


   
    

 

 

 
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  
 

 
 

ประเด็นเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ทำให้ธนาคารกลางหลายแห่งต้องดำเนินนโยบายทาง
การเงินที่ตึงตัวเร็ว ส่งผลให้เม็ดเงินโยกย้ายออกจากสินทรัพย์เสี่ยงสู่สินทรัพย์
ปลอดภัย และทำให้ตลาดหุ้นผันผวนขึ้น ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงลดน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 
30% ของพอร์ตการลงทุน (Neutral) กลยุทธ์เน้น Selective Buy และกระจายการ
ลงทุนในหุ้นที่มีปัจจัยเฉพาะตัวหนุนอย่าง BH, CPALL, IVL, GPSC, BLA, VNG, 
INSET

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดของ FED ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะ
หุ้นกลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 
30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่ผันผวนต่ำอย่าง US 
Global Jets ETF (JETS US) และ Microsoft (MSFT US)

การใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเร็วขึ้นของ FED ส่งผลให้ Bond Yield ของโลก
ขยับตัวขึ้นในเดือน เม.ย. 2565 ขณะที่ตลาดยังคงมุมมองว่า Fed จะขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 9 ครั้ง ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะยังเดินหน้าคงอัตราดอกเบี้ยต่ำ
ต่อไป เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัวดี ส่งผลให้ Bond Yield ไทยมีแนวโน้มแกว่งทรง
ตัวได้ต่อ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ต
รวม Top picks คือ TRUE261B, TRUE253A, SIRI20PB
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เขา้สูช่ว่งหนา้ฝน… ระวงั (SET) หกลม้ 
 ตลาดเผชิญความผันผวนจาก สงครามเศรษฐกิจรัสเซีย ภาวะเงินเฟ้อ การเร่งขึ้นดอกเบี้ย 

 แรงกระตุ้นการคลังเริ่มจำกัด พ่วงด้วยกำไรงวด 1Q65 มีโอกาสชะลอ  

 ปัจจัยต่างๆ บวกบาทอ่อน กดดัน Fund Flow อาจไม่ได้ไหลเข้าแรงเหมือนช่วงต้นปี 

 Selective Buy และกระจายการลงทุนในหุ้นที่มีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน 
CPALL BH IVL GPSC BLA VNG INSET

 

ปัจจัยภายนอกยังกดดันเศรษฐกิจและตลาดหุ้นไทย หลักๆ มาจาก
ควันหลงสงครามรสัเซยี – ยูเครนที่ยืดเยื้อ นำไปสู่การทยอยปรับลด 
GDP โลกลง โดยล่าสดุ IMF ปรับลด GDP65F โลก ลงจาก 4.4% 
มาอยู่ที่ 3.6% ของไทยลดลงจาก 4.1% มาเหลือ 3.3% (อยู่ใน
กรอบเดียวกับสำนักอ่ืนๆ)  อีกส่วนส่งผลใหอ้ัตราเงินเฟ้อหลาย
ประเทศเร่งขึ้น นำไปสู่การใช้นโยบายการเงินตึงตัวแบบเตม็รูปแบบ 
โดย Fed มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยในเดือนนีถ้ึง 0.5% (ปรับขึ้นครั้งเดียว
สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2543) พร้อมกบัทยอยลดงบดลุลง 9.5 หมื่นล้าน
เหรียญต่อเดือน (ปรับลดเร็วกว่าปี 2561 ถึง 3 เท่า) ส่วนนโยบาย
การเงินของไทย แม้คาด กนง.ยังไม่ขึ้นดอกเบี้ยในช่วงสั้น แต่ยังตัด
ความเสีย่งออกไปไมไ่ด้ เนื่องจากไทยเผชิญกับสถานการณเ์งินเฟ้อ
ที่อาจยืดเยื้อ และเงินบาทท่ีอ่อนค่าขึ้นมาเร็ว ขณะที่การกระตุ้น
ทางการคลังเริม่น้อยลงจากหลายๆมาตรการทยอยหมดอายุ ซึ่ง
ประเด็นทั้งหมดที่กล่าวมาถือว่าสรา้งความกังวลเรื่อง Sell in May 

แนวโน้ม Fund Flow ต่างชาติในเดือน พ.ค. มีโอกาสชะลอเมื่อ
เทียบกับเมด็เงินท่ีไหลเข้าในช่วงต้นปี ด้วยเหตุผลต่างๆ ดังนี้ 1) การ
ลดสภาพคล่องการเงินโลก อาจกดดันราคา Commodity และแรง
ซื้อหุ้นพลังงานท่ีมีสัดส่วนสูงถึง 1 ใน 3 ของตลาดหุ้นไทยลดลง, 2) 
ปัจจุบันการลดสภาพคล่อง มีความคล้ายคลึงกับปี 2561 ซึ่งเป็นปีท่ี
ต่างชาติขายหุ้นไทยสูงสดุเป็นประวัติการณ์กว่า 2.86 แสนล้านบาท
, 3) ค่าเงินบาทที่อ่อนค่ากดดันนักลงทุนต่างชาติมีโอกาสขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยนได้  

ขณะที่กำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q65 มีความเสี่ยงชะลอลงจาก 
หุ้นปิโตรฯ ถูกกดดันจาก Spread ลดลง, หุ้นน้ำมันกำไรลดลงจาก
การ Hedging รวมถึงหุ้นถุงมือยางกำไรลดลงอย่างมีนัยฯ แต่ยังเห็น
กลุ่มหุ้นอิงกับการเปิดเมือง ยังมีแนวโน้มฟื้นตัวดีต่อเนื่อง 

ในมุม Valuation ตลาด ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่า หาก กนง. มีการขึ้น
ดอกเบี้ย 0.25% ในช่วงที่เหลือของปี  ตามกลไกจะกดดันให้
เป้าหมาย PER65F ลดลงราว 0.99 เท่า และกดดันให้ดัชนีเป้าหมาย
ที่วางไว้ 1810 จุด เหลือ 1722 จุด หรือหายไปราว 88 จุด 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนเน้น Selective Buy และกระจายการ
ลงทุนในหุ้นท่ีมีปัจจัยเฉพาะตัวหนนุ อย่าง หุ้นเปิดเมืองผันผวนต่ำ 
BH CPALL, หุ้นกำไรไตรมาส 2 เด่น IVL GPSC, หุ้นมีปัจจัยหนุน
เฉพาะตัว BLA (ได้ประโยชน์ดอกเบี้ยขาขึ้น), VNG (ได้ประโยชน์
บาทอ่อน), INSET (Upside เปดิกว้าง น่าทยอยสะสม) 

Valuation หุ้นเด่นเดือน พ.ค. 2565 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/04/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
VNG 14.14 8.15 12.90 58.3% 9.46       4.9 15.6%

INSET 3.80 5.20 7.60 46.2% 20.44     3.4 -8.1%

GPSC 187.51 66.50 86.50 30.1% 28.08     2.3 -8.7%

IVL 254.06 45.25 56.00 23.8% 7.80       2.8 15.7%

BH 127.58 160.50 190.00 18.4% 47.15     1.1 122.5%

BLA 75.13 44.00 52.00 18.2% 19.99     1.4 17.6%

CPALL 583.90 65.00 75.00 15.4% 34.16     1.5 31.6%

Recommend "Switch"
SCCC 45.30 152.00 210.00 38.2% 13.03     5.6 -18.2%

STGT 69.58 24.30 18.00 -25.9% 25.56     2.1 -88.5%

 

 
กลยุทธ์การลงทุนเดือน พฤษภาคม 2565 
BY RESEARCH DIVISION  

ดัชนีตลาด 1667.44 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1810.00 จุด 
Market cap 19.78 ล้านล้านบาท 
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เขา้สูช่ว่งหนา้ฝน… ระวงั (SET) หกลม้ 

 ตลาดเผชิญความผันผวนจาก สงครามเศรษฐกิจรัสเซีย ภาวะเงินเฟ้อ การเร่งขึ้นดอกเบี้ย 
 แรงกระตุ้นการคลังเริ่มจำกัด พ่วงด้วยกำไรงวด 1Q65 มีโอกาสชะลอ  
 ปัจจัยต่างๆ บวกบาทอ่อน กดดัน Fund Flow อาจไม่ได้ไหลเข้าแรงเหมือนช่วงต้นปี 
 Selective Buy และกระจายการลงทุนในหุ้นที่มีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน 

CPALL BH IVL GPSC BLA VNG INSET

ผลพวง การสู้รบ ยูเครน-รัสเซีย 

ต้องยอมรับว่าการปฎิบัติการทางทหารของรัสเซีย ในดินแดนของ
ยูเครน ที่ดำเนินมาตั้งแต่ 24 ก.พ.2565 จนถึงปัจจุบันเป็น
สถานการณ์ที่ผดิไปจากความคาดหมาย เดมิที่คิดว่าการสูร้บจะจบ
ลงในช่วงระยะเวลาไม่นาน กลายเป็นสถานการณ์สูร้บที่ยืดเยื้อ ส่วน
หนึ่งอาจเป็นเพราะกลุ่มพันธมติร NATO มีการส่งอาวุธยุทธโธ
ปกรณ์ สนับสนุนยเูครนต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามหากพิจารณาที่
ปฎิกริยาของตลาดการเงินต่อสถานการณส์ู้รบดังกล่าว ดูเหมือนว่า 
ไม่ได้อยู่ในระดับที่มีนัยสำคญัมากนัก เมื่อเทียบกับช่วงปลาย ก.พ.-
ต้น มี.ค. 2565 ซึ่งอาจเป็นเพราะราคาของสินทรัพย์ทางการเงินได้
ดูดซับสถานการณ์เข้าไปมากพอควรแล้ว หากไม่มีเหตุการณ์ที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมาย เช่น สถานการณส์ู้รบขยายวงออกไปใน
พื้นที่นอกเหนือ ยูเครน หรือขยายวงออกไปในกลุ่มผู้มสี่วนร่วมอื่นๆ 
เช่น NATO เชื่อว่าราคาสินทรัพยท์างการเงิน ก็จะไมผ่ันผวนรุนแรง 

การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้น เปรียบเทียบ 23 ก.พ.65 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ปัจจัยที่ต้องให้ความสำคัญจากนีไ้ป และจะมผีลอย่างมีนยัสำคญัต่อ
เศรษฐกิจ ตลอดจนราคาสินทรพัย์ทางการเงิน ได้แกผ่ลกระทบ
อันเนี่องมาจากการดำเนินมาตรการคว่ำบาตรรสัเซยี จากหลาย
ประเทศ ซึ่งมผีลต่อปริมาณการค้าโลก อัตราเงินเฟ้อ และ นโยบาย
การเงินของธนาคารกลางประเทศต่างๆ  

การปรับลดคาดการณ์ GDP Growth 

ความบอบช้ำอันเนี่องมาจากผลกระทบจากการระบาดของ Covid-
19 ที่เกิดขึ้นตลอด 2 ปีท่ีผ่านมา ยังไม่จางหาย โดยทิ้งรอยแผล
ในทางเศรษฐกิจท่ีสำคัญคือภาระหนี้สิน ที่เกิดขึ้นจากการที่ต้องใช้
เม็ดเงินในการดูแลรักษาโรค รวมถึงการเยียวยา ส่งผลทำให้ หนี้
สาธารณะ รวมถึงระดับหนี้ครัวเรือนของแต่ละประเทศ ปรับตัว
สูงขึ้น ถือเป็นอุปสรรคสำคญัต่อการฟื้นตัวเศรษฐกิจ สำหรับการ
คว่ำบาตรรัสเซียที่เกิดขึ้นในวงกว้างจากหลายประเทศ หากมอง
ผลกระทบในภาพใหญ่ ถือเป็นเหตุปัจจยัที่ทำให้วงจรการค้าโลก
สะดดุ และมีผลทำให้ปรมิาณการค้าระหว่างประเทศปรับตัวลดลง  

ผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว ถูกสะท้อนผ่านออกมาทางการ
ปรับลดตัวเลขประมาณการการเตบิโตทางเศรษฐกิจในปี 2565 
ลดลง โดยเมื่อวันที่ 18 เม.ย.2565 World Bank ไดป้รับลด GDP 
Growth ของเศรษฐกิจโลกลงจากเดิม 4.1% มาอยู่ที่ 3.2% และ ใน
วันท่ี 19 เม.ย.2565 IMF ก็ได้มีการปรับลดประมาณการลงเช่นกัน 
จาก 4.4% มาอยู่ที่ 3.6% แต่ก็เชื่อวา่ประมาณการดังกล่าวยังอาจม ี
Downside เพิ่มเตมิขึ้นมาได้ หากสถานการณ์สงคราม รวมถึงการ
คว่ำบาตรซึ่งคาดการณ์ได้ยากขยายวง หรือ ขยายระยะเวลาออกไป
จากสมมตุิฐานที่ตั้งไว ้
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คาดการณ์ GDP Growth โดย IMF (เม.ย. 65) 

 
ที่มา: IMF 

 

GDP Growth บ้านเรา ก็ถูกปรับลดลงเช่นกัน 

ในส่วนของเศรษฐกิจไทย หลังจากเกิดการปฎิบัติการทางทหารชอง
รัสเซยี ต่อ ยูเครน พบว่าสำนักวจิัยต่างๆ ได้ออกมาปรับลดตัวเลข
คาดการณ์ GDP Growth โดยส่วนใหญ่ปรับลดลงจากประมาณการ
เดิม 0.5 – 1% ตัวเลขประมาณการสูงสุดหลังปรับคาดว่า GDP 
Growth ป ี2565 จะอยู่ที่ 3.2% และต่ำสุดอยู่ที่บริเวณ 2.5 – 2.7%
เทียบกับประมาณการเดิม ซึ่งสูงสดุอยู่ที่  4% และตำ่สุด 2.5-3.2% 
ถือเป็นการปรับลดลงอย่างมีนัยสำคัญ แต่อย่างไรก็ตามเนื่องจาก
สถานการณ์ยังไม่นิ่ง และหลายสว่นคาดเดาไดย้าก จึงอาจยังคงมี 
Downside ของประมาณการคงค้างอยู่บางส่วน โดยองค์ประกอบ
ตัวสำคญัอยู่ที่สถานการณ์ในยเูครน และความรุนแรงของการค่ำ
บาตรทางเศรษฐกิจจากนานาประเทศ รวมถึงการตอบโต้กลับของ
รัสเซยีในแง่มุมต่างๆ เช่นทีผ่่านมาให้ประเทศท่ีไม่เป็นมิตรกับ
รัสเซยีชำระคา่น้ำมันที่ซื้อจากรัสเซียด้วยเงินสกุลรเูบิล เป็นต้น 

ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2565 จากสำนักวิจัยต่างๆ 

 
ที่มา: ASPS Research รวบรวม 

เงินเฟ้อ ปัญหาใหญ่ ตัวกำหนดนโยบายการเงิน 

จากข้อมูลสินค้าส่งออกจากรสัเซยี 10 อันดับแรก จะเห็นได้ว่าเกือบ
ทั้งหมด เป็นทรัพยากรธรรมชาติซึง่ถูกใช้เป็นวัตถุดิบต้นน้ำในหลาย
อุตสาหกรรม เมื่อกระบวนการในการคว่ำบาตรรสัเซีย จึงเกิดขึ้น ทำ
ให้เกิดภาวะการขาดแคลนสินค้าสร้างแรงผลักดันให้ต้นทุนการผลิต
สินค้าหลายรายการปรับตัวสูงขึ้น สะท้อนให้เห็นผ่านตัวเลขเงินเฟ้อ
ในหลายประเทศปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งมีต้นเหตมุาจากต้นทุนการผลิต
สูงขึ้น (Cost Push) นอกจากน้ีในบางประเทศอย่าง สหรัฐฯ และ 
ยุโรป ยังมีแรงผลักดันของเงินเฟ้ออีกส่วนหน่ึงคือความต้องการ
สินค้าท่ีอยู่ในระดับสูง (Demand Pull) ซึ่งเป็นผลมาจากการใช้
นโยบายการเงินผ่อนคลายอย่างสดุขั้ว (ใช้ทั้งดอกเบี้ยต่ำ และการ
อัดฉีดเมด็เงินเข้าสู่ระบบ) ทำให้เกิดสภาพคล่องส่วนเกินจำนวน
มากอยู่ในระบบเศรษฐกิจ 

สินค้าส่งออกทีส่ำคัญของรัสเซีย 

 
ที่มา: Bloomberg 
 

อัตราเงินเฟ้อของประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 
 

  

2565 เดมิ 2565 ใหม่

ธปท 3.4% 3.2%

กระทรวงการคลงั 4.0% ปรับปลายเม.ย.

สศช. 3.5%-4.5% -

กกร. 2.5%-4.5% 2.5%-4%

IAA 3.8% 3.1%

EIC 3.2% 2.7%

กสกิรไทย 3.7% 2.9%

กรงุศรี 3.7% 3.2%

เคเคพี 3.9% 3.2%

ซไีอเอ็มบี 3.8% 3.1%

IMF 4.1% 3.3%

GDP
ส านักเศรษฐกจิ
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อัตราเงินเฟ้อของประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg  

 

สถานการณ์เงินเฟ้อดังกล่าว ทำให้จำเป็นต้องใช้นโยบายการเงินตึง
ตัวเพื่อลดความร้อนแรงของตัวเลขเงินเฟ้อ โดยประเทศท่ีมีความ
จำเป็นเร่งด่วน น่าจะเป็นกลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้ว หลังจากนั้น จะ
ตามมาด้วยประเทศกำลังพัฒนา ทั้งนี้ในส่วนของประเทศพัฒนา
แล้วอย่างสหรัฐ ถูกคาดหมายว่าจะเห็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายเชิงรุก โดยมีมุมมองของเป้าหมายอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ปลายปีว่าจะอยู่ในช่วง 2.25 – 3.5% ขึ้นอยู่กับมุมมองของแต่ละ
ค่าย อย่างไรก็ตามล่าสุดประธาน Fed ส่งสัญญาณปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเดือน พ.ค.65 ว่าอาจปรับขึ้นในอัตรา 0.5% และ
เราเห็นว่าอาจปรับขึ้นในอัตรา 0.5% ในครั้งต่อๆ ไปด้วย ซึ่งถือเป็น 
New Normal สำหรับการปรับขึน้ดอกเบี้ยของ Fed ช่วงป ี2565 

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาด 

 
ที่มา: Bloomberg    

 

แต่ที่สำคัญไปกว่านั้น ฝ่ายวจิัยใหค้วามสำคญักับการลดขนาดงบดุล 
ซึ่งเป็นกลไกในการดูดซับสภาพคลอ่งส่วนเกินทางการเงินออกจาก
ระบบ ซึ่งในเบื้องต้นถูกกำหนดว่าจะมีการลดลงในอัตรา 9.5 หมื่น 
USD/เดือนตั้งแต่ พ.ค.2565 เป็นต้นไป ซึ่งต้องตดิตามดูอย่าง
ใกล้ชิด ในฐานะปัจจัยที่จะมผีลโดยตรงต่อราคาสินทรัพย์หลาย
ประเภท เฉพาะอย่างยิ่งราคาสนิทรัพย์ทางการเงิน (Financial 
Asset) 

