ๆ 226 26 100 100  พิม่/ล  จ ก  ิ   พย์ถ   -1,108 -2,480 -2,480 -2,480

ก  ไ   ุธิ 1,093 653 1,144 1,369 ก  แ    ิ  จ กก  ล   ุ  ุธิ -2,371 -2,556 -2,540 -2,495

ก  ไ จ กก        ิ   912 657 1,064 1,289 ก  แ    ิ  จ กก  จ  ห    ิ

Norm EPS 0.60          0.43          0.70          0.85           พิม่/ล     ิกู ้ 298 1,000 0 0

 พิม่/ล    ุแล      ก ิมูลค  หุ ้ 0 0 0 0

ก   ตบิโตขอ ยอ ข ย 8.6% -14.0% 21.9% 11.5%  พิม่/ล   อ ์แ   ์ 0 0 0 0

ก   ตบิโตขอ ก  ไ จ กก        ิ   -37% -28% 62% 21% ล  จ  ย   ผล -458 -458 -305 -534

อ ต      ก  ไ ข  ้ต ้ 4.4% 4.4% 5.3% 5.5% ก  แ    ิ  จ กก  จ  ห    ิ  ุธิ -160 542 -305 -534

อ ต      ก  ไ จ กก        ิ   2.5% 2.1% 2.8% 3.1%  พิม่/ล     ิ    ุธิ -1,800 -4,065 1,069 779

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

ยอ ข ย 8,888 7,549 7,072 6,072    ิ  แล   ยีบ       ิ  6,496 2,431 3,500 4,279

ต ้  ุข ย 8,441 7,164 6,843 5,804 ลกูห ีก้  ค ้ 9,905 10,787 13,152 14,658

ก  ไ ข  ้ต ้ 447 385 230 267   ิค ้ค  หลอื 216 1,233 1,503 1,675

ค  ใชจ้  ยใ ก  ข ย 144 182 203 169   ิ   พย์หมุ   ยี อื ่ 4,387 4,315 5,261 5,863

 อก บีย้จ  ย 15 11 8 7  ี ่ ิ อ ค   แล อุ ก ณ์   ุธิ 5,537 6,800 7,897 8,827

ค  ใชจ้  ยอื ่ 0 0 0 0   ิ   พย์  ม 44,033 43,121 48,940 52,953

  ยไ อ้ื ่ 51 55 131 59  จ ้ห ีก้  ค ้ 7,250 7,705 9,394 10,470

ก  ไ   ุธกิ อ ห ก  ษี 566 247 25 150 ห ี ้ ิหมุ   ยี อื ่ 15,052 12,893 15,697 17,483

  ษี   ิไ ้ 95 46 21 12 ห ี ้ ิ ีม่ ี    อก บีย้   ย    ้ 1,720 1,720 1,720 1,720

    ขอ ผูถ้ือหุ ้  ยย อย -3 -3 -3 -2 ห ี ้ ิ ีม่ ี    อก บีย้   ย ย  748 1,748 1,748 1,748

  ยก  พ ิศษอื ่ ๆ 226 0 -124 0 ห ี ้ ิ  ม 29,321 28,203 33,168 36,331

ก  ไ   ุธิ 468 197 1 136   ุ ีช่    แล ้ 1,525 1,525 1,525 1,525

ก  ไ จ กก        ิ   287 197 125 136      ก ิมูลค  หุ ้ 2,097 2,097 2,097 2,097

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

    ขอ ผูถ้ือหุ ้ 14,433 14,628 15,467 16,302

ยอ ข ย (QoQ) -4.6% 3.3% -15.1% -6.3%

ก  ไ ข  ้ต ้ (QoQ) 39.3% 4.6% -13.8% -40.4%     ขอ ผูถ้ือหุ ้  ยย อย 279 290 305 320

ก  ไ จ กก        ิ    (QoQ) 29.7% 22.6% -31.3% -36.5% ห ี ้ ิแล     ขอ ผูถ้ือหุ ้ 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
อ ต         พคล อ  (    ) 0.79          0.77          0.80          0.81              ี ่ซ็   ญญ  พิม่  ห     ี ( ล ้ บ   ) 65,617 36,000 38,000 38,000

อ ต         พคล อ หมุ   ็  (    ) 0.63          0.59          0.62          0.63          Backlog ณ  ิ ้ ี ( ล ้ บ   ) 108,667 113,846 114,269 110,388

อ ต      หมุ   ยี ลกูห ีก้  ค ้ (    ) 3.62          2.86          2.86          2.86          Gross margin 4.4% 4.4% 5.3% 5.5%

อ ต      หมุ   ยี   ิค ้ค  หลอื (    ) 165.76       25.00         25.00         25.00         SG&A/Sale 1.9% 2.5% 2.0% 1.9%

อ ต      หมุ   ยี  จ ้ห ีก้  ค ้ (    ) 4.94          4.00          4.00          4.00          Effective tax rate 17.6% 20.9% 20.0% 20.0%

ห ี ้ ิต อ    ผูถ้ือหุ ้ 2.03          1.93          2.14          2.23          

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแ  จ ก  ิ   พย์ ฉลีย่ 2.1% 1.5% 2.2% 2.4%

ผลตอบแ  จ กผูถ้ือหุ ้ ฉลีย่ 6.3% 4.5% 6.9% 7.9%
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จุดแข็งอยู่ที่พื้นฐาน      

ราคาปัจจุบนั 96.00 บาท  • นโยบายสินเชื่อเริ่มผ่อนคลาย ตามกำลังซ้ือดีขึ้น     
• สินเชื่อ High Yield กองหน้าตัวเป้าปีหน้า     
• ROE, BIS Ratio & Div yield สูงสุดในกลุ่มฯ 

FV65 104.00  บาท  
มูลค่าตลาด 76,863 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มเศรษฐกจิไทยปี 2565 ที่มีความต่อเนื่องมากกว่าปี 2564 
ทั้งจากการกระจายวัคซีน COVID-19 ในไทย, ความคืบหน้าด้านยา
รักษา COVID-19 เป็นปัจจัยบวกต่อกำลังซื้อในประเทศ ทำให้ความ
เสี่ยงในการปล่อยสินเชื่อใหม่ลดลง โดย Credit policy ของ TISCO 
นับตั้งแต่สิ้นปี 2562 เน้นไปท่ีการลดขนาดงบดลุ สะท้อนผ่าน
สินเช่ือ ณ สิ้นงวด 3Q64 ตดิลบ 16% จากสิ้นงวด 4Q62 สอดรับ
กับสถานการณ์ COVID-19 เทียบกับกลุ่มฯ บวก 13% แน่นอนว่า
นักลงทุนคงมีคำถามว่าการดำเนินกลยุทธ์แบบน้ีเป็นการสญูเสยี
ส่วนแบ่งการตลาดหรือไม่?  