งบดุลของ Fed 

 
ที่มา: Bloomberg    

 
งบดุลของ FED แยกรายประเภทตราสาร 

 
ที่มา: Bloomberg    

จากกราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงขนาดงบดุลของ Fed เห็นได้ว่าอยู่
ในแนวโน้มขึ้นมาโดยตลอด มีเพียงช่วงระยะเวลาสั้นๆ ในปี 2561 ที่ 
Fed มีการลดขนาดงบดลุ โดยลดลงในอัตรา 3.1 หมื่นล้าน USD ต่อ
เดือน (ประมาณ 0.74% ของขนาดงบดุลขณะนั้นต่อเดือน) ปรากฎ
ว่าในช่วงเวลาดังกล่าว SET Index ปรับตัวลดลงมากถึง 10.8% 
ทั้งนี้การที ่ Fed อาจปรับลดขนาดงบดุลรอบนี้ในอัตรา 9.5 หมื่น
ล้าน USD/เดือน (ประมาณ 1.05% ของขนาดงบดุลต่อเดือน) ก็อาจ
สร้างแรงกดดันต่อตลาดหุ้นไทยไดเ้ช่นกัน เพียงแต่ยังมึความหวังว่า
จะไมเ่ห็นการดูดซับสภาพคล่องทางการเงินออกจากระบบในอัตรา
ที่มากไปกว่านี ้

โครงสร้างงบดุลของ Fed แยกตามช่วงอายุ 

 
ที่มา: Fed    



 
 

 5 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

ส่วนไทย กนง.ยังไม่ข้ึนดอกเบี้ย แต่ยังตัดความเสี่ยง
ออกไปไม่ได้ 

สำหรับประเทศไทย อัตราเงินเฟอ้ก็ถือเป็นแรงกดดันสำคัญเช่นกัน 
โดยที่ ธปท. ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อปี 2565 ขึ้นไปท่ี 4.9% 
จากเดิม 1.7% ซึ่งเป็นอัตราเงินเฟ้อที่ออกนอกกรอบเป้าหมาย
นโยบายการเงิน (กำหนดกรอบเงนิเฟ้อทั่วไปท่ี 1-3%) ทำให้ ธปท. 
ต้องทำจดหมายเปิดผนึกส่งถึง กระทรวงการคลัง โดยให้ความเห็น
ต่อสถานการณ์เงินเฟ้อที่สูงว่า 

• เงินเฟ้อที่สูงในปัจจุบันเกิดจากแรงกดดันด้านอุปทาน 
(Cost Push Shocks) ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุป
สงค์ (Demand Pull Inflation) ยังอยู่ในระดับตำ่ 

• คาดว่าอัตราเงินเฟ้อในช่วงไตรมาสที่ 2 และ 3 ของปี 
2565 ยังคงอยู่ท่ีระดับสูง ก่อนลดลงในไตรมาสที่ 4 และ
กลับเข้ามาสู่กรอบเป้าหมายในปี 2566 

• การดำเนินนโยบายการเงินมเีป้าหมายเพื่อรักษา
เสถียรภาพราคาควบคู่ไปกับดูแลเศรษฐกิจให้เติบโตอย่าง
ยั่งยืนและเต็มศักยภาพ โดย กนง. ยังให้น้ำหนักกับการ
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นสำคญั 

จากสัญญาณที ่ ธปท. ส่งออกมา เชื่อว่าจะยังไม่เห็นการปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้นโยบายของบ้านเราในช่วงเวลาสั้นๆ แต่อย่างไรก็
ตาม ยังไมส่ามารถตัดความเสี่ยงจากการที่จะเห็น กนง. ปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้นโยบายในปีนี้ออกไปไม่ได้ เนื่องจาก 1) สถานการณ์
ปัจจุบัน พบว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หัก
ออกด้วยเงินเฟ้อ) ติดลบมากกว่า 4% ซึ่งถือเป็นช่องว่างที่กว้างมาก
เกินไป และในช่วงที่ผ่านมาเรากไ็ด้เห็นบางประเทศท่ีอัตราดอกเบี้ย
ที่แท้จริง ติดลบน้อยกว่าบ้านเราปรับขึ้นดอกเบี้ยไปก่อนหน้าน้ีแล้ว 
2) สถานการณ์เงินเฟ้อที่อาจยืดเยื้อยาวกว่าท่ีคาดอันเนื่องมาจาก
สถานการณ์ ยูเครน-รัสเซียที่ไม่สามารถจบลงไดด้้วยดี และ 3) เงิน
บาทที่อ่อนค่าลงต่อเนื่อง หลังจากที่สหรัฐฯ และประเทศพัฒนาแล้ว
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปแล้ว ซึง่ทำให้ส่วนต่างดอกเบี้ยไทย กับ
ดอกเบี้ยโลกกว้างขึ้น เพิ่มแรงกดดันต่อค่าเงินบาท และอาจนำไปสู่
การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ในประเทศเพื่อสร้างสมดลุในระบบอัตรา
แลกเปลีย่น 

 

สำหรับเดือน พ.ค.65 เชื่อว่าน่าจะเห็นการดีดตัวขึ้นของอัตราเงิน
เฟ้อในระดับสูง เนื่องจากเป็นช่วงสิ้นสุดของการตรึงราคาน้ำมัน
ดีเซลไมเ่กิน 30 บาท/ลิตร, การหมดอายุมาตรการคนละครึ่งเฟสที ่
4 ขณะที่ผลกระทบจากการสู้รบ รสัเซีย -  ยูเครน ยังมีความยืดเยื้อ
หนุนให้ราคาวัตถดุิบต้นน้ำในหลายอุตสาหกรรมยังคงอยู่ระดับสูง 
ภาวะดังกลา่วน่าจะทำให้ราคาสินค้า - บริการปรับตัวสูงขึ้น 

 

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ยังมีหลายอุปสรรคขวาง 

ตามที่สำนักวิจยัต่างๆ ได้ออกมาปรับลดตัวเลขคาดการณ์ GDP 
Growth โดยส่วนใหญ่ปรับลดลงจากประมาณการเดมิ 0.5 – 1% 
ตัวเลขประมาณการสูงสดุหลังปรบัคาดว่า GDP Growth ปี 2565 
จะอยู่ที่ 3.2% และต่ำสุดอยู่ที่บริเวณ 2.5 – 2.7% แต่หากพิจารณา
จากปัจจัยแวดล้อมแล้ว ฝ่ายวิจัยเห็นว่ายังมีหลายปจัจัยที่เป็น
อุปสรรคต่อการฟื้นตัว 

หนี้ ... อาการ Long Covid ในระบบเศรษฐกจิ : ร่องรอยของ

ความบอบช้ำประการหนึ่งจากการระบาดของ Covid-19 ในช่วง

กว่า 2 ปีท่ีผ่านมา คือภาระหนี้ทีส่งูขึ้น ท้ังในส่วนภาครัฐและเอกชน 

ซึ่งอาจถือว่าเป็นอาการ Long Covid สำหรับระบบเศรษฐกิจ ที่จะ

ส่งผลทำให้การฟื้นตัวกลับมาแข็งแรงเป็นปกติอีกครั้งยากข้ึน  

หนี้สาธารณะต่อ GDP 

 
ที่มา: สบน.  

ระดับหนีส้าธารณะที่เพิ่มขึ้นมาสูงกว่า 60% ต่อ GDP แม้จะยังต่ำ
กว่ากรอบวินัยการคลังใหม่ท่ีกำหนดว่าการก่อหน้ีต้องไม่เกิน 70% 
ของ GDP ทำให้เปิด Room การก่อหนี้ของภาครัฐให้เพิ่มขึ้นไปได้
อีกกว่า 1 ล้านลา้นบาท แต่ก็ถือเป็นข้อจำกัดประการหนึ่งในการที่
รัฐบาลจะขยายการลงทุน หรือแม้กระทั่งการเยียวยากลุ่มที่ได้รับ
ผลกระทบจากสถานการณ์ต่าง ทำได้ยากขึ้น นอกจากน้ียังทำให้
ต้องแบกรับความเสี่ยงทางการเงินในระดับที่สูงขึ้นกว่าปกติ  
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หนี้ครัวเรือนต่อ GDP 

 
ที่มา: สบน.   

ระดับของหนี้ครัวเรือนที่สูงข้ึน ถือเป็นอุปสรรคสำคญั ในการ
ขับเคลื่อนการบริโภคในประเทศท่ีถือเป็นองค์ประกอบหลักของ 
GDP บ้านเรา นอกจากน้ี ยังอาจจะมผีลต่อระดับ NPL ในระบบ
สถาบันการเงินให้ปรับตัวสูงขึ้น 

การท่องเท่ียว ... ดีขึ้นแต่ยังห่างจากปกติ : ที่ประชุม ศบค. เมื่อ 22 
เม.ย.65 เห็นชอบให้ปรับเกณฑ์สำหรับผูเ้ดินทางเข้าประเทศ โดยผู้
ที่ได้รับ Vaccine ตามเกณฑ์แล้ว ไม่ต้องตรวจ RT-PCR แต่ใช้วิธี 
Self-ATK ส่วนการควบคุมพื้นที่ตา่งๆ ในประเทศ มีการยกเลิกพ้ืนท่ี
ควบคุม (สีสม้) ให้คงไว้ แต่พื้นท่ีเฝา้ระวัง (สีเหลิอง) และพื้นที่นำร่อง
ท่องเที่ยว (สีฟ้า) เปิดให้ดื่มเครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอลไ์ด้ถึง 24:00 น. 
สำหรับร้านท่ีผ่าน SHA+ หรือ Thai Stop Covid 2 Plus ส่วนสถาน
บันเทิง ผับ บาร์ คาราโอเกะ ให้เปิดดำเนินการในรูปแบบ
ร้านอาหารได้ โดยขออนุญาติคณะกรรมการโรคติดต่อจังหวัด 

การผ่อนคลายดังกล่าวถือได้ว่าใหร้ะบบต่างๆ กลับมาดำเนินการได้
ใกล้เคียงปกติ เฉพาะอย่างยิ่งในภาคส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการ
ท่องเที่ยว แต่อย่างไรก็ตามตัวเลขนักท่องเที่ยวท่ีคาดว่าจะกลับเขา้
มาในปี 2565 ยังถือว่ายังห่างไกลจากฐานก่อนที่จะเกิด Covid-19 

นักท่องเท่ียวที่เดินทางเข้าสู่ประเทศไทย 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS รวบรวม    

 

Google Mobility หลายประเทศกลับมาฟ้ืนก่อนโควิด 

 
ที่มา: Google  

 
Google Mobility ไทยรอบเกือบ 1 ปี ดีขึ้นราว 30% 

 
ที่มา: Google  

 

Fund Flow จากต่างชาติอาจเริ่มชะลอตัว 

แม้ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2565 ต่างชาติยังให้ความสำคญักับหุ้น
ไทยเด่นเป็นอันดับต้นๆ ในภูมภิาค โดยมยีอดซื้อสุทธสิูงถึง 3.3 
พันล้านเหรยีญ หรือ 1.17 แสนล้านบาท ซึ่งถือว่าสูงสุดในภูมิภาค 
แต่เริ่มเห็นแรงซื้อท่ีชะลอลงในเดือน เม.ย. 65 เหลือยอดซื้อสุทธิ
เพียง 219 ล้านเหรียญ หรือ 7 พันล้านบาท  

ยอดซ้ือขายหุ้นในภูมิภาคของต่างชาติ (ytd) 

 
ที่มา: Bloomberg 

ส่วนแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน พ.ค. 65 เป็นช่วงเดินเข้าสู่
อุปสรรคสำคญั อย่างการเผชิญกบันโยบายการเงินตึงตัวแบบ New 
Normal คือ Fed มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ย 0.5% - 0.75% ในรอบนี้ 
เป็นการขึ้นมากกว่า 0.25% ครั้งแรกในรอบ 20 ปี และคาดทั้งปีมี
โอกาสขึ้นดอกเบีย้ 7 – 8 ครั้ง (เพิ่มขึ้น 2 เท่าของปี 2018) และยัง
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   2565  5       

   2566 19       

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ม.ค.65 425 -56 -3,275 -1,950 432 -4,424

ก.พ.65 1,220 141 418 -5,922 1,931 -2,213

ม.ีค.65 584 -204 -3,640 -9,428 1,006 -11,682

เม.ย.65 (mtd) 1,267 -78 -3,974 -7,573 219 -10,139

2565ytd 2,229 -119 -6,497 -17,300 3,369 -18,319

หน่วย : ลา้นเหรยีญ



 
 

 7 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

มีโอกาสเห็นการลดขนาดงบดุลลง 9.5 หมื่นล้านเหรียญต่อเดือน 
(เพิ่มขึ้น 3 เท่าของปี 2018) พร้อมกับยังเผชิญกับปัญหาจาก
สงครามรัฐเซียทีย่ังยืดเยื้อ ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะกดดันให้ Fund 
Flow มีโอกาสชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทยอยู่ 3 ส่วนหลักๆ ดังนี ้

เปรียบเทียบการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ,งบดุลในปี 2018 
กับปัจจุบัน 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ส่วนแรก: การใช้นโยบายตึงตัวเพ่ือยับย้ังการเร่งตัวของเงนิเฟ้อ 
ถือเป็นปัจจัยกดดันให้ Fund Flow ชะลอการไหลเข้าหุ้นที่อิงกับ
ราคา Commodity ซ่ึงในตลาดหุ้นไทยมีสัดส่วนสงูถงึ 1 ใน 3 
ของมูลค่าท้ังหมด คือ การใช้นโยบายตึงตัวจะหนุนให้อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริง หรือ Real Yield (US Bond Yield 10 ปี – 
คาดการณ์เงินเฟ้อ 5 ปี) พลิกกลับมาเป็นบวก ซึ่งในอดีตเวลา Real 
Yield เป็นบวก มักจะกดดันสินทรัพยเ์สี่ยง รวมถึงราคา 
Commodity ให้ชะลอลงในช่วงเวลาถัดไป 

ทำให้เชื่อว่าราคาน้ำมัน หรือ Commodity ต่างมีโอกาสผ่านพ้น
จุดสูงสดุไปแล้ว ถือเป็นปัจจัยกดดนัให้ Fund Flow ชะลอการไหล
เข้าหุ้นท่ีอิงกับราคา Commodity ซึ่งในตลาดหุ้นไทยมีสดัส่วนสูง
ถึง 1 ใน 3 ของมูลค่าทั้งหมด 

เปรียบเทียบ Real Yield กับดัชนี Commodity 23 ชนิด 

 
ที่มา: Bloomberg 

ส่วนที่สอง: ฝ่ายวิจัยเล็งเห็นว่า การลดสภาพคล่องส่วนเกินทีจ่ะ
เกิดขึ้นในปจัจุบนั มีความคล้ายคลึงกับปี 2018 และเป็นปีที่
ต่างชาติขายหุ้นไทยสูงสุดเปน็ประวัติการณ์ โดยในปี 2018 Fed 
มีการขึ้นดอกเบีย้ 4 ครั้ง มาสูร่ะดบั 2.5% พร้อมกับการลดขนาดงบ
ดุลลง 3.1 หมื่นล้านเหรียญต่อเดือน อีกทั้งยังเป็นช่วงที่เกิดสงคราม
การค้าสหรัฐกับจีน และสิ่งที่เกิดกับตลาดหุ้นไทยและภูมิภาคในปี
นั้นมีดังน้ี 

▪ ต่างชาติขายหุ้นไทยมากสุดเป็นประวัติการณ์ 1.2 หมื่น
ล้านเหรียญ หรือ 2.86 แสนล้านบาท และยังขายหุ้นทุก
แห่งในภูมิภาค ตั้งแต่ 1.7 พันล้านเหรียญ ถึง 4.9 หมื่น
ล้านเหรียญ  

▪ ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลง -10.8% ถือว่าอยู่ใน
ระดับกลางเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอื่นๆ ในภูมิภาค ปรับ
ฐานตั้งแต่ -2.5 ถึง -17.3% โดย 

▪ ค่าเงินไม่ได้อ่อนลงทุกประเทศ เหมือนกับการปรับตัว
ลงของตลาดหุ้น ส่วนหนึ่งเป็นเพราะมีเม็ดเงินบางส่วน
ไหลกลับไปพักท่ีตลาดตราสารหนี ้ อาทิ ค่าเงินบาทแข็ง
ค่าขึ้นเล็กน้อย 0.1% ต่างชาติมกีารซื้อตราสารหนี้ระยะ
ยาวกว่า 2.4 แสนล้านบาท 

ผลตอบแทน, ค่าเงิน, Fund Flow ในตลาดหุ้นภูมิภาค ปี 
2018 

 
หมายเหตุ : Currency Chg. ติดลบ คือ ค่าเงินอ่อนค่า, เป็นบวก คือ ค่าเงินแข็งค่า 
ที่มา: Bloomberg 

 

ส่วนที่ 3 : ปัจจุบันค่าเงินบาทอยู่ในระดับอ่อนค่าสุดในรอบ 5 ปี 
และยังมีทิศทางอ่อนค่าลงต่อ จากการเข้าสู่ช่วงนโยบายการเงิน
โลกตึงตัว ถือเป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่กดดันให้ Fund Flow ไหลออก 
เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติมีโอกาสขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นได้ 

 

 

 

Year Type Korea Taiwan Indonesia Philippines Thai Japan

Market Return -17.3% -8.6% -2.5% -12.8% -10.8% -12.1%

Foreign Net Buy (M$) -2,431 -24,161 -7,369 -1,707 -12,113 -49,611

Currency Chg.* -4.2% -3.1% -7.4% -5.3% 0.1% 2.1%

Market Return -8.7% -5.9% 9.8% -2.6% 1.4% -5.5%

Foreign Net Buy (M$) -16,946 -44,868 4,805 -167 4,644 3214**

Currency Chg.* -4.0% -5.7% -0.6% -2.9% -1.1% -11.1%

หมายเหตุ : * Currency ตดิลบหมายถงึ า่เงนิออ่น า่

** ตา่งชาตซิือ้หุน้ญีปุ่่ นใน รึง่แรกของเดอืน เม.ย. 22 กวา่ 2.1 หมืน่ลา้นเหรยีญ สงูสดุในรอบ 2 ปี 5 เดอืน

2018

2022
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ค่าเงินบาทอ่อนค่าสุดในรอบ 5 ปี 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ทั้ง 3 ปัจจัยถือเป็นความเสี่ยงท่ี Fund Flow มีโอกาสชะลอการไหล
เข้าหุ้นไทยในเดือน พ.ค. 65 ซึ่งทิศทางการไหลเข้าออกของ Fund 
Flow ถือเป็นตัวแปรสำคัญที่จะกำหนดทิศทางตลาดได้ สะท้อนได้
จากสถิติในอดีต ช้ีให้เห็นว่า ปีไหนก็ตามที่ต่างชาติขายหุ้นไทย
ปริมาณมาก SET Index มโีอกาสปรับตัวลดลงเสมอ 

ผลตอบแทน SET vs Fund Flow ต่างชาติ ย้อนหลัง 10 ปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปคือ คาดว่าในช่วงต่อจากนี้ Fund Flow มีโอกาสชะลอการ
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทย และอาจไม่ได้ไหลเข้าแรงเหมือนช่วง 4 
เดือนแรกของปี จำกัดการปรับตัวขึ้นของ SET Index 

 

กำไร 1Q65 มีความเสี่ยงชะลอ แต่ภาพรวมกำไร
บริษัทจดทะเบียนปี 2565 บางกลุ่มยังแข็งแกร่ง 

ปัจจุบันฝ่ายวจิัยฯ ไดม้ีการทำ Earning Preview มาทั้งหมด 35 
บริษัท มีกำไรรวมทั้งสิ้น 9.6 หมื่นล้านบาท (ลดลง 8.4%QoQ, 
ลดลง 23%YoY) 

Earning Preview งวด 1Q65F ล่าสุด 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