ในความเห็นของฝ่ายวิจัยมองว่าโครงสร้างสินเชื่อของ TISCO เป็น
ฐานลูกค้ารายย่อยเป็นหลัก โดยเฉพาะรถยนต ์ (สัดส่วน 56% ของ
พอร์ตสินเช่ือ TISCO) ซึ่งจะมีกี่คนท่ีการซื้อรถยนต์ใหม่ทุกครั้ง ต้อง
ใช้สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์กับธนาคารเดิม ภายใต้ยอดขายรถยนต์ใหม่
ในไทยอยู่ที่ประมาณ 8 แสน – 1 ล้านคัน (2558 – 2563) ต่อป ีจึง
เชื่อว่าหาก Risk to reward ของลูกหนี้คุ้มค้าฯ ทาง TISCO พร้อม
กลับมาเติบโตด้านสินเช่ือได้ทันท ี อีกทั้งปีหน้าการที่ FORD 
(Captive กับ TISCO เพยีงรายเดียว) มีการ Model change 

รถยนต์รุ่น FORD Ranger สร้างโอกาสในการเพิ่ม New Booking 
ในส่วนของสินเช่ือเช่าซื้อฯ และ Floorplan  นอกจากน้ีข้อมลูจาก 
ธ.พ. 1.1 ณ สิ้น พ.ย. 64 เริ่มเห็นการขยายตัวของสินเชื่อกลุ่ม High 
Yield อย่างสินเช่ือรถยนต์มือสอง รวมถึงสินเชื่อจำนำทะเบียน
รถยนต์เริ่มกลับมาทรงตัวและมีแผนขยายต่อในปีหน้า ผ่านการเปดิ
สาขาสมหวัง เงินสั่งได้ (ช่วง Pre-COVID-19 เปิดราว 50 สาขาต่อ
ปี) ซึ่งระดับ BIS Ratio ณ สิ้นงวด 3Q64 ที่ 24.7% (Tier-1 ที่ 
19.7%) สูงสุดในกลุ่มฯ และเกินเกณฑ์ขั้นต่ำที่ 11% มากพอสมควร 
ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมินว่าสามารถเติบโตด้านสินเชื่ออย่างค่อยเป็น
ค่อยไป พร้อมจ่าย Div yield ระดบัสูงราว 6% - 8% ต่อปี                                                    

อิง GGM (ROE 16%, COE 9.1%) ให ้PBV ที่ 1.91 เท่า ได้  FV ปี 
2565 ที่ 104 บาท แม้แนวโน้มกำไรปี 2565 – 67 ขยายตัวเฉลี่ย
ราว 5% แต่แนวโน้ม ROE เฉลี่ยปี 2565 – 67 สูงสุดในกลุ่มฯ ราว 
16% (VS กลุ่มฯ เฉลี่ยราว 8%) พร้อมคาด Div yield มากสุดใน
กลุ่มฯ ตามข้างต้น กอปรกับ Coverage ratio ราว 200% บน
สินเช่ือท้ังหมดที่มีหลักประกันและส่วนใหญ่มสีภาพคล่องสูง อย่าง 
รถยนต์ ภาพรวมถือว่างบดุลค่อนข้างแข็งแกร่ง จึงคงแนะนำ ซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : TISCO 

FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 6,063 6,524 6,884 7,249 
EPS (บำท) 7.57   8.15   8.60   9.05   
EPS growth (%yoy) -16.6% 7.6% 5.5% 5.3%
PER (x) 12.7   11.8   11.2   10.6   
PBV (x) 1.95   1.80   1.76   1.72   
Div Yields 6.6% 7.3% 7.8% 8.3%
ROE 15.4% 15.9% 15.9% 16.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ TISCO 
 

 
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 16,757               16,023               16,702               17,541               เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,220             1,110             1,127             1,241             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (3,659)               (2,853)               (3,577)               (3,908)               เงนิลงทนุ (รวม FVTPL) 9,953             10,152           10,660           11,193           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 13,098               13,170               13,125               13,633               สนิเชือ่ 224,812         229,308         236,187         243,273         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 5,146                5,417                5,851                6,026                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,902             2,092             2,301             2,532             

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 660                   554                   582                   612                   หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (11,826)          (13,664)          (12,724)          (11,721)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (8,012)               (8,147)               (8,391)               (8,811)               สนิเชือ่สทุธิ 214,888         217,736         225,764         234,083         

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (3,331)               (2,838)               (2,560)               (2,397)               สนิทรัพย์อืน่ 3,718             4,088             4,495             4,943             

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 7,562                8,157                8,607                9,063                สนิทรพัยร์วม 275,443         276,755         286,450         296,622         

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,498)               (1,631)               (1,721)               (1,813)               เงนิฝาก / เงนิกูย้มื 223,391         219,147         225,772         232,612         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (0)                      (1)                      (1)                      (1)                      หนีส้นิรวม 235,981         234,042         242,766         252,011         

ก าไรสทุธิ 6,063                6,524                6,884                7,249                ทนุเรียกช าระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

EPS (บาท) 7.57                  8.15                  8.60                  9.05                  ส ารองอืน่ 2,856             2,856             2,856             2,856             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 9,383                9,340                9,421                9,621                ก าไรสะสม 28,596           31,847           32,817           33,743           

Norm EPS (บาท) 11.72                11.67                11.77                12.02                สว่นของผูถ้อืหุน้ 39,459           42,710           43,680           44,606           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 275,443         276,755         286,450         296,622         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 4,000                3,776                3,754                3,644                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,220             1,125             1,054             1,053             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (740)                  (666)                  (605)                  (551)                  เงนิลงทนุ-สทุธิ 12,126           10,618           9,690             13,143           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 3,259                3,110                3,149                3,093                สนิเชือ่ 224,812         220,757         213,995         204,408         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,382                1,543                1,225                1,127                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,902             1,849             1,828             1,820             