และหากลงรายละเอยีดเป็นรายหุน้ พบว่า หลักๆ กำไรถูกกดดัน
จาก หุ้นอิงกับราคา Commodity อาทิ หุ้นปิโตรฯ ถูกกดดันจาก 
Spread ลดลง หุ้นน้ำมันถูกกดดันจากการ hedging รวมถึง หุ้นถุง
มือยางกำไรลดลงจากหลักหมื่นล้านบาท เหลือระดับ 1 พันล้าน
บาท อย่างไรก็ตามยังเห็นกลุ่มหุ้นอิงกับการเปิดเมือง ยังมีแนวโน้ม
ฟื้นตัวดีต่อเนื่อง 

รายละเอียด Earning Preview งวด 1Q65F บางบริษัท 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

เบื้องต้นเห็นแนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q65 มโีอกาส
ชะลอลง ซึ่งความเสี่ยงถัดมา คือ หากเห็น Consensus มีการปรับ
ประมาณการกำไรลง อาจกดดันให้ดัชนีชะลอลงได้  

สรุปคือ กำไร 1Q65 มีความเสี่ยงชะลอ ถือเปน็อีกหนึง่ปจัจัย
สำคัญที่กดดันตลาดหุ้นไทยขยับขึ้นได้ยากในระยะถัดไป โดย
หลังจากนีน้ักลงทนุจะอาจจะต้อง Selective หุ้นมากขึน้ ซ่ึง
ภาพรวมยังพอมีหุ้นทีก่ำไรบริษัทจดทะเบียนปี 65 ยังเติบโตได้ดี 
อาทิ กลุ่มเปิดเมือง กลุ่มประกัน  รวมถึงหุ้นกลุ่มที่เข้าสู่ช่วง High 
Season ในไตรมาส 2 อย่าง โรงไฟฟ้า, เคร่ืองด่ืม, ขวดพลาสติก 
ฯลฯ ซ่ึงหุ้นในกลุ่มดังกล่าวยังมีโอกาส Outperform ตลาดได้ 
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หากดอกเบี้ยปรับขึ้นเร็วกว่าคาด อาจกดดัน
เป้าหมาย SET Index ลดลงจากเดมิ 1810 จุด 

หลายองค์ประกอบช้ีให้เห็นว่าประเทศไทยมโีอกาสเผชิญเงินเฟ้อที่
เร่งตัวขึ้น  

▪ แผนตรึงราคาขายปลีกดีเซลไม่ให้เกินลิตรละ 30 บาท
จะครบ 3 เดือน ในวันที่ 20 พ.ค. 65 อาจมีโอกาสทำให้
ราคาน้ำมันปรับขึ้น และคาดว่าผูป้ระกอบการขนส่งจะมี
การปรับขึ้นค่าขนส่ง 15-20% หลังรัฐบาลยกเลิก
มาตรการ  

▪ มาตรการ “คนละคร่ึง” เฟส 4 ที่จะหมดลงใน 30 เม.ย. 
65 และด้วยเงินทุนกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีเหลือจำกัดราว 
7.4 หมื่นล้านบาท ทำให้การผลักดัน มาตรการ “คนละ
ครึ่ง” เฟส 5 มีโอกาสเกดิขึ้นน้อยลง 

▪ การคว่ำบาตรรัสเซียในหลายๆ ประเทศยังยืดเย้ือ 
ส่งผลให้เกิดภาวะเงนิเฟ้อ โดยสินค้าส่งออกหลักของ
รัสเซยีที่ส่วนใหญจ่ะเป็นทรัพยากรธรรมชาติ มีโอกาส
ขาดแคลนในช่วงสั้น เป็นอีกส่วนหนึ่งที่เร่งให้เกิดภาวะ
เงินเฟ้อได ้

และทาง ธปท. เองคาดว่าเงินเฟ้อเฉลี่ยปี 2565 อยู่ท่ี 4.9% ขณะที่
เงินบาทกลับมาอ่อนค่าอย่างรวดเร็ว สรา้งโอกาสที่จะเห็นการปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปีได ้

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่า หาก กนง. มีการขึ้นดอกเบีย้ 1 ครั้งในช่วงที่
เหลือของปี (ข้ึน 0.25%) ตามกลไกจะกดดันให้เป้าหมาย PER65F 
ลดลงจาก 20.36 เท่าเหลือ 19.37 เท่า หรือ กดดันให้ดัชนีเป้าหมาย
ที่วางไว้ 1810 จุด เหลือ 1722 จุด หรือหายไปราว 88 จุด 

Sensitivity เป้าหมายดัชนี หากมีการปรับดอกเบี้ยขึ้น 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
 
 
 
 

SET Index และราคาเป้าหมาย 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

สรุป ประเด็นเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ทำให้ธนาคารกลางหลายแหง่
ต้องดำเนินนโยบายทางการเงินทีตึ่งตัวเร็ว ส่งผลให้เม็ดเงิน
โยกย้ายออกจากสินทรัพย์เสี่ยงสูส่ินทรัพย์ปลอดภัย และทำให้
ตลาดหุ้นผันผวนขึน้ 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนเน้น Selective Buy และกระจายการ
ลงทุนในหุ้นท่ีมีปัจจัยเฉพาะตัวหนนุดังน้ี 

▪ หุ้นเปิดเมือง ผันผวนต่ำ BH, CPALL 

▪ หุ้นแนวโน้มกำไรไตรมาส 2 เข้าสูช่วง High Season IVL, 
GPSC 

▪ หุ้นมีปัจจัยหนนุเฉพาะตัว BLA (ได้ประโยชน์ดอกเบี้ยขาขึ้น 
มีโอกาสเขา้ SET50), VNG (ได้ประโยชน์บาทอ่อน), INSET 
(Upside เปิดกว้างจนหน้าทยอยสะสม) 

ส่วนหุ้นแนะนำชะลอการลงทุน คือ SCCC, STGT เป็นหุ้นท่ีปจัจุบัน
มีปัจจัยภายนอกเข้ามากระทบ และกดดันทิศทางมูลค่าพื้นฐานให้
เปลี่ยนแปลงไป จึงตอ้งใช้ความระมัดระวังในการลงทุนในช่วงนี ้

แนะนำหุ้นเด่นเดือน พ.ค. 65 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ดอกเบีย้นโยบาย Chg.
EPS65F

(บาท/หุน้)

PER65F

(เทา่)
Chg.

ดชันเีป้าหมาย

(จดุ)
Chg.

0.50% 0% 88.9 20.36 1810

0.75% 0.25% 88.9 19.37 -0.99 1722 -88

1.00% 0.5% 89.9 17.66 -1.71 1588 -134

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/04/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
VNG 14.14 8.15 12.90 58.3% 9.46       4.9 15.6%

INSET 3.80 5.20 7.60 46.2% 20.44     3.4 -8.1%

GPSC 187.51 66.50 86.50 30.1% 28.08     2.3 -8.7%

IVL 254.06 45.25 56.00 23.8% 7.80       2.8 15.7%

BH 127.58 160.50 190.00 18.4% 47.15     1.1 122.5%

BLA 75.13 44.00 52.00 18.2% 19.99     1.4 17.6%

CPALL 583.90 65.00 75.00 15.4% 34.16     1.5 31.6%

Recommend "Switch"
SCCC 45.30 152.00 210.00 38.2% 13.03     5.6 -18.2%

STGT 69.58 24.30 18.00 -25.9% 25.56     2.1 -88.5%
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น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

แหล่งน้ำม้นสำรอง ชดเชยส่วนของรัสเซีย ช่วยลดความร้อนแรง 
• รัสเซียผู้ผลิตน้ำมันรายใหญ่อันดับ 3 ในตลาดโลก 
• ยังมีแหล่ง  supply น้ำมันอ่ืนๆที่ช่วยชดเชยน้ำมันจากรัสเซียท่ีหายไป 
• ภาพใหญ่ระยะยาว คาดราคาน้ำมันจะปรับตัวลงสู่สมดุล supply และ demand ที่แท้จริง 

 

รัสเซียผู้ผลิตน้ำมันรายใหญ่อันดับ 3 ของโลก 

จากสถานการณส์งครามระหว่างรสัเซีย-ยเูครน ที่ยืดเยื้อต่อเนื่อง 
และเป็นเหตุใหส้หรัฐฯ และสหภาพยุโรป (EU) ประกาศใช้
มาตรการคว่ำบาตรทางน้ำมันต่อรสัเซีย ส่งผลใหร้าคาน้ำมันใน
ปัจจุบันปรับตัวสูงขึ้นเป็นระดับสูงสุดในรอบกว่า 7 ปี โดยราคา
น้ำมันดิบอ้างอิงดูไบเฉลี่ยงวด 1Q65 อยู่ท่ีราว 94 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล และราคาปัจจุบันยังประคองตัวอยู่ในระดับสูงกว่า 100 
เหรียญฯ/บาร์เรล ซึ่งเกดิจากความวิตกกังวลว่าจะเกิดภาวะขาด
แคลนน้ำมัน จากการที่รสัเซีย ซึ่งเป็นผู้ผลิตรายใหญ่อันดับ 3 ของ
โลกจะถูก sanction ทั้งนีห้ากพิจารณากำลังการผลติน้ำมันของ
รัสเซยี พบว่าปี 2564 รัสเซียผลิตน้ำมันราว 10.8 ล้านบาร์เรล/วัน 
โดยมสีัดส่วนการส่งออกน้ำมันดิบและผลิตภัณฑ์น้ำมันอ่ืนๆรวม 
7.5 ล้านบาร์เรล/วัน แบ่งเป็นน้ำมันดิบราว 4.7 ล้านบาร์เรล/วัน 
และผลิตภัณฑ์น้ำมันอ่ืนๆอีกราว 2.8 ล้านบาร์เรล/วัน  

10 อันดับผู้ผลิตน้ำมันรายใหญ่ของโลกปี 2564 

 
1 Oil includes crude oil, all other petroleum liquids, and biofuels. 
2 Production includes domestic production of crude oil, all other        
petroleum liquids, biofuels, and refinery processing gain. 
ที่มา: EIA 

 

ปริมาณการส่งออกน้ำมันของรัสเซีย ปี 2564-65 

 

 
ที่มา: IEA 

สำหรับสัดส่วนการส่งออกน้ำมันดบิของรัสเซ๊ยไปยังกลุม่ EU และ
สหรัฐฯ คิดเป็น 53.2% ของการส่งออกน้ำมันดิบทั้งหมด หรือราว 
2.5 ล้านบาร์เรล/วัน โดยสัดส่วนการส่งออกท่ีเหลืออีกราว 46.8% 
หรือราว 2.2 ลา้นบาร์เรล/วัน จะส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าในกลุม่
เอเซีย และประเทศอื่นๆ โดยมีประเทศจีนเป็นผู้นำเข้าสูงสุดทีร่าว 
29.6% ของการส่งออกน้ำมันดิบทั้งหมดจากรสัเซีย หรือราว 1.4 
ล้านบารเ์รล/วัน ดังนั้น การทีส่หรัฐฯและ EU ประกาศใช้
มาตรการคว่ำบาตรน้ำมันต่อรสัเซยี คาดว่าจะไม่กระทบต่อ
ปริมาณการส่งออกน้ำมันดิบของรสัเซียทั้งหมด ซึ่งสัดส่วนการ
ส่งออกไปยังประเทศคู้ค้าอื่นๆคาดยังดำเนินการไดต้ามปกติ  

สัดส่วนการส่งออกน้ำมนัดิบของรัสเซียปี 2564 

 
ที่มา: EIA 
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ตัวเลือกแหล่ง supply อืน่ชดเชยน้ำมันที่หายไป 

สำหรับการหาแหล่งน้ำมันสำรองอืน่ๆ เพื่อทดแทนปริมาณน้ำมัน
จากรัสเซียในในช่วง 6 เดือนต่อจากน้ี คาดยังหาได้จาก 

1. กลุ่ม OPEC+:  คาดจะค่อยๆเพิ่มกำลังการผลิตขึ้นไปถึงราว 
2.6 ล้านบาร์เรล/วัน จากเดือนเมษายน – กันยายน 2565 
จากการปรับเพิ่มกำลังการผลิตตามแผน 4.0 แสนบาร์เรล/
วันในเดือนเมษายน และเพิ่มอีกเดอืนละ 4.32 แสนบาร์เรล/
วัน ตั้งแต่เดือนพฤศภาคม 2565 เป็นต้นไป  

2. คลังสำรองน้ำมันจาก IEA:  สหรัฐฯประกาศระบายน้ำมัน
ออกจากคลังสำรอง 180 ล้านบาร์เรล และกลุ่มประเทศ
สมาชิกอีก 60 ล้านบารเ์รล  หรือรวมราว 1.33 ล้านบาร์เรล/
วัน เป็นเวลา 6 เดือน นับตั้งแตเ่ดอืนพฤษภาคม เป็นต้นไป  

3. กลุ่มประเทศที่ถูกคว่ำบาตร: สามารถผลิตน้ำมันสูต่ลาดโลก
ได้เพิ่มเติม หากถูกยกเลิกมาตรการคว่ำบาตร ประกอบด้วย  

A. อิหร่าน: ราว 1.2 ล้านบารเ์รล/วัน 
B. อิรัก: ราว 0.6 ล้านบาร์เรล/วัน 
C. เวเนซุเอลา: ราว 0.2-0.3 ล้านบาร์เรล/วัน  

4. ประเทศนอกกลุม่ OPEC+ (สหรัฐอเมริกา, แคนาดา, 
อาร์เจนตินา, บราซิล, นอร์เวย์ เป็นต้น):  IEA คาดการณ์ว่า
ผู้ผลิตนอกกลุม่ OPEC+ สามารถเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำมัน
ได้ราว 1.7 ล้าน/วัน ระหว่างเดือน มี.ค. – ก.ย. 2565 โดยมี
สหรัฐฯ คิดเป็น 1 ใน 3 ของกำลังการผลิตที่เพิ่มขึ้น 

จะเห็นได้ว่า ในช่วง 4-6 เดือนต่อจากนี้ ยังมีแหล่ง supply สำรอง
อื่นๆในตลาดโลกอีกราว 6.0-7.7 ล้านบารเ์รล/วัน โดยแหล่ง
สำคัญคาดจะมาจากกลุ่ม OPEC+ และการปล่อยปริมาณน้ำมัน
ออกจากคลังสำรองของ IEA ดังนัน้กลุ่มประเทศท่ีใช้มาตรการคว่ำ
บาตรน้ำมันจากรสัเซีย คาดจะยงัสามารถจดัหาแหล่งน้ำมันอื่นๆ
มาทดแทนไดไ้มย่าก 

แหล่ง supply น้ำมันสำรองอ่ืนๆในตลาดโลก 

 
ที่มา: รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

คาดระยะยาว ราคาน้ำมันจะค่อยๆปรับตัวลงสู่
สมดุล supply & demand ที่แท้จริง 

นอกจากน้ี หากพิจารณาสถานการณ์น้ำมันในปัจจุบัน จากสภาวะ 
COVID-19 ที่แพร่ระบาดในประเทศจีน ส่งผลให้รายงานล่าสุด IEA 
ได้ปรับลดคาดการณ์ความต้องการใช้น้ำมันในตลาดโลกปี 2565 
ลง 2.6 แสนบารเ์รล/วัน จากเดิม 99.7 ล้านบาร์เรล/วัน มาอยู่ที ่
99.4 ล้านบาร์เรล/วัน โดยเพิ่มขึ้น 1.9 ล้านบาร์เรลวันจากปี 2564 
ขณะที่อุปทานน้ำมันท่ัวโลกในเดือนมีนาคมอยู่ที่  99.1 ล้าน
บาร์เรล/วัน ซึ่งคาดว่าในเดือนเมษายน อุปทานน้ำมันของรัสเซียจะ
ลดลง 1.5 ล้านบาร์เรล/วัน และจะลดลงอีกราว 3 ล้านบาร์เรล/วัน  
ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม จากมาตรการคว่ำบาตรของนานาประเทศ 
อย่างไรก็ตาม อุปสงค์ทีล่ดลง ประกอบกับอุปทานท่ีเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องของกลุ่ม OPEC+ ร่วมกับปล่อยสต็อกน้ำมันสำรองจำนวน
มาก จะช่วยป้องกันการขาดแคลนน้ำมันในตลาดโลกได้   

สอดคล้องกับคาดการณ์ของ EIA ว่าความต้องการใช้น้ำมันป ี
2565-66 จะอยู่ราว 99.8 และ 101.7 ล้านบาร์เรล/วัน ตามลำดับ 
เพิ่มขึ้น 2.4 ล้านบารเ์รล/วันจากปี 2564 ขณะที่ปริมาณผลติ
น้ำมันในตลาดโลกปี  2565-66 จะอยู่ราว 100.2 และ 102.2 ล้าน
บาร์เรล/วัน ตามลำดับ เพิ่มขึ้น 4.7 ล้านบาร์เรล/วันจากปี 2564  

ดังนั้น สำหรับมมุมองภาพใหญ่ในระยะยาว ปริมาณน้ำมันใน
ตลาดโลกยังมีเพียงพอต่อความต้องการใช้โดยรวม จึงเชื่อว่าใน
อนาคตราคาน้ำมันจะค่อยๆทยอยปรับตัวลงสู่ supply และ 
demand ที่แท้จริง จากสถานการณ์ปัจจุบันท่ีราคาน้ำมันปรับตัว
ขึ้นแรงจากปัจจัยหลักทางด้านการเมือง 

คาดการณ์ Demand และ Supply น้ำมันในตลาดโลก 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ต้นทุนวัสดุก่อสร้างพุ่ง กระทบกลุ่มรับเหมาฯ และอสังหาฯ 
• ราคาพลังงานที่เพิ่มขึ้น สร้างแรงกดดันต่อต้นทุนการผลิตวัสดุก่อสร้างทั้ง ปูนซีเมนต์ เหล็กเส้น และกระเบื้อง  
• กลุ่มรับเหมาก่อสร้างและพัฒนาที่อยู่อาศัยรับผลกระทบโดยตรงต่อต้นทุนวัสดุก่อสร้างท่ีสูงขึ้น 
• กลุ่มก่อสร้าง เลือก STEC เป็น Top Pick ส่วนกลุ่มอสังหาฯ ชอบ AP และ LH 

 

ราคาพลังงานเพ่ิมขึ้น กระทบต้นทุนวัสดุก่อสร้าง
ราคาวัสดุก่อสรา้งปรับตัวข้ึนต่อเนือ่ง สะท้อนต้นทุนการผลติที่
เพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากสงครามระหว่างรัสเซยี-ยูเครน ที่สรา้ง
ผลกระทบในวงกว้างต่อระบบเศรฐกิจและ Supply Chain ทำให้
ราคาพลังงานและสินค้าโภคภัณฑต์่างๆที่ใช้ในการผลติวัสดุ
ก่อสร้างปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยสำคญั ไม่ว่าจะเป็นถ่านหินท่ีใช้ใน
การผลิตปูนซเีมนต์ ก๊าซธรรมชาตทิี่ใช้ในการผลิตกระเบื้อง  แร่ใย
หินและเยื่อกระดาษที่ใช้ในการผลติกระเบื้องหลังคา สินแร่เหล็ก
และถ่านหินที่ใช้ในการผลิตเหล็กเส้นและเหล็กแผ่นรดีร้อน ถือ
เป็นปัจจัยลบสำคญัที่ผูผ้ลติวัสดุกอ่สร้างในประเทศต้องเผชิญ  

ราคาพลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์ที่สำคัญ 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