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 293                   448                   341                   (43)                    หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (11,826)          (12,268)          (12,541)          (11,975)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,120)               (2,065)               (2,080)               (1,968)               สนิเชือ่สทุธิ 214,888         210,338         203,282         194,253         

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (771)                  (833)                  (555)                  (254)                  สนิทรัพย์อืน่ 47,209           46,623           41,862           36,186           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 2,043                2,204                2,079                1,955                สนิทรพัยร์วม 275,443         268,705         255,888         244,635         

หกั ภาษีเงนิได ้ (406)                  (440)                  (413)                  (395)                  เงนิฝาก 203,473         198,151         181,050         168,813         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      เงนิกูย้ ืม 18,634           15,014           22,735           22,559           

ก าไรสทุธิ 1,636                1,764                1,666                1,560                หนีส้นิรวม 235,984         227,487         218,035         205,228         

EPS (บาท) 2.04                  2.20                  2.08                  1.95                  ทนุเรียกช าระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 2,436                2,580                2,210                1,827                อืน่ๆ 2,856             2,851             2,851             3,645             

Norm EPS (บาท) 3.04                  3.22                  2.76                  2.28                  ก าไรสะสม 28,596           30,359           26,995           27,756           

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 39,459           41,217           37,853           39,407           

Tier 1 18.1% 18.3% 19.3% 19.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 275,443         268,705         255,888         244,635         

Tier 2 4.7% 4.8% 4.9% 5.0%

CAR 22.8% 23.1% 24.2% 24.7% สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -7.4% 2.0% 3.0% 3.0%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F อัตราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกูย้ ืม -9.2% -1.9% 3.0% 3.0%

Yield 5.85% 5.82% 5.98% 6.11% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ -16.8% 5.3% 8.0% 3.0%

Funding cost 1.56% 1.30% 1.62% 1.72% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Spread 4.29% 4.52% 4.36% 4.39% Credit cost 1.42% 1.25% 1.10% 1.00%

NIM 4.57% 4.78% 4.70% 4.75% CAR 22.8% 22.8% 22.3% 21.8%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝากและเงนิกูย้ ืม 103.9% 108.4% 108.5% 108.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.11% 2.36% 2.44% 2.49%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 15.42% 15.88% 15.94% 16.42%
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แนะนำ Switch 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ผลกระทบโอมิครอนระบาดในยุโรปสูงกว่ารายอื่น 

ราคาปัจจุบนั 9.75 บาท  • ผลกระทบโอมิครอนระบาดในยุโรปสูง 
• ผลประกอบการอาจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดหมาย 
• ระยะสั้นขาดเสน่ห์ ติดตามความชัดเจน Downside ก่อนเข้าลงทุน 

Fair Value 11.7 บาท  
มูลค่าตลาด 20,475 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

สถานการณ์การระบาด COVID สายพันธ์ุใหม่ โอมคิรอนท่ีเพิ่มขึ้น
แถบทวีปยุโรป ถือเป็นปัจจัยลบทีม่ีน้ำหนักต่อ BA แม้ผูต้ิด COVID 
สายพันธ์ุดังกล่าวอาจจะมีอตัราป่วยเข้า รพ. หรือเสยีชีวิตต่ำเทียบ
กับสายพันธุ์อ่ืนๆ แต่ภายใตล้ักษณะเด่นเฉพาะในเรื่องการตดิเช้ือท่ี
เกิดขึ้นเร็วกว่าสายพันธ์ุอื่น คาดว่าจะสร้างความเสีย่งต่อการ
เดินทางระหว่างประเทศใหย้ังต้องจำกัดอยู่ โดยเฉพาะการเปิดรับ
ชาวต่างชาติที่เดินทางจากกลุ่มประเทศท่ีมีการระบาดสูง ซึ่งคาด
ต้องรอไปจนกว่าแตล่ะประเทศจะเริ่มฉีดวคัซีนเข็มที่ 3 ซึ่งช่วยเพิ่ม
อัตราป้องกันการตดิเช้ือได้ในสัดสว่นมากขึ้น   

ทั้งนี้ แม้ BA ประกอบธุรกิจเปน็สายการบินครบวงจรที่ให้บริการ
เส้นทางในประเทศและภายในภมูภิาคอาเซียน แต่เนื่องจากฐาน
ลูกค้าส่วนใหญ่ของ BA ที่มาจากการต่อเครื่องของลูกค้าท่ีเดินทาง
มากับสายการบินครบวงจรที่บินระยะไกล โดยเฉพาะสายการบินใน
ฝั่งประเทศยุโรป และตะวันออกกลางคิดเป็นสัดส่วน 27% ของ
รายได้ก่อน COVID 

 

การรับเปดิรับนักท่องเที่ยวยโุรปทีม่ีการระบาดสูงอาจจะกลับมาช้า
กว่าภูมิภาคอื่น สร้าง Downside ลูกค้าหลักทีฟ่ื้นตัวกลับมาใช้
บริการ BA ช้ากว่าสมมติฐาน ซึ่งกำหนดให้ลูกค้าทุกกลุม่ทยอย
กลับมาค่อยเป็นค่อยไปนบัจาก 4Q64 และปี 2565 ทั้งนี้ ภายใต้
สมมติฐานปี 2565 BA กลับมาบริการราว 65% ของปีปกติ 
ประกอบด้วย กลับมาเปิดเส้นทางในประเทศได้ 100% ต่างประเทศ 
30% และมี Load Factor ใกล้เคียงปีปกติท่ี 62.5% ทุกๆ Load 
Factor 1% ที่ต่ำกว่าสมมติฐานจะกระทบขาดทุนปี 2565 เพิ่มขึ้น 
7% ของขาดทุนปี 2565 ที่ปัจจุบันประเมินที่ 690 ล้านบาท และ
มูลค่าหุ้น 5.3% 

แม้ฝ่ายวิจยัยังมีมมุมองบวกระยะยาวต่อ BA จากการปรับธุรกจิมา
เน้นที่สนามบินมากขึ้น ช่วยลดความเสีย่งการแข่งขันในธุรกิจสาย
การบิน รวมถึงมลูค่าพื้นฐานปี 2565 เริ่มกลับมามี Upside แต่
ระยะสั้นยังเชื่อว่าติดตามความชัดเจน Downside กรณีโอมคิรอน
ในยุโรปก่อนลงทุน จึงยังคงแนะนำ Switch ไว้ก่อน  