แม้ผู้ผลิตวสัดุก่อสร้างแตล่ะราย จะมีแนวทางในการบรรเทา
ผลกระทบจากต้นทุนการผลิตที่เพ่ิมขึ้น ไม่ว่าจะเป็นผูผ้ลิต
ปูนซีเมนต์ (SCC,SCCC,TPIPL) ที่มีการทำสญัญาซื้อถ่านหิน
ล่วงหน้าและใช้เชื้อเพลิงทดแทนอ่ืนเช่น เศษวัสดุทางการเกษตร,
เชื้อเพลิงขยะ(RDF),กากอุตสาหกรรม มาใช้ทดแทนถ่านหิน
บางส่วน หรือผูผ้ลิตกระเบื้องอย่าง DCC ที่ใช้กลยุทธ์ในการปรับ 
Product Mixed เพิ่มสัดส่วนสินคา้ที่มี margin สูง และม ี

มาตรการลดต้นทุนค่าขนส่งด้วยการจัดระบบ Logistic ใหม่ท้ัง
ระบบ เพื่อให้การวิ่งรถส่งสินค้าเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น แต่ท้ายที่สุดผูผ้ลิตวัสดุก่อสร้างทุกรายก็ต้องส่งผ่านต้นทุนไปสู่
ราคาสินค้า สะท้อนผา่นดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างรวม เดือน มี.ค 65 
ที่เพ่ิมขึ้นจากเดือน ม.ค 64 ถึง 10% 

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ผลกระทบต่อกลุม่รับเหมาก่อสร้าง  

ต้นทุนวัสดุก่อสร้างถือเป็นต้นทุนหลักสำหรับงานก่อสรา้ง คิดเป็น
สัดส่วนประมาณ 54% ของต้นทุนก่อสร้างทั้งหมด โดยวัสดุ
ก่อสร้างที่สำคญัได้แก่ ปูนซีเมนต ์คอนกรีต และเหล็กเส้น มีราคา
ปรับตัวสูงข้ึนมาตั้งแต่ปี 2564 โดยเฉพาะเหล็กเส้นท่ีมรีาคาสูงขึ้น
กว่า 30% นับจากต้นปี 2564 ขณะที่ปูนซีเมนต์และคอนกรตีใน 
ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาถือว่าราคาแทบไม่ได้ปรับตัวสูงขึ้นเลย แต่
ภายใต้แรงกดดันด้านต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้นมาก จึงมีแนวโน้มที่
ราคาปูนซีเมนต์และคอนกรตีจะปรับขึ้นไมต่่ำกว่า 10% จากปีก่อน 

ต้นทุนวัสดุก่อสร้างที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ จะส่งผลลบต่อความสามารถ
ในการทำกำไรของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง โดยบริษัทรับเหมา
ก่อสร้างที่รับงานจากภาครัฐจะไดร้ับผลกระทบน้อยกว่าบริษัท
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รับเหมาก่อสร้างที่รับงานจากภาคเอกชน เนื่องจากงานภาครัฐจะ
ได้รับการชดเชยต้นทุนวัสดุก่อสร้างที่เพ่ิมขึ้นผ่านค่า K หากราคา
วัสดุก่อสร้างเปลีย่นแปลงเกิน 4%  จากช่วงเวลาเปิดซองประกวด
ราคา โดยรัฐจะชดเชยให้เฉพาะส่วนท่ีเกิน 4% อย่างไรก็ตาม หลาย
ปัจจัยลบท่ีเกดิขึ้นในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ทั้งเรื่องสถานการณ์โควิดที่
ทำให้มีมาตรการคมุไซต์ก่อสรา้งแบบเข้มข้น ราคาวัสดุก่อสร้างที่
ปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคญั ทำให้ผู้รับเหมาก่อสร้างรายกลาง-ราย
เล็กขาดสภาพคล่องทางการเงิน นำไปสู่ข้อเรยีกร้องให้ภาครฐั
ยกเลิกเพดานค่า K 4% และผอ่นผันให้นำเข้าเหล็กช่ัวคราวซึ่งมี
ราคาถูกกว่าเหล็กในประเทศ แต่ยงัไม่ไดร้ับการตอบรับจากภาครัฐ 

โครงสร้างต้นทุนการก่อสร้าง 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

แนวทางปัจจุบันที่บริษัทรับเหมากอ่สร้างรายใหญ่ทุกรายใช้บรหิาร
ความเสีย่ง คือ การใช้สมมุติฐานตน้ทุนวัสดุก่อสรา้งที่สมเหตุสมผล
มากที่สุดในการทำราคาเพื่อยื่นประมูลงาน จึงเห็นได้ว่างานประมูล
โครงการขนาดใหญ่ ไม่ว่าจะเปน็งานก่อสร้างรถไฟทางคู่เส้นทาง
เด่นชัย-เชียงของ และเส้นทางบ้านไผ่-นครพนม รวมถึงโครงการ
รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ ผู้ชนะประมูลเสนอราคาแทบจะเท่ากับราคา
กลาง และเมื่อไดร้ับชนะประมูลจะมีการล็อกราคาวัสดุก่อสร้างที่
สำคัญใหม้ากที่สุด ส่วนโครงการก่อสร้างที่มรีะยะเวลายาวนาน
และไม่สามารถล็อกต้นทุนได้ทั้งหมด จะตดิตามราคาวสัดุก่อสร้าง
อย่างใกล้ชิดและจะซื้อใช้เท่าที่จำเป็น หากในช่วงเวลานั้นราคา
วัสดุก่อสร้างอยู่ในระดบัท่ีสูงมาก ก็อาจมีการโยกวัสดุก่อสร้างที่มี
สำรองจากไซต์งานอื่นมาใช้ช่ัวคราว  ซึ่งบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
ขนาดใหญ่ที่มีการทำงานหลายไซต์งาน จะมีความยดึหยุ่นในเรื่องนี้
มากกว่าบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลาง-เล็ก  

ผลกระทบต่อกลุม่พัฒนาที่อยู่อาศัย 

ต้นทุนงานก่อสร้าง ถือเป็นอกีหนึ่งในต้นทุนหลักสำหรับธุรกิจ
พัฒนาท่ีอยู่อาศัย โดยหากพิจารณาสัดส่วนโครงสร้างต้นทุนรวม 

มาจากต้นทุนท่ีดิน 30-40%, ค่าแรงงานและงานก่อสรา้ง 40-50% 
ที่เหลือเป็นอ่ืน ๆ เช่น ระบบโครงสร้าง และ Overhead เป็นต้น 
โดยแมต้้นทุนการก่อสร้าง ที่มีโอกาสสูงขึ้นตามต้นทุนน้ำมันและ
วัสดุก่อสร้าง เช่น เหล็ก/ปูน ย่อมกระทบต่อการพัฒนาที่อยู่อาศัย 
แต่อย่างไรกด็ีโดยปกติการขายที่อยู่อาศัยเป็นการทำสัญญาขาย
ลว่งหน้า และต้องใช้ระยะเวลาในการก่อสร้างเพื่อส่งมอบ ดังนั้นจึง
ไม่กระทบต่อโครงการเดิมที่อยู่ระหว่างพัฒนา ขณะที่โครงการใหม่ 
ยังมีหลายวิธีในการบริหารจัดการ เช่น บางผู้ประกอบการมีการทำ
สัญญาซื้อวัสดุก่อสร้างล่วงหน้าบางส่วน 3-6 เดือน รวมถึงอาจปรับ
รูปแบบงานก่อสร้าง และ Design เช่น ลด Facility หรือ Function 
ที่ไม่จำเป็นต่อการใช้งาน เพื่อลดต้นทุน ขณะที่บางบริษัท ทำ
สัญญากับผูร้ับเหมาแบบระบบ Turnkey กล่าวคือผูร้ับเหมาเป็นผู้
รับภาระค่าใช้จ่ายทั้งหมด แลกกับการไดร้ับงานต่อเนื่องในระยะ
ยาว โดยสรุปโครงการเดมิจะไมไ่ดร้ับผลกระทบ เนื่องจากมีการทำ
สัญญาเรยีบร้อย ขณะที่โครงการใหม่ที่จะทำสญัญาใหม่ อาจได้รับ
กระทบบ้าง โดยผูร้ับเหมารับภาระบางส่วน และผู้ประกอบการอีก
บางส่วน ซึ่งอาจไปชดเชยกับการปรับขึ้นราคาขายในโครงการใหม่
แทน โดยภายใตส้ถานการณ์ปัจจบุัน เชื่อว่าผู้ประกอบการพัฒนา
อยู่อาศัย ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผูป้ระกอบการรายใหญ่ที่มีปรมิาณงานใน
มือจำนวนมาก และมีอำนาจต่อรองกับ Supplier และผู้รับเหมา 
ยังสามารถบริหารจัดการต้นทุนไดใ้นระดับหนึ่ง และคาดไม่กระทบ
ต่อประสิทธิภาพการทำกำไรอยา่งมีนัยฯ สะท้อนจากข้อมลูตลอด
กว่า 10 ปีท่ีผ่านมา พบว่าคา่เฉลีย่ Gross Margin ขายฯ อยู่ใน
กรอบ 31-34% และ Norm Profit เฉลี่ยระดับ  12-15% 

รับเหมาชอบ  STEC…อสงัหาเลือก AP และ LH 

ฝ่ายวิจัยเลือกหุ้นพ้ืนฐานแกร่งและมีแนวโน้มการเติบโตชัดเจน
จากงานในมือจำนวนมากอย่าง STEC (FV@B18.00) เป็นหุ้นเด่น 
ของกลุ่ม โดย STEC ถือเป็นตวัแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาด
ใหญ่ที่มีปัจจัยพื้นฐานท่ีแข็งแกร่ง ทั้งด้านฐานะการเงิน มูลค่างาน
ในมือที่มรีองรับการสร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า  

ด้านกลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศยั เลอืกหุ้นท่ีมีพื้นฐานธุรกิจแข็งแรง, 
พอร์ตสินค้ามีการกระจายทั้งกลุ่มแนวราบและคอนโดฯ ในทุก
ระดับราคา, แนวโน้มการทำกำไรปี 2565 เติบโตต่อเนื่อง, 
โครงสร้างการเงินมั่นคง และเงินปันผลน่าสนใจมากกว่า 4-5% 
ต่อปี ได้แก่ AP (FV@B12.00) และ LH (FV@B11.00) 
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รอวันไปต่อ        
• เปิดเมือง เปิดกิจกรรม นำไปสู่ความหวังฟ้ืนตัว 
• กำลังซื้อในประเทศไม่ชัด ลุ้นจากนักท่องเที่ยวต่างชาติ เป็นกองหนุน   
• BH, KBANK และ MINT มีจุดแข็งเพื่อเดินหน้า  

 

เปิดเมือง เปิดกจิกรรม หวังนำไปสู่การฟื้นตัว  

ภาครัฐยังเดินหน้าเปดิกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง โดย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ เริ่มกลับมาดำเนินการอย่างต่อเนื่องและ
พยายามปีนกลับไปสู่จุดเดียวกับปี 2562 ทั้งในเชิงตัวเลขและ
รูปแบบการใช้ชีวิตของประชาชน อานิสงค์จากการกระจายวคัซีน 
COVID-19 ในไทย ครบโดสราว 73% และเข็ม 3 ราว 36.6% ของ
ประชากร (ณ สิ้นปี 2564 ที่เข็ม 2 และ เข็ม 3 ครอบคลุม 64% 
และ 10% ของประชากร) ซึ่งเริ่มเห็นพัฒนาการเชิงบวกจาก 
Event ใหญ่ ทีน่ำไปสู่การรวมตวัของประชาชนในกลุ่มที่มีกำลัง
ซื้อปานกลาง – สูง จำนวนมาก  อาทิ ศึกแดงเดือดในไทย แมนฯ
ยู พบ    ลิเวอร์พูล (12 ก.ค. 65), คอนเสิร์ตจากศิลปินระดับโลก
อย่าง Justin Bieber ในไทย (จองตั๋วตั้งแต่ 29 เม.ย. 65) โดยฝ่าย
วิจัยคาดว่าการกระตุ้นวัคซีนฯ เขม็ 3 ครอบคลุมเกิน 50% น่าจะ
ช่วยให้การปรับ COVID-19 ไปสูโ่รคประจำถิ่นเป็นไปอย่างราบรื่น  

ทั้งนี้ ในอีกแง่มุมฝ่ายวิจัยเช่ือว่าทิศทางเงินเฟ้อที่กำลังไต่ระดับขึ้น 
จากราคาสินค้าท่ัวโลกท่ีปรับตัวสูงขึ้นตาม Demand เพราะการ 
Reopening ทั่วโลก จนนำไปสู่ปญัหาคอขวดการผลิต และซ้ำเติม
ด้วยปัญหารัสเซีย – ยเูครน ทำใหต้้นทุนค่าครองชีพสูงข้ึน กระทบ
ต่อกลุ่มผู้มีรายได้น้อย ซึ่งแม้จะเริม่กลับมามีรายได้ แต่ก็ยังไมไ่ด้
ทำให้สภาพคล่องทางการเงินอยู่ในระดับที่เพียงพอ ซึ่งอาจนำไปสู่
ความต้องการใช้สินเช่ือท้ังในระบบและนอกระบบ สถานการณ์
ดังกล่าวเชื่อว่าจะทำใหส้ดัส่วนหนีค้รัวเรือนต่อ GDP ไม่ลดระดับ
กลับไปสู่จุดก่อนเกดิ COVID-19 ในระยะสั้น (สมมติฐานสินเช่ือ
กลุ่มธนาคาร ปี 2565 – 66 ของฝ่ายวิจัยบวกเฉลี่ย 3.6% เทียบ
กับ GDP ไทย ช่วงเดียวกันที่ IMF คาดโตเฉลี่ย 3.8%) ทำให้การ
ฟื้นตัวกำลังซื้อในประเทศเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป จึงต้องหวัง
แรงขับเคลื่อนเพิ่มเติมจากนักท่องเที่ยวต่างชาติมาเป็นกองหนุน     

นักท่องเที่ยวต่างชาติ เปน็แรงส่งสำคัญ    

สำหรับมาตรการผ่อนคลายการเขา้ประเทศ ตั้งแต่ 1 พ.ค. 65 ที่
ให้ผู้เดินทางเข้าประเทศไทย ลงทะเบียนผ่าน Thailand Pass 
แบ่งเป็นนักท่องเที่ยวท่ีได้รับวัคซีน COVID-19 ครบโดส ไม่ต้อง
ตรวจหาเชื้อ COVID-19 ทั้งก่อนเดินทางและเมื่อเดินทางมาถึง
ไทย ส่วนนักท่องเที่ยวท่ีไดร้ับวัคซนี COVID-19 ไม่ครบโดส ต้องมี
ผล RT-PCR ภายใน 72 ช่ัวโมง เป็นลบก่อนการเดินทาง หรือเข้า
ระบบกักตัว 5 วัน ที่ Alternative Quarantine (AQ)  

  
มาตรการเดินทางเข้าประเทศไทย 

 
ที่มา: สบค. 

อิงข้อมูลจาก Our world in data (25 เม.ย. 65) พบว่าประชากร
ทั่วโลกรับวัคซีน COVID-19 ครบโดสราว 59% ของประชากร (รับ
เพียง 1 เข็มอยู่ที่ 6% ของประชากรโลก) โดยจีน (สัดส่วน
ประมาณ 30% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 62) มี
ประชากรรบัวัคซีนฯ ครบโดสราว 86% ของประชากร ในขณะที่
ยุโรป (สัดส่วน 17% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 62) มี
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ประชากรรบัวัคซีนฯ ครบโดสราว 65% ของประชากร นอกจากน้ี
ภาคเอกชนยังเสนอให้ภาครัฐ พิจารณายกเลิกการลงทะเบียนผา่น 
Thailand Pass ตั้งแต ่1 มิ.ย. 65 เพื่อกระตุ้นนักท่องเที่ยวตลาด
ทัวร์ที่ไม่สะดวกลงทะเบียนเอง คาดส่งให้นักท่องเที่ยวปี 2565 
เพิ่มจากฐานเดิมอีกราว 2 ล้านคน (ไทยรัฐออนไลน์ 26 มิ.ย. 65)  
โดยฝ่ายวิจัยมองว่าการยกเลิก Thailand pass จะช่วยลดความ
สับสนในการเดินทางเข้าประเทศ ขณะที่โอกาสในการเพิ่มความ
เสี่ยงต่อการระบาดของ COVID-19 ในประเทศค่อนข้างต่ำ เพราะ
การระบาดปัจจุบันกระจายอยู่ในประชากรในประเทศแล้ว ทำให้
การเข้มงวดกับผู้เดินทางเข้าประเทศมีความจำเป็นลดลง เว้นแต่
กรณีทีเ่จอสายพันธ์ุใหม่ท่ีมีความรนุแรงในต่างประเทศ  

หากพิจาณาประเทศท่ีผ่อนคลายการเดินทางเข้าประเทศ รวมทั้ง
มี Seasonal คล้ายไทย อย่าง มัลดีฟส์ จะพบว่านักท่องเที่ยวเดิน
ทางเข้ามัลดีฟส์ปี 2564 และ 1Q65 คิดเป็นสัดส่วน 78% และ 
89% ของปี 2562 และ 1Q62 ตามลำดับ โดยนักท่องเที่ยวฟ้ืนตัว
เกิน COVID-19 เกือบทุกกลุ่มประเทศ ยกเว้นนักท่องเที่ยวจาก 
ASIA & THE PACIFIC ทีย่ังคิดเป็นเพียง 40% ของงวด 1Q62 
ผลกระทบจากนโยบาย Zero COVID-19 ของจีน    

                     
นักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้ามัลดีฟส ์

 
ที่มา: MINISTRY OF TOURISM REPUBLIC OF MALDIVES 

 
แม้เชื่อว่าแทบไม่มโีอกาสได้เห็นนกัท่องเที่ยวจีนภายใน 1H65 แต่
สอดคล้องกับมมุมองตลาด ซึ่งฝ่ายวิจัยคาดว่าการออกเดินทาง
ท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวจีน น่าจะเกิดขึ้นหลังประชุมใหญ่พรรค
คอมมิวนิสตจ์ีนช่วง 4Q65 เป็นปัจจัยบวกต่อภาคการท่องเที่ยว
ทั่วโลกรวมทั้งไทย เมื่อผสานกับแนวทางการเปิดประเทศของ
ภาครัฐตามที่ได้กล่าวในช่วงต้น หนุนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าไทย 
โดยเฉพาะช่วง 2H65 ถึง 1Q66 ที่เป็น High Season ของ
ท่องเที่ยวไทย (2Q เป็น low season ของท่องเที่ยวไทย)  

องค์ประกอบรวมเช่ือว่าแนวโนม้นกัท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยผ่าน
จุดต่ำสุดแล้วในปี 2564 ทีจ่ำนวน 4.3 แสนคน (สัดส่วน 1.1% 
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยป ี2562) สู่ระดับ 5 ล้านคนในปี 
2565 และปี 2566 – 67 ที่ 20 ล้านคนและ 30 ล้านคน ตามลำดับ 

 
แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติรายปี 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เลือกหุ้นเด่น BH, KBANK และ MINT    

ด้วยการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยตามข้างต้น ย่อม
เป็นบวกทางตรงต่อหุ้นในกลุม่สนามบินและโรงแรม อย่าง AOT, 
CENTEL, ERW, และ MINT ซึ่งหุน้ท่ีกล่าวมาตามข้างต้น ตั้งแต่ต้น
ปีถือว่า Outperform SET Index พอสมควร และใกล้เคยีงมูลค่า
ฟื้นฐานปี 2565 ของฝ่ายวิจัย อย่างไรก็ตามแนวโน้มกลุ่มฯ ส่วน
ใหญ่ช่วง 2Q65 เผชิญอิทธิพลจาก Low season ของการ
ท่องเที่ยวไทยและมัลดีฟส์ น่าจะทำให้น้ำหนักการฟื้นตัวไปอยู่
ในช่วง 2H65 อาจเป็นเหตุให้ราคาหุ้นในกลุ่มฯ กลับมาอยู่ในจุดที ่
Risk to reward น่าสนใจอีกครั้ง ถือเป็นโอกาสในการสะสมเพื่อ
รอรับแนวโน้มการดำเนินงานท่ีจะไต่ระดับถึง 1Q66 ยกเว้น 
MINT ที่ทิศทางการดำเนินงานจะผ่านจุดต่ำสดุงวด 1Q65 ผลจาก 
Low season ใน EU และเดินหนา้ทำจุดสูงสดุช่วง 2Q65 จึงเลือก
เป็น Top pick กลุ่มท่องเที่ยวคู่กบั CENTEL ทีม่ีจุดเด่นด้านงบดลุ
และธุรกิจกระจายตัวท้ังโรงแรมและร้านอาหาร รวมไปถึงหุ้นท่ีได้
ประโยชน์จากการเข้ามาของชาวต่างชาติ อย่าง BH  (FV@B190) 

ทั้งนี้ การฟื้นตัวของภาคท่องเที่ยวท่ีคิดเป็นสดัส่วน 20% ของ 
GDP ย่อมบวกต่อเศรษฐกิจไทย และส่งผลดตี่อเนื่องถึงกลุ่ม
ธนาคาร อย่าง KBANK(FV@B174) และ SCB(FV@B140) ที่
พอร์ตฯ อิงกับภาคท่องเที่ยวเป็นอันดับต้นๆ ของกลุ่มฯ รวมทั้ง 
KTB(FV@B16.1) ทีไ่ด้ประโยชน์จากการขยายตัวของเศรษฐกิจ
หนุนกำไรฟื้นเด่นสดุในกลุ่มฯ  แต ่PBV ยังซือ้ขายเพียง 0.5 เท่า      
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ฟื้นตัวเด่นต้อนรับการเปิดประเทศเต็มรูปแบบอีกครั้ง 

ราคาปัจจุบนั 160.5 บาท  • กำไรจะกลับมาโตได้อีกครั้งตั้งแต่ปี 2565  
• แนวโน้มกำไร 2Q65 เติบโตเด่น ต้อนรับการยกเลิกระบบ Test&Go 
• ลุ้น Upside ที่ยังไม่รวมในประมาณการ จากผู้ป่วยชาวซาอุฯ 

Fair Value 190.0 บาท  
มูลค่าตลาด 131,156 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี 
Anti-corruption : Na. 

 

BH เป็นหนึง่ในรพ.เงินสดขนาดใหญ่ที่ถูกผลกระทบจาก COVID-19 
อย่างมากในช่วงปี 2563-2564 จากการปิดประเทศหลังเกิดการ
ระบาดหนัก เพราะส่งผลกระทบต่อรายได้จากผู้ป่วยตา่งชาติ (ช่วง
ภาวะปกติในปี 2562 มีสัดส่วน 70% ของรายไดร้วม) ซึ่งทำให้กำไร
ในช่วง 2 ปี ดังกล่าว ลดลงเฉลี่ย 43% มาอยู่ในระดับต่ำเพียง 1.2 
พันล้านบาท อย่างไรกต็ามฝ่ายวิจยัประเมินว่ากำไรของ BH จะฟื้น
ตัวได้อีกครั้งตั้งแต่ปี 2565 และจะกลับไปเติบโตในระดับเดียวกับ
ภาวะปกตไิด้ในปี 2566 เป็นต้นไป ถึงแม้ว่าช่วงต้นปี 2565 จะมี
ความกังวลกับโควิดโอมิครอน ทีท่ำให้มีผู้ตดิเช้ือในระดบัสูงราว 2-3 
หมื่นราย/วัน (RT-PCR+ATK) แต่ส่วนใหญม่ีอาการไม่รุนแรง 
ภาครัฐจึงได้ผ่อนคลายกจิกรรมทางเศรษฐกิจต่อเนื่อง จนนำมาสู่
การกลับมาเปิดประเทศผ่านระบบ Test&Go ตั้งแตเ่ดือน ก.พ. 65 
ที่ผ่านมา ทั้งนี้เมื่อพิจารณายอดนักท่องเที่ยวเฉลี่ยรายเดือนท่ีเดิน
ทางผ่านระบบTest&Go ช่วง ก.พ. 65 – มี.ค. 65 ที่ผ่านมา พบว่า
นักท่องเที่ยวจากตะวันออกกลางและ CLMV ฟื้นตัวกลบัมาสูงสุด
โดยมีอตัรา 23.5% และ 8.8% ของช่วงภาวะปกติตามลำดับ          

ซึ่งส่งผลบวกต่อ BH ที่มีฐานลูกค้าชาวภาคตะวันออกกลางเป็น
ลูกค้าหลัก (25% ของรายไดร้วม) รองลงมาเป็นกลุ่ม CLMV (16% 
ของรายไดร้วม) และช่วยผลักดันให้กำไรปกติงวด 1Q65 ของ BH 
เติบโตต่อเนื่องทั้ง 18.5%QoQ และ 695.6%YoY และ เป็น 725 
ล้านบาท เนื่องจากเริ่มเห็นกลุม่ผูป้่วย Fly-in ทยอยกลับมา (ใน
ภาวะปกตมิีสัดส่วน 55% ของรายได้รวม)  

ฝ่ายวิจัยคาดว่ากำไรของบริษัทมีแนวโน้มจะกลับมาโดดเด่นมาก
ที่สุดช่วง 2H65 ตามฐานรายได้ที่คาดจะขยายตัวดีขึ้นจาก 1) รายได้
กลุ่มผู้ป่วย Fly-in ที่จะฟื้นตัว เพราะภาครัฐจะยกเลิกมาตรการ 
Test&Go ตั้งแต่ 1 พ.ค. 65 กล่าวคือ สามารถเดินทางเข้าประเทศ
ได้โดยไม่ต้องตรวจ RT-PCR และ 2) อัตรากำไรขั้นต้นที่คาดจะ
ปรับตัวดขีึ้นจากการจัดโปรโมช่ันใหส้่วนลดที่ต่ำลงและอีกส่วนหนึ่ง
จะโตตามสัดส่วนรายไดผู้้ป่วยต่างชาติที่เพิ่มขึ้น โดยยังม ี Upside 
ด้านรายได้ที่ยังไม่รวมในประมาณการจากผู้ปว่ยชาวซาอุดิอาระเบีย 
หลังจากท่ีมีฟื้นฟูความสัมพันธ์ทางการฑูตที่หายไปในรอบ 30 ปี

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เปรียบเทียบสัดส่วนนักท่องเที่ยวในช่วงเวลาต่างๆ 
   

 

 

 

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

ส้ิ น สุด 31ธ.ค . 2563A 2564A 2565F
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 1,204          1,216          2,705          
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,204          1,216          2,705          
EPS (บำท) 1.52            1.53            3.40            
EPS Growth (%) -70.5% 1.0% 122.5%
PER (เท่ำ) 102.6          101.6          45.7            
DPS (บำท) 3.20            3.20            1.70            
Dividend yield (%) 2.1% 2.1% 1.1%
PBV (เท่ำ) 6.3              7.0              6.5              
EV/EBITDA (เท่ำ) 43.4            42.7            25.2            

เทียบสัดส่วนนักท่องเท่ียว

อาเซียน 19,145 891,152                      2.1%
ภาคตะวันออกกลาง 13,755 58,550                        23.5%
เอเชียตะวันออก 34,234 2,277,802                   1.5%

CLMV 7,660 87,353                        8.8%
รวมท้ังหมด 181,895 3,322,795                   5.5%

จ านวนนักท่องเท่ียวเฉล่ียรายเดอืน

ข่วงเปิด Test&Go กับ ปีปกติพ้ืนท่ี
ช่วงเปิด Test&Go 

(ก.พ.-มี.ค.65)
ช่วงภาวะปกติ 

(ปี 2562)
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ BH 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
รำยไดค้ำ่บรกิำร 12,404     13,574     17,507     19,087     กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทนุขำย (7,731)      (7,715)      (9,688)      (10,529)   ก ำไรก่อนภำษี 1,456       3,381     4,660     5,130    
ก ำไรขัน้ตน้ 4,673       5,859       7,819       8,557       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 1,180       1,260     1,340     1,420    
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (3,354)      (2,782)      (3,496)      (3,803)      รำยกำรเปลี่ยนแปลงทีไ่มใ่ชเ่งินสดอ่ืนๆ 208          (701)       (932)       (1,026)   
คำ่ตอบแทนผูบ้รหิำร -           -           1               1               เพ่ิม/ลด จำกกำรด ำเนินงำน 712          (992)       (523)       (158)      
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 1,319       3,077       4,324       4,755       กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 3,556       2,948     4,545     5,366    
ส่วนแบ่งผลก ำไรจำกเงินลงทนุ (12)           5               10            15            
รำยไดค้ำ่เชำ่ 56            58            60            61            กระแสเงินสดจำกกำรลงทนุ
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน 213          241          267          298          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ 4,113       (1,000)   (1,500)   (1,500)   
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้และภำษี 1,576       3,381       4,660       5,130       เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (905)         (967)       (801)       (801)      
ดอกเบีย้จำ่ย (120)         -           -           -           อ่ืนๆ (956)         166        -         -         
ภำษีเงินได้ (216)         (676)         (932)         (1,026)      กระแสเงินสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 2,252       (1,801)   (2,301)   (2,301)   
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 1,216       2,705       3,728       4,104       
ก ำไรสทุธิ 1,216       2,705       3,728       4,104       กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
EPS 1.53         3.40         4.69         5.16         เพ่ิม/ลด เงินกู้ (2,500)      -         -         -         
EPS ปรบัลด (น ำหุน้บุรมิสิทธิและหุน้กูแ้ปลงสภำพมำค ำนวณดว้ย) 1.30         2.90         4.00         4.40         เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -           -         1            1            

อ่ืนๆ (211)         -         (1)           (1)           
อตัรำกำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร (%YoY) 0.7% 9.4% 29.0% 9.0% ลด จำ่ยปันผล (2,545)      (1,349)   (1,860)   (2,047)   
อตัรำกำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%YoY) 1.0% 122.5% 37.8% 10.1% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (5,255)      (1,349)   (1,860)   (2,047)   
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 37.7% 43.2% 44.7% 44.8% ผลตำ่งจำกกำรแปลงคำ่งบกำรเงิน -           -         -         -         
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 9.8% 19.9% 21.3% 21.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 573          (202)       385        1,018    

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
รำยไดค้ำ่บรกิำร 2,642       2,980       2,900       3,882       เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด 1,802       1,624     2,009     3,027    
ตน้ทนุขำย (1,748)      (1,905)      (1,814)      (2,264)      เงินลงทนุระยะสัน้ 4,134       5,134     6,634     8,134    
ก ำไรขัน้ตน้ 895          1,075       1,086       1,618       ลกูหนีก้ำรคำ้ 1,461       2,404     3,065     3,304    
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (812)         (835)         (815)         (893)         สินคำ้คงเหลือ 328          295        351        361        
คำ่ตอบแทนผูบ้รหิำร -           -           -           -           สินทรพัยห์มนุเวยีนอ่ืน 338          338        338        338        
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 83            240          272          725          ทีด่ิน อำคำร และอปุกรณ์ 11,532     11,073  10,534  9,914    
ส่วนแบ่งผลก ำไรจำกเงินลงทนุ 0               (10)           (2)             (0)             สินทรพัยร์วม 20,857     22,130  24,193  26,340  
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน 50            58            104          57            
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้และภำษี 133          287          373          782          เจำ้หนีก้ำรคำ้ 805          723        918        1,008    
ดอกเบีย้จำ่ย 31            31            31            26            เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินและตรำสำรหนี ้ระยะสัน้ -           -         -         -         
ภำษีเงินได้ 12            38            39            127          เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินและตรำสำรหนี ้ระยะยำว 23            23          23          23          
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 91            216          296          612          หนีส้ินรวม 3,239       3,157     3,351     3,442    
ก ำไรสทุธิ 91            216          296          612          

ทนุเรยีกช ำระแลว้ 796          796        796        796        
อตัรำกำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร (%YoY) (35.4%) 23.0% 0.5% 33.1% ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 450          450        450        450        
อตัรำกำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%YoY) (88.1%) 387.2% 33.6% 253.8% ก ำไรสะสม 15,947     17,302  19,171  21,227  
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 33.9% 36.1% 37.5% 41.7% ส่วนของผูถื้อหุน้ 17,618     18,973  20,842  22,898  
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 3.4% 7.3% 10.2% 15.8% รวมหนีส้ินและส่วนของผูถื้อหุน้ 20,857     22,130  24,193  26,340  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 3.53         4.45         5.17         6.10         สดัส่วนรำยไดจ้ำกผูป่้วยนอก (OPD) 46.20% 48.26% 51.46% 51.46%
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ (เทำ่) 3.38         4.29         5.03         5.96         สดัส่วนรำยไดจ้ำกผูป่้วยใน (IPD) 53.80% 51.74% 48.54% 48.54%
อตัรำส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 8.49         5.65         5.71         5.78         
อตัรำส่วนหมนุเวยีนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 23.60       26.13       27.57       29.18       รำยได ้OPD
อตัรำส่วนหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 9.60         10.67       10.56       10.45       จ ำนวนผูป่้วย OPD เฉลี่ยตอ่วนั (คน/วนั) 2,717       2,853     2,995     3,145    
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.18         0.17         0.16         0.15         รำยไดต้อ่ครัง้จำกผูป่้วย OPD (บำท/ครัง้) 5,783       7,587     9,033     9,437    
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 5.4% 12.6% 16.1% 16.2% รำยได ้IPD
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 6.7% 14.8% 18.7% 18.8% จ ำนวนผูป่้วย IPD เฉลี่ยตอ่วนั (คน/วนั) 344          369        388        407        
Net Gearing (เทำ่) net cash net cash net cash net cash รำยไดต้อ่ครัง้จำกผูป่้วย IPD (บำท/ครัง้) 53,258     62,828  65,820  68,766  
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ธุรกิจประกันชีวิตฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2565  

ราคาปัจจุบนั 44.00 บาท  • เบี้ยประกันภัยรับปีแรกโตตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
• ได้ผลบวกจาก Bond Yields ขาขึ้น  
• แนะนำลงทุนรับการฟื้นตัวในปี 2565 

Fair Value 52.00 บาท  
มูลค่าตลาด     75,133 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มธุรกิจหลักของ BLA จะฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2565 แม้คาด
แนวโน้มเบี้ยประกันภยัรับสุทธิจะอ่อนตัวลงเล็กน้อย จากเบี้ย
ประกันภัยรับปีต่อปรับลดลง เพราะมีเบีย้ประกันภัยครบกำหนด
มากขึ้นในปี 2565 แต่คาดเบี้ยประกันภัยรับปีแรกในปี 2565 จะ
ปรับเพิ่มขึ้น 10-15% yoy จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และการ
ออกผลิตภัณฑ์ใหม่มากข้ึน อาทิ ประกันชีวิตประเภท Unit Linked 
และประกันชีวิตใหม่ผา่นช่องทางธนาคารที่สอดคล้องกับความ
ต้องการของลูกค้ามากขึ้น เป็นต้น สำหรับประเด็นเรื่องเคลม
เกี่ยวกับโควิดยังบริหารจัดการได้ เพราะแม้แนวโนม้จำนวนผูต้ิดเชือ้
โควิดจะเพิ่มขึ้นในปี 2565 แต่แนวโน้มผู้ป่วยท่ีมีอาการหนักปรับ
ลดลง ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมนิว่าเคลมจากประกันสุขภาพและ
ประกันชีวิตที่เกี่ยวข้องกับโควิดจะลดลงจากปี 2564 

สำหรับทิศทาง Bond yield อายุ 5 ปี และ 10 ปี ปรับเพิม่ขึ้น
ต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 2565 จนล่าสดุอยู่ที่ 2.31% และ 2.85% ซึ่งเป็น
การปรับเพิม่ขึ้นถึง 102 bps สำหรับ Bond yield อายุ 5 ปี และ 
95 bps สำหรับ Bond yield อายุ 10 ปี ถือเป็นผลบวกต่อ BLA 

เพราะจะทำให้ BLA หาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกู้ใหม่ๆ ได้
สูงขึ้น โดยฝ่ายวิจยัประเมินว่าระยะเวลาการลงทุนในหุ้นกู้ของ BLA 
จะเฉลีย่อยู่ที่ราว 8 ปี ทำให้ประเมินว่า Bond yield อายุ 5 ปี และ 
10 ปี ที่ปรับสูงขึ้นจะส่งผลบวกต่อแนวโน้มรายไดจ้ากการลงทุนของ 
BLA ให้เติบโตได้ในระยะยาว โดยฝ่ายวิจยัเริม่เห็นโอกาสที่ธนาคาร
แห่งประเทศไทยอาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน 2H65 จาก
แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อของไทยปี 2565 จะอยู่ท่ี 4-5% 

คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะเติบโตตอ่เนื่องอีก 17.6% yoy จากธุรกิจ
ประกันชีวิตฟื้นตัว ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และการออก
ผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ มากข้ึน อาทิ ประกันชีวิตแบบ Unit Linked เป็น
ต้น ในเบื้องต้น คาดกำไรสุทธิงวด 1Q65 จะฟื้นตัวดีขึ้นจากงวด 
4Q64 จากแนวโน้มเบี้ยประกันภยัรับงวด 1Q65 ปรับเพิ่มขึ้นตาม
ฤดูกาล และธุรกิจลงทุนฟื้นตัวดขีึ้น เนื่องจากเป็นช่วงจ่ายปันผล
ประจำปีของบจ.ใน SET 

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 52 บาท แนะนำซื้อ รับการฟื้นตัวของ
ธุรกิจประกันชีวิตและผลบวกจากทิศทาง Bond yields ขาข้ึน

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ทิศทาง Bond Yields 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : ThaiBMA 

ส้ินสุด ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 3,196        3,759        3,925        

EPS (บำท) 1.87          2.20          2.30          

EPS Growth 98.7% 17.6% 4.4%

PER (เทำ่) 23.8          20.2          19.4          

PBV (เทำ่) 1.6            1.5            1.4            

Dividend Yields 1.3% 1.3% 1.5%

ROE 6.8% 7.6% 7.5%
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ BLA 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F

เบีย้ประกนัภัยรับสทุธิ 33,992           35,233           37,296           39,920           เงนิลงทนุในหลักทรัพย์ 318,939           322,439           325,939           336,439           

รำยไดจ้ำกกำรลงทนุสทุธิ 12,084           12,010           11,890           12,128           เงนิใหกู้ย้มื-สทุธิ 12,129             13,342             14,676             16,144             

ก ำไรจำกกำรลงทนุในหลักทรัพย์ 922 1,000 1,100 1,100 เงนิสดและเงนิฝำกสถำบนักำรเงนิ 7,637               8,546               8,271               8,918               

รำยไดอ้ืน่ 120 168 176 180 ทีด่นิ อำคำรและอุปกรณ์-สทุธิ 2,298               2,528               2,780               3,058               

รายไดร้วม 48,169           48,825           50,897           53,797           สนิทรัพยอ์ืน่ 6,140               6,809               7,552               8,380               