 
 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้จากจุดขายแต่ละภูมิภาคปีปกติ 
   

 

 
 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 
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แนะนำ Switch 
BY RESEARCH DIVISION  

 
 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BA 
 

 
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

รายไดด้  าเนินงาน 9,139 4,179 16,608 20,405 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย -10,857 -6,302 -14,158 -16,900 ก าไรก่อนภาษี (5,277) (9,453) (690) 68

ก าไรขัน้ต้น -1,718 -2,123 2,449 3,504 คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 2,843 2,777 2,503 2,348

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร -4,048 -1,776 -1,409 -2,544 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 479 (245) (206) (198)

ก าไรจากการด าเนินงาน -578 -3,486 -3,540 -103 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยแ์ละหนีส้ินด  าเนินงาน (3,538) 533 (216) 435

ส่วนแบง่ผลก าไรจากเงินลงทนูในบ.ร่วม 545 534 409 418 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ (4,268) (6,388) 1,392 2,653

เงินปันผลรบั 375 568 285 316

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 367 560 277 307 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 906 -2,489 -2,359 671 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 4,046 - - -

ดอกเบีย้จา่ย -1,117 -1,466 -1,533 -1,402 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (634) (100) - -

ภาษีเงินได้ -100 0 -172 17 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุอ่ืนๆ (993) 3,231 461 470

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 45 46 46 47 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 2,419 3,131 461 470

ก าไรปกติ -3,706 -3,826 -690 68

F/X,Extra Item -1,576 -5,628 0 0 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรสทุธิ -5,283 -9,453 -690 68 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,036 8,710 (2,667) (1,871)

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

อ่ืนๆ (1) - - -

การเติบโตของรายไดด้  าเนินงาน (YoY%) -64.6% -54.3% 297.4% 22.9% ลด จา่ยปันผล (203) - - -

การเติบโตของก าไรสทุธิ (YoY%) -149.5% 23.6% -215.4% 43.1% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (1,243) 4,470 (4,367) (3,471)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (%) -18.8% -50.8% 14.7% 17.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 2,181 3,394 880 533

อตัราส่วนก าไรสทุธิ (%) -57.8% -226.2% -4.2% 0.3%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  ( ล้ำนบำท)  งบดุล ( ล้ำนบำท)

4 Q63 1Q64 2Q64 3 Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F

รายไดด้  าเนินงาน 1,348 1,110 686 580 เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 2,181 3,394 880 533

ตน้ทนุขาย 1,920 1,519 1,465 1,399 ลกูหนีก้ารคา้ 401 183 728 895

ก าไรขัน้ต้น (571) (409) (778) (819) สินคา้คงเหลือ 477 218 866 1,064

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 375 348 374 423 สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 183 135 270 315

ก าไรจากการด าเนินงาน -906 -757 -1,157 -1,246 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 9,777 8,929 7,955 6,957

เงินปันผลรบั 0 1 571 0 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 37,568 33,056 33,505 34,134

ส่วนแบง่ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 135 152 153 108 สินทรัพยร์วม 50,602 45,931 44,220 43,912

ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี (761) (593) (421) (1,128)

ดอกเบีย้จา่ย 255 335 365 297 เจา้หนีก้ารคา้ 1,119 1,175 1,234 1,295

ภาษีเงินได้ 71 (102) (5) (78) หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ช  าระ 1 ปี 2,022 3,772 3,772 3,068

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ (1,086) (826) (781) (1,348) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 7,537 4,733 5,460 6,103

F/X,Extra Item 241 80 93 (5,631) หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ระยะยาว 11,669 18,629 15,963 14,796

ก าไรสทุธิ (843) (743) (686) (6,977) หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 8,649 7,424 8,238 8,981

การเติบโตของรายไดด้  าเนินงาน (YoY%) -77.7% -81.8% -14.3% -35.6% หนีสิ้นรวม 30,996 35,733 34,666 34,242

การเติบโตของก าไรสทุธิ (YoY%) -267.2% 119.0% -76.9% 344.6% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,100 2,100 2,100 2,100

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (%) -42.4% -36.9% -113.4% -141.4% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 9,319 9,319 9,319 9,319

อตัราส่วนก าไรสทุธิ (%) -62.6% -67.0% -99.9% -1203.9% ก าไรสะสม -5,881 -15,335 -16,024 -15,957

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน รายการส่วนของผูถื้อหุน้อ่ืนๆ 14,053 14,053 14,053 14,053

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,591 10,138 9,448 9,516

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.3 0.4 0.3 0.3

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 0.3 0.4 0.2 0.2 รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 50,602 45,931 44,220 43,912

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 9.4 14.3 36.4 25.1 สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 22.0 18.1 26.1 17.5 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563F 2564F 2565F 2566F

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.0 5.5 11.8 13.4 ก าลงัการใหบ้ริการตอ่ คน ตอ่ กม. (ASK) 2,015 550 3,898 4,873

หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6 0.8 0.8 0.8 อตัราส่วนการบรรทกุผูโ้ดยสาร (%) 62.9% 60.0% 62.5% 62.5%

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (เทา่) 0.6 1.9 2.0 1.8 รายไดค้า่โดยสาร ตอ่ คน ตอ่ กม.  (บาท ตอ่ คน ตอ่ กม.) 4.4 4.0 4.3 4.3

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 0.6% -9.4% -19.6% -1.5% สมมติฐานราคาน า้มนัเครื่องบนิ (เหรียญฯ/บารเ์รล) 3,110 85 90 90

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย -21.3% -63.6% -7.0% 0.0% เงินปันผลรบัจาก BGH (ลา้นบาท) 0 568 281 316
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แนะนำ Switch 
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อาการยังลุ่มๆดอนๆ 

ราคาปัจจุบนั 1.08 บาท  • ความสามารถในการทำกำไรต่ำ มีโอกาสขาดทุนได้ทุกเม่ือ 
• จุดเด่นคือมี Backlog มาก แต่การทำกำไรยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม 
• ราคาเกินมูลค่าพื้นฐาน แนะนำ Switch ไป STEC 

Fair Value 0.90 บาท  
มูลค่าตลาด 2,792 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