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรประกนัภัย (42,286)         (42,534)         (44,304)         (46,430)         สนิทรพัยร์วม 347,143           353,663           359,219           372,940           

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (2,119)            (1,593)            (1,687)            (1,806)            เงนิส ำรองประกนัชวีติ 287,772           290,000           291,000           300,000           

ขำดทนุ (ก ำไร) จำก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอืน่ 11,405             12,712             14,194             15,394             

คา่ใชจ้า่ยรวม (44,405)         (44,127)         (45,991)         (48,236)         หนีส้นิรวม 299,177           302,712           305,194           315,394           

ก าไรกอ่นภาษเีงนิได้ 3,764             4,698             4,906             5,561             ทุนเรยีกช าระแลว้ 1,708               1,708               1,708               1,708               

หกั ภำษีเงนิได ้ (568)               (940)               (981)               (1,112)            สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 3,361               3,361               3,361               3,361               

ก าไรสทุธิ 3,196             3,759             3,925             4,449             สว่นเกนิทนุจำกมูลคำ่เงนิลงทนุ 8,375               8,627               8,885               9,152               

EPS (บำท) 1.87               2.20               2.30               2.61               ก ำไรสะสม 34,522             37,256             40,071             43,325             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 2,274             2,759             2,825             3,349             สว่นของผูถ้อืหุน้ 47,966             50,951             54,025             57,545             

Norm EPS (บาท) 1.33               1.62               1.65               1.96               หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 347,143           353,663           359,219           372,940           

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ลำ้นบำท)

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

เบีย้ประกนัภัยรับสทุธิ 9,153             7,770             9,523             7,546             เงนิลงทนุในหลักทรัพย์ 313,713 317,369 318,688 318,939

รำยไดจ้ำกกำรลงทนุสทุธิ 3,006             3,002             3,162             2,914             เงนิใหกู้ย้มื-สทุธิ 11,009 11,585 11,855 12,129

ก ำไรจำกกำรลงทนุในหลักทรัพย์ 142 213 328 239 เงนิสดและเงนิฝำกสถำบนักำรเงนิ 8,607 10,752 9,159 7,637

รำยไดอ้ืน่ 110 82 278 -350 ทีด่นิ อำคำรและอุปกรณ์-สทุธิ 2,280 2,282 2,284 2,298

รายไดร้วม 12,726           11,170           13,411           10,862           สนิทรัพยอ์ืน่ 9,078 6,541 8,071 6,140

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรประกนัภัย (11,184)         (9,864)            (11,557)         (9,681)            สนิทรพัยร์วม 344,688 348,527 350,057 347,143

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (363)               (436)               (468)               (852)               เงนิส ำรองประกนัชวีติ 285,937 288,724 290,267 287,772

ขำดทนุ (ก ำไร) จำก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอืน่ 11,884 12,025 12,349 11,405

คา่ใชจ้า่ยรวม (11,547)         (10,299)         (12,025)         (10,533)         หนีส้นิรวม 297,820 300,749 302,615 299,177

ก าไรกอ่นภาษเีงนิได้ 1,179             871                1,386             329                ทุนเรยีกช าระแลว้ 1,708 1,708 1,708 1,708

หกั ภำษีเงนิได ้ (189)               (119)               (205)               (54)                 สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 3,361 3,361 3,361 3,361

ก าไรสทุธิ 990                751                1,181             274                สว่นเกนิทนุจำกกำรเปลีย่นแปลงมูลคำ่เงนิลงทนุ 9,080 9,632 8,115 8,375

EPS (บำท) 0.58               0.44               0.69               0.16               ก ำไรสะสม 32,148 32,507 33,687 33,951

ก าไรจากการด าเนนิงาน 848                538                853                35                  สว่นของผูถ้อืหุน้ 46,867 47,778 47,441 47,966

Norm EPS (บาท) 0.50               0.32               0.50               0.02               หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 344,688 348,527 350,057 347,143

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F

Gross margin
-17.33% -12.00% -10.00% -7.50% อัตรำกำรเตบิโตของเบีย้ประกนัภัยรับรวม 1.8% 3.7% 5.9% 7.0%

Net margin
6.63% 7.70% 7.71% 8.27% อัตรำกำรเตบิโตของคำ่ใชจ้ำ่ยในกำรรับประกนัภัย -3.2% 0.6% 4.2% 4.8%

ROI
3.98% 3.90% 3.84% 3.82% อัตรำกำรเตบิโตของเงนิลงทนุ 2.6% 1.1% 1.1% 3.2%

ROE
6.80% 7.60% 7.48% 7.98% คำ่ใชจ้ำ่ยส ำรองเบีย้ประกนัชวีติ/ เบีย้ประกนัภัยรับรวม 15.8% 44.0% 44.0% 42.0%

ส ำรองเบีย้ฯ และผลประโยชน์จำ่ยตำมกรมธรรม ์/เบีย้รับรวม
117.33% 112.00% 110.00% 107.50% สนิทรัพยร์วม/เงนิส ำรองประกนัชวีติ 120.6% 122.0% 123.4% 124.3%

เงนิจำ่ยตำมกรมธรรม/์เบีย้ประกนัภัยรับรวม
101.55% 68.00% 66.00% 65.50% เงนิลงทนุในสนิทรัพย/์เงนิส ำรองประกนัชวีติ 117.7% 118.7% 119.9% 120.5%

หนี้สนิ/ทนุ (เทำ่) 
6.24               5.94               5.65               5.48               เงนิกองทนุ/ เงนิส ำรองประกนัชวีติ 16.7% 17.6% 18.6% 19.2%
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ฟื้นตัวเด่นเป็นอันดับต้นๆ ของกลุ่มค้าปลีก 

ราคาปัจจุบนั 65.0 บาท  • ฐานะทางการเงินเข้มแข็งขึ้นหลังปรับโครงสร้างการลงทุนใหม่ 
• กำไรจะกลับมาโตได้อีกครั้งในปี 2565 หลังชะลอตัวใน 2 ปีก่อนหน้า 
• คาดกำไร 1Q65 แกร่ง โดยจะเติบโตทั้ง QoQ และ YoY 

Fair Value 75.0 บาท  
มูลค่าตลาด 588,393 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

หลังจากท่ีกำไรของบริษัทในปี 2563-2564 ลดลง เพราะวิกฤต 
COVID ที่ส่งผลต่อยอดขายในทุกธุรกิจของบริษัท คือ ธุรกิจร้าน
สะดวกซื้อ (Convenience Store-CVS), ธุรกิจค้าส่ง (MAKRO), 
ธุรกิจค้าปลีก+พ้ืนท่ีเช่า (Lotus’s) ซึ่ง CPALL ถือหุ้นทางอ้อมผ่าน 
MAKRO) รวมทั้งภาระดอกเบีย้จ่ายสูงขึ้นจากการก่อหน้ีเพิม่เพื่อซื้อ 
Lotus’s เข้ามาตั้งแตต่้นปี 2563 ทำให้ฐานะการเงินอ่อนแอลง โดย
อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมภีาระดอกเบี้ยต่อทุน เพิ่มจาก 1.3 เท่า เมื่อสิ้นป ี
2562 เป็น 2.2 เท่า ณ สิ้นปี 2563 แต่ฐานะการเงินกลับมาเข้มแข็ง
ขึ้นได้ตั้งแต่ปลายปี 2564 โดยอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อ
ทุนลดลงเหลือ 1.28 เท่า แล้ว จากส่วนของผู้ถือหุ้นทีสู่งขึ้น หลัง 
MAKRO ขายหุ้นเพิ่มทุนแบบ Public Offering (PO) ใน ธ.ค. 64 
ซึ่งฐานะการเงินของบริษัทจะแข็งแกร่งข้ึนอีกในปี 2565 จากหนี้สิน
ที่มีภาระดอกเบี้ยซึ่งจะลดลงจากการคืนหนี้ของทั้ง MAKRO และ 
CPALL เอง ที่จะนำเงินบางสว่นท่ีได้จากการปรับโครงสร้างการ
ลงทุนใหม่ไปชำระหนี้ ทั้งนี้บริษัทได้ลดสดัส่วนการถือหุ้น MAKRO 
ลงจากเดมิที่ถือ 93% เหลือ 59.92% แต่จะมีสัดส่วนการถือหุ้นของ 
Lotus’s (มมีารจ์ิ้นสูงกว่า MAKRO) เพิ่มเป็น 60% จากเดิม 40%  

นอกจากน้ีคาดกำไรจะกลับมาโตอกีครั้งตั้งแต่ปี 2565 นี้ เป็นต้นไป 
จากสถานการณ์ COVID ที่เริ่มคลีค่ลายขึ้น ซึ่งคาดจะหนุนยอดขาย
ของธุรกิจร้านสะดวกซื้อใหป้รับตัวสูงขึ้น ทั้งจากการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในระดับราว 10% และการขยายสาขา
ใหม่ต่อเนื่อง (700 สาขา/ปี) ประกอบกับคาดอัตรากำไรขั้นต้นเริ่ม
ปรับสูงขึ้นสูร่ะดับปกติ ตามการฟืน้ตัวของนักท่องเที่ยวต่างประเทศ
, ยอดขายสินคา้กลุ่ม Personal care ช้ินเล็ก (มาร์จิ้นสูง) ทีค่าดโต
ขึ้นตามกำลังการซื้อของพนักงานโรงงานท่ีกลับมาดีขึ้นเมื่อเทียบกับ
ช่วงล็อคดาวน์ในปีก่อน, ความจำเป็นต้องจัดโปรโมชั่นลดลงจาก
ช่วง COVID ระบาดหนัก และดอกเบี้ยจ่ายมีแนวโน้มลดลง ในส่วน
ของ MAKRO คาดกลุ่มลูกค้าโรงแรม, ร้านอาหาร (HORECA) ฟื้น
ตามการท่องเที่ยว อีกทั้งคาด Lotus’s เติบโตอย่างมีนัยฯ หลังตัด
ส่วนลดแกผู่้เช่าพื้นที่ลง โดยประเมินกำไรในปี 2565 – 2566 โต
เฉลี่ยสูงถึง 28%YoY สำหรับงวด 1Q65 ประเมินกำไรอยู่ท่ี 3.5 
พันล้านบาท (+23.5%QoQ, +36%YoY)  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ธุรกิจร้านสะดวกซื้อรายไตรมาส 
   

 

 

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

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 12,985                  17,093                  21,335                  
ก ำไรปกติ (ล้ำนบำท) 8,716                    17,093                  21,335                  
Norm EPS (บำท) 0.97                       1.90                       2.38                       
PER (เท่ำ) 69.1                       35.2                       28.2                       
DPS (บำท) 0.6                         1.0                         1.2                         
Dividend Yield (%) 0.9                         1.4                         1.8                         
PBV (เท่ำ) 7.1                         6.3                         5.4                         
ROE (%) 16.1                       19.0                       20.7                       
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ CPALL 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 525,884          565,207          800,609          881,744          953,819          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 410,880          444,838          625,289          685,974          740,848          ก าไรสทุธิ 12,052            17,093            21,335            25,663          

ก าไรขัน้ต้น 115,004       120,369       175,320       195,770       212,971       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 107,858          116,867          158,586          174,571          187,973          คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 12,386            18,183            20,457            22,632          

ดอกเบีย้จา่ย 8,526              12,643            15,334            14,441            13,302            ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน -                   -                   -                   -                   -                   อ่ืนๆ

ส่วนแบง่ก าไรบริษัทร่วม (63)                   (226)                850                  876                  902                  

รายไดอ่ื้น 20,480            20,536            24,686            26,766            28,276            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 21,880            56,272            53,454            52,403          

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 19,100            15,567            27,068            34,537            41,015            กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 46,319         91,548         95,246         100,698      

ภาษีเงินได้ 2,759              1,693              4,602              5,871              6,972              กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (400)                (888)                (5,374)             (7,331)             (8,379)             เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 1,228              -                   -                   -                 

รายการพิเศษอ่ืน ๆ เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง -                   -                   -                   -                 

ก าไรสุทธิ 16,166         12,985         17,093         21,335         25,663         เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (3,324)             (47,047)           (40,737)           (41,714)         

EPS (บาท) 1.79            0.88            1.57            2.05            2.51            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,097)          (47,047)        (40,737)        (41,714)       

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ 69,321            (16,998)           (25,559)           (34,965)         

การเติบโตของยอดขายและบริการ -4.5% 7.5% 41.6% 10.1% 8.2% เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ -                   -                   -                   -                 

การเติบโตของก าไรสทุธิ -27.6% -19.4% 31.6% 24.8% 20.3% เพ่ิม/ลด ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -                   -                   -                   -                 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 21.9% 21.3% 21.9% 22.2% 22.3% ลด จา่ยปันผล (9,417)             (5,390)             (8,547)             (10,668)         

อตัราส่วนก าไรสทุธิ 3.1% 2.3% 2.1% 2.4% 2.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 7,510           (51,202)        (46,417)        (57,944)       

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 51,732         (6,701)          8,093           1,041         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 131,823          128,549          132,146          125,287          179,226          เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 92,348            85,647            93,740            94,781          

ตน้ทนุขายและบริการ (103,010)        (101,269)        (104,083)        (99,023)           (140,463)        ลกูหนีก้ารคา้ 3,341              5,988              6,668              7,241             

ก าไรขัน้ต้น 28,813         27,279         28,063         26,264         38,763         สินคา้คงเหลือ 50,535            61,557            59,355            60,381          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (27,232)           (26,217)           (27,438)           (26,602)           (36,610)           เงินลงทนุบริษัทร่วม 9,139              9,139              9,139              9,139             

ดอกเบีย้จา่ย (2,678)             (2,901)             (3,529)             (2,600)             (3,613)             สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 19,550            19,631            19,719            19,815          

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน -                   -                   -                   -                   -                   ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 211,533          234,780          251,113          266,481        

รายไดอ่ื้น 5,225              4,823              5,246              5,033              5,563              สินทรัพยร์วม 931,893       966,858       992,138       1,012,115   

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 4,129              2,984              2,341              2,095              4,104              

ภาษีเงินได้ (511)                (370)                (234)                (253)                (836)                เจา้หนีก้ารคา้ 106,863          143,352          164,293          183,521        

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (144)                (110)                (72)                   (91)                   (615)                หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 108,025          128,860          145,141          142,177        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (654)                59                    284                  24                    -                   เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะสัน้ 59,689            68,250            77,656            68,391          

ก าไรสทุธิ 2,757              2,599              2,190              1,493              6,704              เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะยาว 311,679          267,249          229,915          201,847        

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,411              2,540              1,906              1,469              2,801              หนีสิ้นรวม 639,085       657,314       660,268       652,287      

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 188,673          194,047          201,377          209,756        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) -7.6% -8.8% 7.3% -3.6% 36.0% ทนุที่ช  าระแลว้ 8,983              8,983              8,983              8,983             

การเติบโตของอตัราก าไรขัน้ตน้ (YoY) -0.96% -0.90% -0.24% -1.01% -0.23% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684              1,684              1,684              1,684             

การเติบโตของอตัราก าไรสทุธิ (YoY) -2.16% -1.92% -0.66% -1.80% 1.62% ก าไรสะสม 73,242            86,031            101,027          120,605        

ส่วนของผูถื้อหุน้ 292,807          309,544          331,870          359,827        

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 931,893       966,858       992,138       1,012,115   

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6 0.77 0.63 0.58 0.56 จ านวนสาขา 7-11 13,132            13,832            14,532            15,232          

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 0.4 0.54 0.41 0.39 0.37 การเติบโตยอดขายสาขาเดิม -7.0% 7.5% 6.0% 2.5%

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 312.3 223.2 130.4 130.4 130.4 การเติบโตของยอดขาย -2% 14% 12% 8%

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 13.0 10.7 10.0 11.5 12.3

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.4 4.9 4.3 4.2 4.1 MAKRO

หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 3.7 2.2 2.1 2.0 1.8 การเติบโตของยอดขาย 20.9% 77.5% 9.7% 8.6%

Gearing ratio 1.8 0.9 0.8 0.6 0.5 จ านวนสาขา MAKRO สิน้สดุงวด (ทกุ Format) 149 263 377 491

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 21.5% 16.1% 19.0% 20.7% 21.3% จ ำนวนสำขำ Lotus's สิน้สดุงวด (ทกุ Format) 2680 2965 3250 3535

ผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 3.1% 0.9% 1.5% 1.9% 2.2%
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Flagship ในธุรกิจไฟฟ้าของกลุ่ม PTT  

ราคาปัจจุบนั 66.50 บาท  • ระยะยาวเติบโตแข็งแกร่ง จากการแสวงหาโครงการใหม่อย่างต่อเนื่อง  
• ช่วงสั้นคาดกำไรปกตยิังลดลง QoQ แต่คาดจะเริ่มดีขึ้นใน 2Q65 
• ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside เน้นใหห้าจังหวะทยอยสะสมลงทุน 

Fair Value 82.50 บาท  
มูลค่าตลาด 187,512 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

GPSC นับเปน็อีกหนึ่งหุ้นพื้นฐานท่ียังแข็งแกร่งในระยะยาว จาก
การเป็น flagship ด้านธรุกิจไฟฟ้าของกลุ่ม PTT โดยมุ่งมั่นแสวง
หานวัตรกรรมด้านไฟฟ้าและโครงการใหม่ๆทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ ปัจจุบันมีกำลังการผลิตรวมทั้งหมดราว 7.1 พัน MWe 
ซึ่งสัดส่วนกำลังการการผลิตหลัก 60% เป็นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ
ส่วนท่ีเหลือ 14% เป็นถ่านหิน และอีก 26% เป็นพลังงานทดแทน  

ทั้งนี้ ด้วยสถานการณร์าคาก๊าซฯในปัจจุบันท่ีปรับตัวสูงขึ้น จึงส่งผล
กระทบโดยตรงต่ออัตรากำไรของ GPSC ในส่วนท่ีขายไฟฟ้าให้แก่
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม ซึ่งมีสดัส่วนราว 35% ของรายได้รวม (ส่วน
ที่เหลือ 43% ขายไฟฟ้าให้ EGAT – เป็นโรงไฟฟ้า IPP 24% และ 
SPP 19%, และอีก 25% ขายไอน้ำให้ลูกค้าอุตสาหกรรม) กดดันให้
ภาพรวมกำไรปกติทั้งป ี2565 มีแนวโน้มปรับตัวลดลง YoY แม้จะมี
ปัจจัยหนุนจากโรงไฟฟ้า GLOW Energy phase 5 ทีค่าดจะกลับมา
เดินเครื่องได้มากข้ึน และการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar India 
รวมถึงการประกาศปรับขึ้นคา่ ft. แบบข้ันบันไดก็ตาม โดยราคา
ก๊าซฯที่ปรับเพิม่ทุก 1 บาท/ล้านบีทียู จะส่งผลต่อกำไรของ GPSC 
ราว 30 ล้านบาท/ปี ขณะที่ค่า ft.ที่ปรับขึ้นทุก 1 สตางค์ จะส่งผล
ให้กำไรเพิม่ขึ้นราว 60 ล้านบาท/ปี แต่เนื่องด้วยค่า ft. ที่เพ่ิมขึ้นยัง

ถือว่ามีสัดส่วนท่ีต่ำกว่าราคาต้นทนุก๊าซฯเฉลี่ยที่เพ่ิม YoY จึงยังไม่
สามารถเข้าชดเชยกำไรได้ทั้งหมด  

อย่างไรก็ตามภาพระยะยาวยังเหน็การเติบโตขึ้นของกำไร โดยในปี 
2566 คาดกำไรปกติคาดจะเริ่มฟืน้ตัว จากโครงการ ERU 250 
MWe และราคาก๊าซฯเฉลี่ยที่คาดจะเริ่มปรับตัวลดลงตามทิศทาง
ราคาน้ำมันที่คาดจะเริ่มเข้าสู่ supply และ demand ที่แท้จริง 

ช่วงสั้น 1Q65 คาดทิศทางกำไรปกติยังลดลงต่อเนื่อง QoQ จากแรง
กดดันด้านต้นทุนพลังงานทีป่รับตวัข้ึนแรง แม้จะมีแรงหนุนหลัก
จากความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเริ่มฟื้นตัวตามช่วง
ฤดูกาลและการประกาศปรับขึ้นคา่ ft รอบ ม.ค.-เม.ย. อีก 16.7 
สตางค์ ก็ตาม แต่คาดชดเชยไดไ้มห่มด ส่วนกำไรปกติ 2Q65 คาด
จะเริม่ฟื้นตัวขึ้นได้บ้าง QoQ จากความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสดุ
ในช่วงฤดูร้อน GLOW Energy phase 5 ที่คาดจะเดินเครื่องเต็ม
ไตรมาส รวมถึงการปรบัขึ้นค่า ft อีก 23.4 สตางค์  

ประเมิน FV ปี 2565 อยู่ท่ี 82.50 บาท/หุ้น ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้น
ปรับฐานลงแล้วระดับหนึ่งจนเห็น upside สูง ประกอบกับภาพรวม
ด้านปัจจัยพื้นฐานท่ียังแข็งแกร่งในระยะยาว จึงแนะนำใหห้าจังหวะ
ทยอยซื้อสะสมลงทุน

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนกำลังการผลิตของ GPSC 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GPSC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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โอกาสทางธุรกิจเปิดกว้าง 

ราคาปัจจุบนั 5.20 บาท  • ภาพเม็ดเงินลงทุน data center จะโตกระโดด หนุนธุรกิจหลักสดใส  

• ทิศทางกำไรจะดีขึ้นในงวด 2Q65 และคาดว่าจะโดดเด่นในช่วง 2H65 

• แนะนำทยอยซื้อสะสม พร้อม Upsize กว่า 45% 

Fair Value 7.60 บาท  
มูลค่าตลาด 3877.15 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี 
Anti-corruption : Na. 

 

ภาพเม็ดเงินลงทุนมหาศาลในกลุม่ Data center (DC) เริ่มเข้าไทย
มากยิ่งข้ึน จากปริมาณการใช้ข้อมูลที่เติบโตก้าวกระโดดอยู่แล้วจาก
เทคโนโลยีใหม่ๆ ที่เข้ามา อาทิ 5G, AI, Data Analytics ซึ่งถือเป็น
ตัวที่ขับเคลื่อนความต้องการใช้งาน DC ฝ่ายวิจัยเริ่มเห็นเมด็เงิน
จากบริษัทยักษ์ใหญ่อย่าง Alibaba ที่ประกาศเข้าลงทุน คลาวด์ ใน
ไทย เชื่อว่ามีโอกาสเป็นจุดเริ่มต้นให้ผู้ประกอบการ Cloud Service 
ระดับโลกรายอื่นตามเข้ามาเพิ่มเรือ่ยๆ อีกทั้งประเทศศูนย์กลาง DC 
อย่างสิงคโปร์กับฮ่องกง เริ่มเห็นขอ้จำกัดทางพื้นที่ และทรัพยากรที่
ค่อนข้างจำกัด นับเป็นโอกาสทองของ INSET ในฐานะทีเ่ป็น
ผู้รับเหมาโครงสร้างพื้นฐานไอซีทแีบบครบวงจร ทั้งด้านโครงสร้าง
พื้นฐานและอาคาร Data center เจ้าหลักของไทย โดยนับจากป ี
2565 ฝ่ายวิจัยเช่ือว่า INSET มีโอกาสจะเข้าสู่ช่วงเวลาการเติบโต
รอบใหญ่ได้ไมย่าก 

ภายใต้ Backlog ที่มีปัจจุบันราว 2.4 พันล้านบาท จากงานประจำ
เสาสาย โครงข่ายต่างๆ และงาน DC ในประเทศจากท้ังภาครัฐและ

เอกชนยังสามารถรองรับการรับรู้เป้าหมายรายได้ปี 2565 ที่ 1.7 
พันล้านบาท ไปแล้วกว่า 60%  โดยระดับรายได้ดังกล่าวคาดหนุน
กำไรปี 2565 เติบโตได้อีกราว 14.7% yoy มาอยู่ที่ 196 ล้านบาท  

ทั้งนี ้ แม้กำไรงวด 1Q65 จะอ่อนตัว qoq ตามช่วง Low season 
ของการส่งมอบงาน  เบื้องต้นเช่ือว่าจะเริ่มเห็นกำไรที่ดีขึ้นในงวด 
2Q65 และคาดว่าจะโดดเด่นในช่วง 2H65 ตามกำหนดการรับส่ง
มอบงานท่ีเพิ่มขึ้น โดยน้ำหนัก 2H65 คาดว่าจะมาจากท้ังจาก 
Backlog เดิม และผลบวกการรับงานใหม่ๆ เพิ่มเติมอีกจำนวน
ภายใน 1H65   

ภายใต้หลักอนุรักษ์นิยม ฝ่ายวิจัยประเมิน FV ปี 65 ที่ 7.6 บาท อิง 
PER 30 เท่า และ EPS หลัง diluted ราว 20% จากสมมติฐานการ
ใช้สิทธิ INSET-W1 ปี 65 จำนวน 50% อายุใช้สิทธิ 2 ปี คง
คำแนะนำซื้อสะสม พร้อม Upsize 45% โดยให้น้ำหนักภาพการ
เติบโตสม่ำเสมอในระยะสั้น ในขณะที่ระยะยาวมีโอกาสลุ้นคว้างาน
ยักษ์ท่ีขับเคลื่อนให้กำไรเตบิโตก้าวกระโดด

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์มูลค่าลงทุน Data Center ในไทย (ล้านบาท) 
   

 

 
 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : Reportlinker และปรับปรุงโดยสายงานวิจยั ASPS 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 170.5 195.7 219.7
EPS (บำท) 0.28 0.25 0.24
EPS Growth (% yoy) 14.4% -8.1% -6.4%
Norm EPS Growth (%) 14.4% -8.1% -6.4%
PER (เท่ำ) 18.78 20.44 21.85
Din Yield (%) 3.3% 3.4% 3.2%
PBV(เท่ำ) 3.3 3.8 4.2
ROE(%) 17.7% 18.5% 19.3%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2565F 2566F 2567F 2568F 2569F

CAGR 8% p.a.



 

 

 
 

25 
 

BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ INSET 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
รำยไดจ้ำกกำรขำยและบริกำร 1,315 1,760 1,890 1,943 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขำย (1,039)         (1,448)         (1,547)         (1,590)         ก ำไรก่อนภำษี 171               196             220             226             

ก ำไรขัน้ตน้ 276 312 343 353 รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 2                    0                  (0)                 1                  

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร (63)               (68)               (70)               (71)               คำ่เสื่อมรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย 12                  11                10                13                

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 213 244 273 281 เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 56                  (131)            (42)              (16)              

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 277               77                188             222             

รำยได ้(คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืนๆ 1 1 1 1

ดอกเบีย้จำ่ย (1)                 (0)                 (0)                 (0)                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก ำไรก่อนหกัภำษี 213 245 274 283 เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุในที่ดิน อำคำร อปุกรณ์ (1)                   (20)              (20)              (19)              

ก ำไร(ขำดทนุ)จำกรำยกำรพิเศษ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุในสินทรพัยอ่ื์นๆ

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 1 2 3 อ่ืนๆ 0                    -                   -                   -                   

ก ำไรสทุธิ 171 196 220 226 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (191)              (20)              (20)              (19)              

ก ำไรปกติ 171 196 220 226 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.28 0.25 0.24 0.24 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (9)                   (4)                 -                   -                   

จำ่ยปันผล (45)                (105)            (137)            (154)            

ยอดขำย(YoY%) -12.4% 33.8% 7.4% 2.8% อ่ืนๆ -                     -                   -                   -                   

อตัรำก ำไรขัน้ตน้ 21.0% 17.7% 18.2% 18.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (58)                (112)            (140)            (156)            

ก ำไรสทุธิ (YoY%) 25.9% 14.8% 12.2% 2.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 28                  (55)              27                47                

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบริกำร 235              396              380              305              เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด 139               84                112             159             

ตน้ทนุขำย (188)             (334)             (275)             (242)             ลกูหนีก้ำรคำ้ 253               339             364             374             

ก ำไรขัน้ตน้ 46                62                105              63                รำยไดย้ังไมร่บัช  ำระ 385               515             553             568             

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร (18)               (15)               (16)               (14)               สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน -                     -                   -                   -                   

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 29                47                88                49                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ 80                  94                105             115             

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 69                  69                70                70                

รำยได ้(คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืนๆ 0                   0                   0                   0                   สินทรัพยร์วม 926               1,101          1,203          1,286          

ดอกเบีย้จำ่ย (0)                 (0)                 (0)                 (0)                 

ก ำไรก่อนหกัภำษี 29 47 88 50 เจำ้หนีก้ำรคำ้ 216               301             321             330             

ก ำไร(ขำดทนุ)จำกรำยกำรพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้ยืมระยะสัน้ 4                    -                   -                   -                   

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               เงินกู้ยืมระยะยำว -                     -                   -                   -                   

ก ำไรสทุธิ 23                37                71                40                หนีสิ้นรวม 252               331             349             356             

ก ำไรปกติ 23                37                71                40                ทนุเรียกช ำระแลว้ 308               308             308             308             

Norm EPS 0.06 0.09 0.17 0.10 ส่วนเกิน(ส่วนต ำ่กว่ำ)มลูคำ่หุน้ 371               371             371             371             

ยอดขำย (YoY%) 7.1% 28.5% -28.4% -31.2% ก ำไรสะสม 279               370             453             525             

ก ำไรขัน้ตน้ (YoY%) 16.6% 17.6% 23.8% 12.1% ส่วนของผูถื้อหุน้ 964               1,055          1,138          1,210          

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY%) 20.0% 26.5% 35.2% 19.2% รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,216            1,386          1,487          1,567          

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนหลักในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 4.7 4.0 4.0 4.2 อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 21.0% 17.7% 18.2% 18.2%

อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 3.6 6.0 5.4 5.3 มลูคำ่งำนที่หำไดเ้พ่ิมเติม (ลำ้นบำท) 1,800            1,900          1,900          1,900          

อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 3.2 5.6 5.0 4.9 คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำรตอ่รำยได ้(%) 4.8% 3.8% 3.7% 3.7%

หนีส้ินตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้(เทำ่) 0.3 0.3 0.3 0.3 Backlog สิน้ปี (ลำ้นบำท) 2,500            2,640          2,650          2,608          

Net gearing (เทำ่) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROE (%) 17.7% 18.5% 19.3% 18.7%
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Reset สัญญา + รับรู้ Oxiteno หนุนกำไร 65 โดดเด่น 

ราคาปัจจุบนั 45.25 บาท  • คาดงบ 1Q65 เติบโตสูง QoQ จากทั้งกำไรปกติและกำไรพิเศษ 
• ทิศทางกำไรปี 2565 โดดเด่นเพิ่มข้ึน 45.9%yoy  
• หาจังหวะเข้าลงทุนรับกำไรเติบโตตามฤดูกาลในช่วง 1H65 

Fair Value 56.00 บาท  
มูลค่าตลาด 254,058 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

IVL ถือเป็นผู้ประกอบการกลุม่ผลิตภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลเีอ
สเตอร์รายใหญ่อันดับต้นๆของโลก โดยมสีถานท่ีตั้งของโรงงาน
กระจายอยู่ทั่วโลก ด้วยกำลังการผลิตปัจจุบันรวมกว่า 16 ล้านตัน
ต่อปี และปริมาณขายราว 14-16 ล้านตันต่อปี ปัจจุบัน IVL 
แบ่งกลุ่มผลิตภัณฑ์ออกเป็น 3 กลุม่หลัก ซึ่งมสี่วนแบ่งกำไรดังนี้ 1) 
Combined PET - สดัส่วนกำไรราว 50% ของกำไรรวม 2) IOD 
(Integrated Oxides and Derivatives) - สัดส่วนกำไรราว 30% 
ของกำไรรวม และ 3) Fibers - สัดส่วนกำไรราว 20% ของกำไรรวม 
นอกจ่กน้ีหากแบ่งสัดส่วนกำไรตามภูมิภาคที่ผลิตสินค้าพบว่า 
สดัส่วนฐานกำไรราว 60% มาจากทวีปอเมริกาเหนือ 
(สหรัฐอเมริกา) ส่วนท่ีเหลืออีกราว 20% ของกำไรรวมมาจากทวีป
ยุโรป, ตะวันออกกลาง และแอฟรกิา (EMEA) และสัดส่วนอีก 20% 
ของกำไรรวมจะมาจากทวีปเอเชีย ซึ่งจะเห็นได้ว่า IVL ได้สร้างกล
ยุทธ์ที่แข็งแกร่งในการกระจายผลติภัณฑ์ที่หลากหลาย และครบ
วงจรทำให้มีความได้เปรียบคู่แข่งด้านต้นทุนการผลติ อีกทั้งการ
กระจายการลงทุนไปในหลายทวีปทั่วโลกยังเป็นการกระจายความ
เสี่ยงด้านภูมิศาสตร์ และเป็นการเพิ่มอัตรากำไรไปยังกลุ่มทวีปที่มี  

margin สูง จากการเป็น net import ในผลติภณัฑ์ที่ IVL ผลิตได ้
สำหรับแนวโน้มกำไรปี 2565 คาดจะเติบโต 45.9%yoy มาอยู่ราว 
3.0 หมื่นล้านบาท ภายใต้สมมติฐาน spread ผลติภณัฑ์กลุม่ 
Combined PET ซึ่งได้แก่ PET, PTA และ HVA (High Value 
Added) ฝั่ง West (อเมริกา และยุโรป) ปรับตัวเพิม่ขึ้นราว 50-100 
เหรียญฯต่อตัน จากค่าเฉลี่ยทีเ่กิดขึ้นในปี 2564 เนื่องจาก IVL ได้
กำหนดราคาขายผลิตภัณฑ์ไปแล้วกว่า 70% ของปริมาณขายฝั่ง 
West (หรือราวกว่า 50% ของปริมาณขายรวมของ IVL ในปี 2565) 
ซึ่งถือเป็นการรับประกันระดับหนึง่ว่า spread ในปี 2565 โดยรวม
ไม่น่าจะอยู่ต่ำกว่าปี 2564 ที่ผ่านมา อีกทั้งในปี 2565 IVL จะเริ่มรับ
ส่วนแบ่งกำไรจากโครงการ Oxiteno เข้ามาครั้งแรก ส่วนกำไร
ระยะสั้นงวด 1Q65 คาดจะปรบัตัวเพิ่มขึ้นท้ังกำไรสุทธิและกำไร
ปกติ จาก spread ผลิตภณัฑ์ที่ดขีึ้น และการบันทึกกำไรจากสินค้า
คงเหลือ รวมถึงคาด 2Q65 กำไรปกติคาดจะยังเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
QoQ เพราะเริ่มรับรู้ Oxiteno เขา้มาเป็นไตรมาสแรก 
ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าพื้นฐานปี 2565 อยู่ท่ี 56 บาท/หุ้น แนะนำ 
“ซื้อ” โดยปัจจัยขับเคลื่อนพื้นฐานมาจากงบ 1H65 ที่สดใส 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลุ่มผลิตภัณฑ์ของ IVL 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : TOP 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 26,288 30,427 33,516
Norm Profit 20,856        30,427        33,516        
EPS (บำท) 5.01           5.80           6.39           
PER (เท่ำ) 9.1             7.8             7.1             
DPS (บำท) 1.0             1.3             2.3             
Div yield 2.2% 2.7% 4.9%
BVS (บำท) 30.46         35.54         39.49         
ROAE 17.1% 16.4% 15.9%
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-66 ของ IVL 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลำ้นบำท) งบกระแสเงนิสด (ลำ้นบำท)

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

ยอดขาย 331,513               468,108               521,172               530,685               กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (287,803)             (383,128)             (431,485)             (436,234)             ก าไรสทุธ ิ(กอ่นหกัผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 2,800                   28,254                 30,427                 33,516                 

ก ำไรข ัน้ตน้ 43,710                 84,980                 89,687                 94,451                 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (38,783)               (47,022)               (46,446)               (47,125)               คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 17,757                 18,634                 18,720                 17,760                 

ดอกเบีย้จา่ย (7,674)                 (7,121)                 (7,220)                 (7,351)                 สว่นเปลีย่นแปลงจากเงนิทนุหมนุเวยีน 12,314                 (24,005)               3,261                   (973)                    

รายไดอ้ืน่ 3,031                   4,749                   1,000                   1,000                   อืน่ๆ 10,565                 10,890                 3,960                   3,374                   

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,414                   34,797                 36,971                 40,875                 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 43,436                 33,772                 56,368                 53,677                 

ภาษีเงนิได ้ 1,243                   (6,703)                 (7,394)                 (8,175)                 

ก าไรกอ่นรายการพเิศษ 2,657                   28,094                 29,577                 32,700                 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

สว่นแบ่งก าไรจากบรษัิทร่วม 143                      160                      200                      200                      เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (1,871)                 247                      (457)                    (250)                    

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (386)                    (1,966)                 (550)                    (584)                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (59,942)               (26,014)               (30,000)               (30,000)               

รายการพเิศษอืน่ ๆ -                      -                      -                      -                      กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (78,602)               (25,767)               (43,030)               (34,762)               

ก ำไรสทุธิ 2,414                   26,288                 30,427                 33,516                 กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -6.0% 41.2% 11.3% 1.8% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 53,742                 12,365                 (2,500)                 (10,000)               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -54.0% 988.9% 15.7% 10.2% ลด จา่ยปันผล (4,116)                 (5,604)                 (7,150)                 (8,276)                 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 13.2% 18.2% 17.2% 17.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 43,737                 (10,894)               (13,517)               (23,421)               

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0.7% 5.6% 5.8% 6.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 8,571                   (2,890)                 (180)                    (4,506)                 

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดลุ (ลำ้นบำท)

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

ยอดขาย 98,161                 111,301               126,892               131,755               เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 18,949                 16,215                 16,036                 11,530                 

ตน้ทนุขาย (78,701)               (89,431)               (105,180)             (109,816)             ลกูหนีก้ารคา้ 33,422                 56,466                 57,908                 58,965                 

ก าไรขัน้ตน้ 19,461                 21,870                 21,711                 21,938                 สนิคา้คงเหลอื 53,938                 88,979                 97,328                 98,121                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (10,524)               (11,428)               (11,985)               (13,085)               สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 10,988                 14,928                 16,350                 17,772                 

ดอกเบีย้จา่ย (1,870)                 (1,647)                 (1,806)                 (1,797)                 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 264,291               291,677               255,723               278,111               

รายไดอ้ืน่ 957                      1,767                   624                      1,402                   สนิทรพัยร์วม 453,172               541,828               516,939               523,871               

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 7,793                   10,519                 8,430                   8,055                   

ภาษีเงนิได ้ (1,312)                 (1,910)                 (1,642)                 (1,840)                 เงนิกูร้ะยะสัน้ 20,726                 26,619                 20,175                 31,897                 