ผลประกอบการปีนีค้าดจะขาดทุนสูงถึง 630 ล้านบาท จากต้นทุน
วัสดุก่อสร้างที่เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะราคาเหล็กเส้น 
บวกกับผลกระทบจากการแพร่ระบาดไวรสัโควดิที่ทำให้การทำงาน
ไม่เป็นไปตามกำหนด ส่งผลให้เกดิต้นทุนบานปลาย ทำให้ NWR 
ต้องปรับเพิ่มประมาณการต้นทุนงานก่อสร้างเพิ่มขึ้นในงวด 2Q64 
และ 3Q64 แม้ปัจจุบันราคาเหลก็เส้นเริ่มทยอยปรับลงมาบา้งแล้ว 
แต่ราคาซเีมนต์และคอนกรีตทีม่ีแนวโน้มปรับขึ้น จึงมีความเสี่ยงท่ี 
NWR อาจต้องมีการปรับต้นทุนงานก่อสร้างเพิ่มขึ้นอีกใน 4Q64 
โดยจดุด้อยของ NWR ที่มี Profit margin ต่ำมาก โดยมี
ค่าใช้จ่ายคงท่ีทั้ง SG&A และดอกเบี้ยจ่ายรวมกันสูงถึง 220 ล้าน
บาท/ไตรมาส จึงมีความอ่อนไหวสูงต่อการเปลี่ยนแปลงต้นทุน
ก่อสร้างที่จะทำให้บริษัทเกดิผลขาดทุนได้ง่าย  

แม้ปี 2564 NWR จะรับงานใหมเ่พิ่มขึ้น 14,279 ล้านบาท ทำให้
ปัจจุบันมี Backlog รวม 38,557 ล้านบาท รองรับการสรา้งรายได ้

ไม่ต่ำกว่า 3 ปี แต่ Gross margin เฉลี่ยของ Backlog ที่ค่อนข้างต่ำ
เพียง 5-6% อีกทั้งการปรับปรุงต้นทุนก่อสร้างเพิ่มขึ้นนำไปสูผ่ล
ประกอบการขาดทุนบ่อยครั้งในอดีต ถือเป็นจุดที่ต้องระวัง
โดยเฉพาะในสถานการณ์ปัจจุบันที่มีปัจจัยเสี่ยงท้ังเรื่องแรงงานขาด
แคลนและราคาวสัดุก่อสร้าง ส่วนธุรกิจขายผลิตภัณฑ์คอนกรีตและ
อสังหาริมทรัพย์ยังมีส่วนช่วยผลประกอบการในภาพรวมได้ไม่มาก 
สำหรับปี 2565 คาดกำไรยังคงอยูใ่นระดับต่ำเพียง 89 ล้านบาท 

ฝ่ายวิจัยประเมินราคาเหมาะสม ดว้ยวิธี Adjust Book Value ได้ที ่
0.90 บาท โดยปรับปรุงมลูค่าตามบัญชีด้วยความเสี่ยงจากการตั้ง
สำรองด้อยค่าหนี้เงินกู้ระยะยาว 191 ล้านบาท ที่ NWR แปลง
ลูกหนี้ค่าก่อสร้างโรงแรมในพม่าเป็นเงินใหกู้้ระยะยาว ภายใต้
สถานการณ์ในพม่าท่ียังมีความไมแ่น่นอนสูง ราคาเหมาะสม
ดังกล่าวเทียบเท่า PER 26 เท่า แนะนำ Switch ไป STEC ที่มี
พื้นฐานมั่นคงมากกว่า  
 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพการทำกำไรของ NWR 
   

 

 
 

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

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ -241 -630 89

Norm. Profit -155 -581 89

EPS (บำท) -0.09 -0.24 0.03

DPS (บำท) 0.00 0.00 0.00

PER (X) N/A N/A 31.53

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00%

Book Value (บำท) 1.16 0.92 0.95

P/BV (X) 0.93 1.18 1.14

EV/EBITDA (X) 14.61 66.28 8.36

ROE (%) -7.52% -22.76% 3.55%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

                    2564F
%GPM %SG&A/Sales %NPM %Norm Profit
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ NWR 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเ งินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 9,859           10,179         11,178         12,135         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขายและใชบ้รกิาร 9,181           9,965           10,231         11,142         ก าไรสทุธิ (241)           (630)           89              103            

ก าไรขัน้ตน้ 678             214             947             994             รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 88              (18)             (12)             (12)             

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 634             645             672             730             คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 452            482            497            512            

ดอกเบีย้จา่ย 248             239             278             263             ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 26              -               -               -               

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -                -                -                -                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 119            353            (219)           (256)           

รายไดอ้ืน่ 88               117             98               110             กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 517            206            367            360            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (219)            (609)            106             122             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ 5                 2                 5                 6                 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (0)               -               -               -               

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (17)              (18)              (12)              (12)              เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -               -               -               -               

รายการพเิศษ (Net Tax) (86)              (48)              -                -                เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (137)           (600)           (300)           (300)           

ก าไรสทุธิ (241)            (630)            89               103             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (81)             (600)           (300)           (300)           

ก าไรจากการด าเนนิงาน (155)            (581)            89               103             กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS (0.06)           (0.22)           0.03            0.04            เพิม่/ลด เงนิกู ้ 135            439            (300)           (300)           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -               -               -               -               

การเตบิโตของยอดขาย 27.4% 3.2% 9.8% 8.6% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -               -               -               -               

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน N/A N/A N/A 17% ลด จา่ยปันผล -               -               -               -               

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 6.9% 2.1% 8.5% 8.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 138            439            (300)           (300)           

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -1.6% -5.7% 0.8% 0.9% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 573            45              (233)           (240)           

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

รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 2,660           2,962           2,518           2,299           เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,170          1,216          982            742            

ตน้ทนุขายและใชบ้รกิาร 2,654           2,698           2,931           2,156           ลกูหนีก้ารคา้และรายไดค้า้งรับ 6,812          4,698          5,167          5,658          

ก าไรขัน้ตน้ 6                 264             (413)            143             สนิคา้คงเหลอื 896            1,019          1,120          1,216          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 151             155             168             165             สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 2,299          2,195          2,270          2,342          

ดอกเบีย้จา่ย 57               62               59               58               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 2,382          2,500          2,302          2,090          

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -                -                -                -                สนิทรัพย์รวม 14,686        12,983        13,248        13,503        

รายไดอ้ืน่ 7                 (2)                7                 (2)                

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (296)            62               (618)            (42)              เจา้หนีก้ารคา้ 2,242          1,732          1,904          2,067          

ภาษีเงนิได ้ (6)                4                 (8)                8                 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,647          2,645          2,949          3,238          

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (3)                (6)                (3)                (7)                หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 3,769          3,769          3,469          3,169          

รายการพเิศษ (Net Tax) (96)              (8)                (8)                (1)                หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 1,643          2,083          2,083          2,083          

ก าไรสทุธิ (293)            52               (612)            (57)              หนีส้นิรวม 11,605        10,532        10,708        10,860        

ก าไรจากการด าเนนิงาน (197)            60               (604)            (56)              ทนุทีช่ าระแลว้ 2,585          2,585          2,585          2,585          

Norm EPS (0.11)           0.02            (0.24)           (0.02)           สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 969            969            969            969            

ก าไรสะสม (570)           (1,199)         (1,111)         (1,007)         

ยอดขาย (QoQ) 9.8% 11.4% -15.0% -8.7% สว่นของผูถ้ือหุน้ 2,998          2,368          2,457          2,560          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 0.2% 8.9% -16.4% 6.2% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 83              83              83              83              

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -7.4% 2.0% -24.0% -2.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 14,686        12,983        13,248        13,503        

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.16            1.12            1.15            1.18            อัตราการเตบิโตของรายไดรั้บเหมาก่อสรา้ง 22.3% 13.4% 10.0% 10.0%

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.83            0.73            0.74            0.76            การเตบิโตของยอดขายผลติภัณฑค์อนกรีต/น ้ามัน 74% -61% 40% 10%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 1.45            2.17            2.16            2.14            ยอดโอนโครงการอสังหารมิทรัพย ์(ลา้นบาท) 399 745 600 500

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 11.01           9.99            9.98            9.98            สว่นแบง่ก าไร(ขาดทนุ)จากเงนิลงทนุฯ 18 8 20 25

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.40            5.88            5.87            5.87            %Gross margin 6.9% 2.1% 8.5% 8.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 3.87            4.45            4.36            4.24            %SG&A/Sales 6.4% 6.3% 6.0% 6.0%

Net Gearing 1.39            1.92            1.82            1.73            %Effective interest rate 4.6% 5.0% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -1.1% -4.5% 0.7% 0.8% %Effective tax rate -2.1% 5.0% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -5.2% -24.5% 3.6% 4.0%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน มกราคม 2565 

 

 Omicron ยังเป็นความเสี่ยงรบกวนการข้ึนของ SET Index  
 แต่เชื่อ Downside จำกัดตรง EMA 200 วัน เพื่อกลับไปที่ 1658/1700 จุด 
 กลยุทธ์เน้นหุ้นปันผลที่มัก Outperform ตลาดช่วงต้นปี 

 

SET Index ม.ค. 65 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

ช่วงต้นปีต้องมีหุ้นปนัผล 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

 

 

 

 

 

การศึกษารูปแบบการระบาดของ Omicron ต่างประเทศพบว่า
จำนวนผู้ตดิเช้ือ COVID-19 ในภาพรวมเร่งตัวไมต่่ำกว่า 1 เดือน ทำ
ให้บางประเทศกลบัมาเพิม่ความเข้มงวดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
สะท้อนไดจ้าก Stringency Index ที่สูงข้ึน ซึ่งมักจะสร้างความ
อ่อนไหวต่อทิศทางตลาดหุ้นในช่วงรอยต่อการปรบัใช้มาตรการ แต่
หลังจากนั้นหากไม่มีการบังคับใช้เพิ่มเติมตลาดหุ้นประเทศต่างๆจะ
ฟื้นตัวขึ้นมาตามลำดับ ส่วนในบ้านเราที่ดเูหมือนจะอยู่ในช่วงต้น
ของการระบาด Omicron ทำให้เดือน ม.ค.65 ประเด็นนี้อาจ
กลับมาสร้างความกดดันหรืออย่างน้อยจะเป็น Overhang ที่จำกัด
การขึ้นของ SET Index แต่อย่างไรก็ตามเช่ือว่าการปรับฐานไม่
น่าจะลงไปต่ำกว่าการ Panic Sell เมื่อช่วงปลายเดือน พ.ย.64 ที่ลง
ไปท่ี 1568 จุด จึงประเมิน SET Index เดือน ม.ค.65 แกว่งพักตัว
เพื่อรอผ่านความกังวลของ Omicron โดยมีแนวรับ EMA 200 วันท่ี 
1580 จุด ส่วนแนวต้านสำคัญยังอยู่ระดับเดิม 1658 จุด หากผ่าน
ได้ถือเป็นจังหวะ Bullish Breakout สดุสดุ !!! เพื่อไป 1700 จุด
ต่อไป โดยกลยุทธ์การลงทุนแนะนำเลือกลงทุนหุ้นปันผลที่มักจะ 
Outperform ตลาดได้ในช่วงต้นปี  

กลยุทธก์ารลงทุนเดือน ม.ค.65 

Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ:ADVANC,AP,SCC,SMT,STEC,TISCO 

รอ Follow Buy: IVL 

Technical Sell Signal: 

รอ Short : BA,NWR

 

SET = 2.1% 

SETHD = 9.2%   

SET = 1.3% 
SET = 4.7% SET = -28.7% SET = 9.5%

SETHD = 6.5%   SETHD = 4.7%   

SETHD = -33.2%   SETHD = 12.2%

SETHD/SET
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ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

Stringency Index* เป็นดัชนีวัดความเข้มงวดของมาตรการภาครัฐฯ เช่น ปิดโรงเรียน สถานท่ีทำงาน การจำกัดการ
เดินทาง มีค่าต้ังแต่ 0-100 โดยระดับยิ่งสูงหมายความว่ามาตรการยิ่งเข้มงวด 

Omicron เร่งตัวกินระยะเวลาไม่ต่ำกว่า 1 เดือน…
เพิ่มความเสี่ยงที่รัฐฯกลับมาเข้มงวดมาตรการ  

แสดงประเทศท่ีพบจำนวนผูต้ิดเชือ้ Omicron มากกว่า 40% 
ของการระบาด เช่น สหรัฐฯ U.K. ออสเตรเลียนและ
เนเธอร์แลนด์ เป็นที่น่าสังเกตุว่าจำนวนผู้ติดเชื้อเฉลี่ยในรอบ 7 
วันทำการของประเทศส่วนใหญ ่ ผ่านไปราว 1 เดือนยังมี
แนวโน้มปรับขึ้นและส่งผลใหร้ัฐฯกลับมาใช้มาตรการที่เขม้งวด
อาทิ U.K. และเนเธอร์แลนดส์ะท้อนจากดัชนี Stringency 
Index* (กราฟสสี้ม)  ยกตัว ซึ่งวงจรการระบาดขา้งต้นอาจเป็น
ความเสีย่งหากเกิดขึ้นกับบ้านเราเช่นกันโดยเดือน ม.ค. 2565 ที่
ผู้คนกลับมาจากการเฉลมิฉลองปีใหม่   

 

 

ความสัมพันธ์ของตลาดหุ้น & ดัชนีวัดความเข้มงวด
ของมาตรการภาครัฐ 

ความสัมพันธ์ุตลาดหุ้นประเทศต่างประเทศ (เส้นสีน้ำเงิน)กับ
ดัชน ี Stringency Index* (เส้นสีส้ม) พบว่านักลงทุนมีความ
อ่อนไหวต่อการกลับมาเขม้งวดกิจกรรมการดำเนินเศรษฐกิจ 
สะท้อนไดจ้ากตลาดหุ้นจะปรับลงก่อนดัชนี Stringency Index 
ปรับขึ้น แต่อย่างไรกต็ามหากสถานการณ์คลีค่ลายจนดัชนี 
Stringency Index เริ่มนิ่งหรือลดต่ำลง ตลาดหุ้นมักจะฟื้นตัว
ดีดกลับไดเ้ร็วจนทำใหล้่าสดุตลาดหุ้นสหรัฐฯ U.K. กลับมาสู่
ระดับ Pre-Omicron ทั้งนีเ้ป็นที่น่าสังเกตุว่า Downside ในการ
ปรับลงของหลายประเทศจะไม่ลงต่ำกว่าจุด Low ของรอบที่ 
WHO ประกาศ Omicron เป็นสายพันธ์ุน่ากังวลหรือเทียบกับ 
SET Index วันรอบนั้นจะอยู่ท่ี 1568 จุด  

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

 

Omicron ไทยอยู่ในช่วงประเมินสถานการณ์ระยะสั้น
จึงเป็น Overhang 
Omicron ในไทยยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นท่ีต้องตดิตาม แต่หาก
อ้างอิงจากข้อมูลจาก ศบค. หรือรูปแบบการระบาดใน
ต่างประเทศน่าจะเห็นแนวโน้มจำนวนผู้ติดเชื้อเร่งตัวในช่วงต้น
ปี จึงทำให้ความไม่แน่นอนต่อการกลับมาเพิ่มความเข้มงวดต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งอาจดึงให้ Stringency 
Index ปรับขึ้นเป็นปจัจัยสร้าง Overhang ต่อทิศทางของ SET 
Index ในเดือนนี ้ แต่เมื่อสถานการณ์เริ่มคลายลงเชื่อว่าจะกลับ
ขึ้นตามรูปแบบของตลาดหุ้นต่างประเทศไดไ้ม่ยาก ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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26 Nov 2021

Omicron is variant of concern 

Drawdown -5%

Dow Jones StringencyU.S.

Low 7044.03
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26 Nov 2021

Omicron is variant of concern 

Drawdown -3.6%

FTSE100 StringencyU.K.

7225.18
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26 Nov 2021

Omicron is variant of concern 

Drawdown -2.5%

AS51 Index StringencyAUSTRARIA
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26 Nov 2021

Omicron is variant of concern 

Drawdown -5.5%

AEX Index StringencyNETHERLAND
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26 Nov 2021

Omicron is variant of concern 

Drawdown -4.8%

SET Index StringencyTHAILAND
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Panic Sell จาก Omicron รอบใหม่ไม่แรงเท่าเดิม  

การปรับฐานจาก Omicron เมือ่ช่วงปลายเดือน พ.ย.64 ที่ 
SET Index ลงจาก 1648 สู่ 1568 จุด ในเวลาเพียง 3 วันเชื่อ
ว่าส่วนหนึ่งมาจากการเร่งปดิสถานะ Block Trade จากเดิมที่
เคยทำจุดสูงสุด 5.4 หมื่นลา้นบาทจนลงมาที่ 3.9 หมื่นล้าน
บาท โดยปัจจุบันวงเงิน Block Trade เพิ่มขึ้นมาที่ 4.5 หมื่น
ล้านบาท ถือว่ายังฟ้ืนไม่มากจากระดับต่ำสดุเดมิจึงเชื่อว่าหาก 
SET Index ปรับลงจาก Omicron รอบนี ้Panic Sell จะไม่
แรงเท่ารอบก่อนหรือพูดอีกนัยหนึง่คือไม่น่าหลดุ 1568 จุด  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET Index เดือน ม.ค.65 

 SET Index เผชิญความผันผวน แต่ตราบท่ียังยืนเหนือแนว
รับสำคญัที่ 1580 จุด ซึ่งเป็นแนวกรอบล่างของ Uptrend 
Channel และยังเป็นจดุเดยีวกับ EMA 200 วัน ซึ่งท่ีผ่านมา
รองรับอยู่ได้ทั้งการระบาด Covid-19 สายพันธ์ุ DELTA และ 
Omicron ยังมองภาพแนวโน้มขาขึ้นยังคงอยู่ โดยมีแนวต้าน
ด่านสำคัญของเดือนนี้ยังอยู่ท่ี 1658 จุด หากผ่านได้จะถือ
เป็นสัญญาณ Bullish Breakout สุดสุด!!! เพื่อไปเปิดทางไป
ที่ 1700 จุดต่อไป  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ช่วงต้นปีต้องมีหุ้นปันผล 

แสดงการเปรียบเทียบ Performance ของ SETHD Index 
เทียบกับ SET Index พบว่าในช่วงไตรมาสแรก SETHD Index 
มักให้ผลตอบแทน Outperform SET Index สังเกตุได้จาก 5 
ปีหลังสุดมีถึง 3 ปีท่ี SETHD ให้ผลตอบแทนชนะ SET Index 
ซึ่งหากไม่รวมปี 2020 ที่ตลาดปรับลงแรงจากผลกระทบของ 
COVID-19 พบว่าผลตอบแทนเฉลีย่ของ SETHD จะเฉลี่ยอยู่ท่ี 
8.2% ด้วยความน่าจะเป็น 100% เทียบกับ SET Index ที่ให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ 4.4% จากข้อมูลข้างต้นทำให้หุ้นปันผล
เป็นจุดสนใจในการเข้าลงทุนในช่วงเดือน ม.ค. 65    
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Buy Signal : ADVANC  Buy Signal : AP 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ ADVANC เลือกทางขึ้นต่อ จากการ Breakout ช่วง
พักตัว รูปแบบ Cup With Handle บริเวณ 201 บาท (กรอบบนหู
ถ้วย) พร้อมทำจังหวะ Higher Low โดยมีเส้น EMA 5 สัปดาห์เปน็
แนวรับสนับสนุน หากย่อ ใช้บริเวณดังกล่าวเป็นจุดเข้าซื้อสะสม เพือ่
คาดหวังการปรบัขึ้นตาม เปา้หมาย Cup With Handle ที่ 240 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ AP แกว่งในกรอบ Uptrend Channel ปัจจุบันอยู่
ในจังหวะทดสอบแนวต้านสำคัญบริเวณ 9.80 บาท หากผ่านได้จะ
เป็นการทำ New High นับตั้งแตป่ี 2013 โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่
แนวต้าน 161.8% ของ Fibonacci Extension ที ่11.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 217 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 240 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลดุ 210 บาท 

 รับบริเวณ 8.90 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 11.00 บาท และตั้งจุดตดั
ขาดทุนที่ 8.55 บาท 

 
Buy Signal : IVL  Buy Signal : SCC 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ IVL แกว่งพักตัวภายใต้กรอบ Symmetrical 
Triangle โดยสญัญาณบวกระยะสั้นมาจากจังหวะ Higher Low 
พร้อมแรงรีบาวน์กลับจากเส้น EMA 200 สัปดาห์ ขณะที่จะมี
สัญญาณยืนยันการปรับขึ้นต่อ มีเง่ือนไขท่ีต้อง Breakout กรอบบนที ่
44 บาท หากเกิดขึ้น เป็นจังหวะ Follow Buy เพื่อคาดหวังการขึ้น
ทดสอบ High เดิมที่ 50.00 บาทในระยะถดัไป 

 ภาพรายสัปดาห์ SCC ยังอยู่ในแนวโน้ม Downtrend Channel แต่
อย่างไรก็ตามการลงมาใกล้กรอบลา่งของ Downtrend ที่บริเวณ 
370+/- บาทรวมถึงสัญญาณ RSI รายสัปดาหส์่งสัญญาณ Oversold 
จึงมองเป็นจังหวะลุ้นรีบาวน์ได ้ โดยแนวต้านที่ 408 บาทและ 436 
บาทตามลำดับ 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ที ่44.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 50.00 บาท  และ
ตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 42.50 บาท 

 รับบริเวณ 370 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 408 และ 436 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 385 บาท 
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Buy Signal : SMT  Buy Signal : STEC 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ SMT แกว่งในกรอบ Uptrend Channel สนับสนนุ
ด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ พร้อมยก High ยก Low ขึ้น สะท้อนแรง
ซือ้เข้าหนุนอย่างหนาแน่น จุดสำคญัไม่ควรกลับไปต่ำกว่า 5.85 บาท 
หากเกิดขึ้น เสี่ยงเปิด Downside ทั้งนี้ ประเมินแนวรับไว้ท่ี 6.25 
บาท โดยมีเป้าหมายบริเวณ High เดิมที่ 7.50 บาท  

 ภาพรายวัน STEC ลักษณะการฟืน้ตัว จากกรอบล่าง Sideway Up 
โดยล่าสดุอยู่ในช่วงการปรับขึ้นทดสอบ Zone EMA 200 สัปดาห ์
หากย่อมาบรเิวณ EMA 10 สัปดาห์ ใช้เป็นจุดเข้าซื้อ เพื่อคาดหวัง
การดีดกลับขึ้นต่อตามแนวโน้มขาขึ้นเดิม โดยมีเป้าหมายทำกำไรอยู่
บริเวณ 16.60 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 6.25 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 7.50 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนที่ 6.00  บาท 

 รับบริเวณ 14.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 16.60 บาทและตัง้
จุดตัดขาดทุน หากหลดุ 13.60 บาท 

 
Buy Signal : TISCO   

 

  

ภาพรายสัปดาห์ TISCO สัญญาณ Bullish Breakout กรอบบน 
Symmetrical Triangle เป็นการเปิด Upside ของราคาขึ้น การยอ่
มาที่ EMA 10 สัปดาห์ที่ 93.00 บาท เป็นจุดเข้าซื้อ เพื่อคาดหวังการ
ปรับขึ้นทดสอบ High เดมิที่ 102.50 บาทในระยะถัดไป  

  

กลยุทธ์การลงทุน   

รับบริเวณ 93.00 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 102.50 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 90.25  บาท 
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Sell Signal : BA  Sell Signal : NWR 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ BA หลุดกรอบ Uptrend Channel ด้วยแท่งเทียน 
Bearish Breakout บ่งช้ีการเลือกทางปรับลงต่อ โดยจะมสีัญญาณ
การเปิด Downside ต่อหากแนวรับที่ 9.55 บาทเอาไม่อยู่ เปน็
จังหวะเข้าเปิดสถานะชอรต์ คาดจะมีแรงขายเข้ากดดันต่อ โดยมี
เป้าหมายทำกำไรที่ 8.75 บาท และ 7.80 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์ NWR ลักษณะการฟื้นตัว แต่อย่างไรกต็าม เริม่ดู
เสี่ยงหลังจากติดแนวต้านบรเิวณ 1.12 บาทอยู่บ่อยครั้ง พร้อมแท่ง
เทียนเริ่มทำจังหวะ Lower High สะท้อนแรงซื้อเริ่มอ่อนแรง 
สัญญาณยืนยันการกลับตัวลง จะเกิดขึ้นเมื่อหลดุเส้น Uptrend Line 
ที่ 1.00 บาท ใช้เป็นจุดเข้าเปิดสถานะชอร์ต 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Short เมื่อหลุด 9.55 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 8.75 บาท
และ 7.80 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนที่ 9.85  บาท 

 Follow Short เมื่อหลุด 1.00 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 0.86 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี  1.04 บาท 
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