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 6,481                   8,608                   6,789                   6,216                   เจา้หนีก้ารคา้ 57,783                 90,265                 57,328                 58,121                 

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (4)                        (19)                      (23)                      (251)                    หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 18,987                 22,005                 56,098                 25,364                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (500)                    (308)                    (300)                    (858)                    เงนิกูร้ะยะสัน้ 30,023                 36,234                 29,682                 39,962                 

ก าไรสทุธิ 6,009                   8,340                   6,548                   5,392                   เงนิกูร้ะยะยาว 99,448                 101,076               58,019                 57,656                 

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 17.6% 13.4% 14.0% 3.8% หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 200,402               209,704               161,659               164,278               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq 358.7% 38.8% -21.5% -17.7% หนีส้นิรวม 317,564               370,825               317,371               302,173               

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 19.8% 19.6% 17.1% 16.7% ทนุทีช่ าระแลว้ 5,615                   5,615                   5,615                   5,615                   

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 6.1% 7.5% 5.2% 4.1% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 60,331                 60,331                 60,331                 60,331                 

ก าไรสะสม 67,561                 88,492                 110,564               135,804               

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สว่นของผูถ้อืหุน้ 135,608               171,003               199,569               221,699               

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 453,172               541,828               516,939               523,871               

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.02                     1.10                     1.22                     1.36                     

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 50.00                   50.00                   50.00                   50.00                   สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

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

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

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.84                     2.34                     1.76                     1.47                     สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 80                        95                        100                      100                      

Net Gearing 1.34                     1.15                     0.77                     0.78                     สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรยีญฯ/ตนั) 200                      280                      310                      310                      

ROAA 0.6% 5.3% 5.7% 6.4% สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 120                      170                      180                      180                      

ROAE 1.8% 17.1% 16.4% 15.9% สว่นตา่งราคา PET : West (เหรยีญฯ/ตนั) 210                      310                      340                      340                      

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรยีญฯ/ตนั) 350                      510                      500                      500                      

ปรมิาณการผลติ  Combined PET (ลา้นตนั/ปี) 10.17                   10.73                   11.50                   11.50                   

ปรมิาณการผลติ IOD (ลา้นตนั/ปี) 1.98                     2.24                     3.27                     4.27                     

ปรมิาณการผลติ Fibers (ลา้นตนั/ปี) 1.57                     1.75                     1.84                     1.93                     

ก าลงัการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) -                      -                      0.44                     0.44                     

Core EBITDA ตอ่ตนั 82                        118                      100                      100                      

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตนั/ปี) 13.72                   14.72                   16.61                   17.70                   
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ปีของการเก็บเกี่ยวผลตอบแทน 

ราคาปัจจุบนั 8.15 บาท  • เคยขาดทุนช่วง 2561-63 แต่ turnaround ตั้งแต่ 2564 เป็นต้นมา 
• เครื่องจักรเดินเต็มกำลังช่วง 2Q65 ส่งกำไรงดงาม 
• ธุรกิจโตได้ระยะยาวจากโครงการต่างๆ ที่ลงทุนมา แนะนำซื้อ 

Fair Value 12.90 บาท  
มูลค่าตลาด 14,142 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :  Na. 
Anti-corruption : Na. 

 

ในช่วงปี 2561 – 2563 VNG ประสบผลขาดทุนจากภาวะสงคราม
การค้าสหรัฐ-จีน แต่ปี 2564 VNG มีผลประกอบการ turnaround 
จากการที่จีนปรับเปลีย่นโครงสร้างเศรษฐกิจ ขณะทีม่ีการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลติประกอบกับต่อยอดโครงการลงทุนต่างๆ เช่น 
โรงงาน OSB ที่มีกำลังการผลิต 210,000 ลบ.ม./ปี ซึ่งเข้าสู่ช่วงเก็บ
เกี่ยวผลตอบแทนในปีน้ี และในระยะ 1-2 ปีข้างหน้ามีแผนการ
ลงทุนเพื่อเสรมิประสิทธิภาพการทำกำไร เช่น โครงการขยายกำลัง
การผลิตโรงชุบกระดาษ เพื่อรองรับการขายแผ่นปิดผิว Flooring 
ซึ่งมี margin สูง การลงทุนระบบ logistic เพื่อลดค่าใช้จ่ายขนสง่
รวมถึงแผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลเพิ่มเติม 1-2 โรงงานขนาด 
9.9  MW ต่อโรง โดยมีเป้าหมายเพิ่มอัตรา Net Profit margin ขึ้น
เป็น 15% จากปัจจุบันท่ีทำได้ต่ำกว่า 10% 

แม้ฝ่ายวิจยัคาดว่ากำไรงวด 1Q65 หดตัวเล็กน้อยเทียบจากไตรมาส
ก่อนหน้าโดยมสีาเหตุมาจากปรมิาณขายลดลงเนื่องจากคนงานติด

โควิด และสินค้าบางส่วนถูกเลื่อนไปส่งช่วง 2Q65 จากท่าเรือเมือง
เซี่ยงไฮ้ Lock Down ฝ่ายวิจยัมองว่าผลประกอบการช่วง 2Q65 
น่าจะดีกว่า 1Q65 เนื่องจากอานิสงส์จากเงินบาทที่อ่อนค่า ราคา
ต้นทุนไมล้ดลงจากการเข้าสู่ฤดูแลง้และราคากาวท่ีน่าจะผา่นจุด 
Peak ไปช่วงกลาง เม.ย. นอกจากน้ี ฝ่ายวิจัยคาดหวังว่าโรงงาน 
Super particle board , OSB, MDF และ PB จะมีกำลังการผลิต
อัตรา 100% ตั้งแต่เดือน มิ.ย. เปน็ต้นไป ประกอบกับ มี stock ไม้
ราคาต่ำทีส่ะสมมาในช่วงฤดูแล้ง เดือน ก.พ. - พ.ค. และช่วง 3Q65 
เป็นช่วงฤดูส่งออกสินค้า จะส่งผลให้กำไรถึงจุด Peak ช่วง 3Q65  

ผลประกอบการดีมาอย่างต่อเนื่อง โครงการตา่งๆ ที่ลงทุนมา จะเข้า
สู่ช่วงเก็บเกี่ยวผลตอบแทนในปีน้ี และมีโครงการต่อยอดธุรกิจใน
อนาคต ฝ่ายวิจัยประเมิน FV โดยอิง PER 15 เท่า สะท้อนภาพการ
เติบโตระยะยาว ให้ ราคาเหมาะสมที่ 12.90 บาท upside 58% 
และมี Dividend Yield 4.9% แนะนำซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้จากการขายในประเทศและการส่งออก 
   

 

 
 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : VNG 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 25644 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 1,294 1,495 1,488
Norm Profit 1,298 1,495 1,488
EPS (บำท) 0.75 0.86 0.86
DPS (บำท) 0.40 0.40 0.45
PER (เท่ำ) 10.33 8.94 8.98
Dividend Yield (%) 5.19 5.19 5.84
BVS (บำท) 4.27 4.74 5.15
PBV (เท่ำ) 1.80 1.63 1.49
EV/EBITDA (X) 9.40 8.18 7.29

ROE (%) 17.46 18.19 16.65
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ VNG 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 12,988 15,398 16,330 16,913 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 9,747 11,617 12,288 12,739 ก าไรสทุธิ 1,294 1,495 1,488 1,538

ก าไรขัน้ตน้ 3,241 3,782 4,042 4,174 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 161 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,616 2,017 2,123 2,199 คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 973 1,017 1,067 1,117

ดอกเบีย้จา่ย 292 256 238 238 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 24 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 3 76 82 85 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -339 -438 -141 -58

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,335 1,584 1,763 1,822 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,417 2,084 2,425 2,608

ภาษีเงนิได ้ 23 79 264 273 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -50 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -4 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 1,294 1,495 1,488 1,538 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -743 -1,000 -1,000 -1,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,298 1,495 1,488 1,538 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -793 -1,000 -1,000 -1,000

Norm EPS (บาท) 0.75                  0.86                  0.86                  0.89                  กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -791 -300 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 56.3% 18.6% 6.0% 3.6% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -305.8% 15.2% -0.5% 3.4% ลด จา่ยปันผล -174 -694 -781 -868

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 25.0% 24.6% 24.7% 24.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -965 -994 -781 -868

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 10.0% 9.7% 9.1% 9.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 659                 90                   644                 740                 

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 3,140 2,715 3,304 3,829 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,482 1,582 2,236 2,986

ตน้ทนุขาย 2,543 1,952 2,296 2,956 ลกูหนีก้ารคา้ 1,596 1,694 1,796 1,860

ก าไรขัน้ตน้ 597 763 1,008 873 สนิคา้คงเหลอื 2,745 3,080 3,266 3,383

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 394 328 372 415 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 634 924 980 1,015

ดอกเบีย้จา่ย 67 67 67 91 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 12,996 12,979 12,911 12,794

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 22 21 24 40 สนิทรัพย์รวม 20,041 20,779 21,632 22,402

รายไดอ้ืน่ 6 6 0 -10 เจา้หนีก้ารคา้ 1,565 1,694 1,796 1,860

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 119 353 545 317 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 3,605 3,305 3,305 3,305

ภาษีเงนิได ้ 2 1 7 12 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 6,689 6,689 6,689 6,689

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 56 57 58 59 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 26 103 108 111

รายการพเิศษอืน่ ๆ 13 -9 -38 30 หนีส้นิรวม 12,631 12,557 12,693 12,782

ก าไรสทุธิ 129 340 495 330 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,735 1,735 1,735 1,735

ก าไรจากการด าเนนิงาน 117 349 533 300 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,483 1,483 1,483 1,483

EPS (บาท) 0.08                  0.22                  0.32                  0.21                  ก าไรสะสม 4,139 4,940 5,648 6,319

สว่นของผูถ้ือหุน้ 7,357 8,158 8,866 9,536

ยอดขาย (QoQ) 37.5% -13.5% 21.7% 15.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 173.6% 27.8% 32.1% -13.4% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 53 63 73 83

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A 199.5% 52.6% -43.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 20,041 20,779 21,632 22,402

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.18 1.35 1.50 1.65 ปรมิาณการขายสนิคา้หลัก ( m3 )

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.56 0.61 0.73 0.86 Particle Board 560,650 630,000 630,000 630,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.14 9.09 9.09 9.09 แผน่ MDF 1,238,770 1,242,000 1,242,000 1,242,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.73 5.00 5.00 5.00 สนิคา้อืน่ๆ ( MB) 1,515 2,931 3,862 4,344

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.30 9.09 9.09 9.09 ราคา Particle Board ( US$/m3) 144 165 165 170

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.72 1.54 1.43 1.34 ราคาแผน่ MDF ( US$/m3) 230 230 230 230

Net Gearing 1.19 1.02 0.87 0.73 Gross margin 25.0% 24.6% 24.7% 24.7%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.5% 7.2% 6.9% 6.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 17.6% 18.3% 16.8% 16.1%
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ระเบิดลูกใหญ่จากวิกฤติเศรษฐกิจในศรีลังกา 

ราคาปัจจุบนั 152 บาท  • วิกฤติเศรษฐกิจศรีลังกา ระเบิดลูกใหญ่ที่จะส่งผลเต็มที่ใน 2Q65 
• ต้นทุนถ่านหินที่เพิ่มข้ึนมาก เป็นอีกปัญหาใหญ่ที่ต้องบริหารจัดการ   
• มีโอกาสปรับประมาณการลง แนะนำชะลอการลงทุน 

Fair Value 210 บาท  
มูลค่าตลาด 45,296 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

วิกฤติเศรษฐกิจครั้งใหญ่ในศรลีังกา นำไปสู่การตัดกระแสไฟฟ้าทั่ว
ประเทศวันละ 13 ชม. และปญัหาขาดแคลนเงินดอลลาร์ สรา้ง
ผลกระทบอย่างมีนัยสำคญัต่อ SCCC ที่มีฐานธุรกิจในศรีลังกา คิด
เป็นสัดส่วนรายได้ 15-17% ของรายได้ทั้งหมด เพราะการนำเข้า
วัตถุดิบทั้งปูนเม็ดและถ่านหินต้องใช้เงินสกุลดอลลาร์ นอกจากนี้
การขนส่งสินค้ายังถูกกระทบจากปัญหาขาดแคลนน้ำมันดีเซล แม้
ปัจจุบันโรงปูนในศรลีังกายังสามารถเดินเครื่องได้ จากการปั่นไฟฟ้า
ใช้เองบางส่วนและยังมีพอมีถ่านหนิสำรองใช้ได้ถึงกลางปีนี้ แต่กม็ี
ต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญฯ ซึ่งจะเริ่มเห็นผลกระทบอย่าง
ชัดเจนในเดือน เม.ย. เป็นต้นไป โดยวิกฤติด้านไฟฟ้าอาจบรรเทาลง
บ้างเมื่อเข้าสู่ฤดูฝนในเดือนพฤษภาคม ซึ่งจะทำให้ศรลีังกาผลิต
ไฟฟ้าจากพลังงานน้ำได้ แต่วิกฤติค่าเงินน่าจะเป็นปัจจัยลบระยะ
ยาวท่ีส่งผลอย่างมีนัยสำคัญต่อกำไร โดยปี 2564 โรงปูนศรีลังกา
สร้าง EBITDA ให้ SCCC คิดเป็นสดัส่วน 13% ของ EBITDA รวม 

สำหรับธรุกิจปูนซีเมนต์ในประเทศ ยังคงเผชิญปัจจัยกดดันด้าน
ต้นทุน หลังราคาถ่านหินปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง ปัจจุบัน SCCC 
ได้ล็อกปริมาณถ่านหินสำหรับปีนีไ้ว้ประมาณ 55-60% และล็อก
ราคาไว้ประมาณ 45%  ส่วนการใช้เชื้อเพลิงทดแทนมีสัดส่วนอยู่ที ่
11% ของเชื้อเพลิงทั้งหมด และมแีผนจะเพิม่เป็น 14-15% ในปีนี้ 
ถือว่าค่อนข้างต่ำ หากเปรียบเทยีบกับผู้ผลิตปูนซีเมนต์รายอื่นท่ีมี
สัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทดแทน 30-50% โดยการส่งผ่านต้นทุนไปสู่
ราคาขายปูนซเีมนตย์ังทำไมไ่ด้ทั้งหมด ทำให้ผลประกอบการปีนี้มี
โอกาสหดตัวลงชัดเจนจากปีก่อน 

แม้ราคาหุ้นปจัจุบันมี PER ไม่สูง และให้เงินปันผลที่น่าจูงใจ แต่
ความเสีย่งเรื่องการลดประมาณการโดยเฉพาะจากประเด็นศรลีังกา 
อาจทำให้ Fair Value ลดลงมาอยูใ่นช่วง 160-180 บาท จึงแนะนำ 
Switch ไปหุ้นกลุ่มวัสดุก่อสรา้งอื่นอย่าง DCC และ VNG ทีม่ี
พื้นฐานแข็งแกร่งและเห็นการเติบโตของกำไรในปีนี ้

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้าง EBITDA แยกตามประเทศของ SCCC 
   

 

 
 

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

 

ส้ิ น สุด ธ.ค . 2564 2565E 2566E
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,248 3,477 3,671
Norm. Profit (ลบ) 3,569 3,477 3,671
EPS (ลบ) 14.25 11.67 12.32
DPS (บาท) 9.00 8.50 9.00
Norm. PER (X) 10.66 13.03 12.34
Dividend Yield 5.92% 5.59% 5.92%
Book Value (บำท) 126.6 129.7 133.0
P/BV (X) 1.20 1.17 1.14
EV/EBITDA (X) 6.82 6.52 5.99

ROE 11.5% 8.7% 8.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ SCCC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 41,678 42,157 43,508 44,908 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 28,904 29,254 30,017 30,810 ก าไรสทุธิ 4,248 3,477 3,671 4,145

ก าไรขัน้ตน้ 12,774 12,903 13,491 14,098 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -1,009 -1,044 -800 -800

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 8,618 8,621 8,767 8,914 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,893 3,993 4,093 4,193

ดอกเบีย้จา่ย 1,238 1,061 953 796 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 4 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 215 140 200 200 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 1,517 1,304 1,100 1,100 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 55 -990 -214 -232

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,221 4,384 4,671 5,288 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 6,948 5,686 7,050 7,656

ภาษีเงนิได ้ -89 658 701 793 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -62 -250 -300 -350 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 49 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 4,248 3,477 3,671 4,145 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,266 -1,500 -1,500 -1,500

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,569 3,477 3,671 4,145 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -1,217 -1,500 -1,500 -1,500

Norm EPS 11.98         11.67         12.32         13.91         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -1,824 -3,500 -3,500 -3,500

การเตบิโตของยอดขาย -0.8% 1.1% 3.2% 3.2% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้/ซือ้หุน้คนื 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -3.0% -2.6% 5.6% 12.9% ลด จา่ยปันผล -2,682 -2,533 -2,682 -2,980

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 30.6% 30.6% 31.0% 31.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -4,404 -6,033 -6,182 -6,480

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 8.6% 8.2% 8.4% 9.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 1,326 -1,847 -632 -324

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 10,378 10,051 8,848 12,402 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 9,662 8,442 8,290 8,446

ตน้ทนุขาย 7,182 7,174 6,178 8,370 ลกูหนีก้ารคา้ 4,780 4,781 4,907 5,061

ก าไรขัน้ตน้ 3,196 2,877 2,670 4,032 สนิคา้คงเหลอื 4,441 3,911 4,015 4,141

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,509 1,495 1,648 2,081 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 661 652 670 691

ดอกเบีย้จา่ย 290 295 300 353 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 30,747 28,254 25,660 22,967

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 15 12 73 116 สนิทรัพย์รวม 82,012 78,189 76,024 74,122

รายไดอ้ืน่ 357 300 505 356 เจา้หนีก้ารคา้ 5,494 4,346 4,461 4,601

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,289 904 712 1,316 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 10,811 10,311 9,811 9,311

ภาษีเงนิได ้ 205 -564 91 180 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 17,368 14,368 11,368 8,368

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 21 23 -55 73 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,544 3,294 3,346 3,409

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 42,785 37,768 34,315 30,898

ก าไรสทุธิ 1,063 1,445 676 1,063 ทนุทีช่ าระแลว้ 2,980 2,980 2,980 2,980

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,078 778 750 1,178 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 26,413 26,413 26,413 26,413

Norm EPS 4.69          3.38          3.26          5.12          ก าไรสะสม 13,390 14,334 15,322 16,488

ยอดขาย (QoQ) -0.6% -3.2% -12.0% 40.2% สว่นของผูถ้ือหุน้ 39,227 40,420 41,709 43,224

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -14.2% -10.0% -7.2% 51.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 82,012 78,189 76,024 74,122

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 7.8% -27.8% -3.7% 57.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.98 0.99 1.01 1.06 ปรมิาณการขายปนูในประเทศ 8.13 8.37 8.62 8.88

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.73 0.74 0.75 0.78 ปรมิาณการสง่ออกปนูซเิมนต์ 3.00 3.00 3.00 3.00

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.72 8.82 8.87 8.87 ปรมิาณการขายบรษัิทในตา่งประเทศ 8.50 8.75 9.00 9.00

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.39 10.78 10.84 10.85 ราคาขายปนูในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,800 1,850 1,850 1,850

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.59 9.70 9.75 9.76 gross margin 30.6% 30.6% 31.0% 31.4%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.09 0.93 0.82 0.71 SG&A/Sale 20.7% 20.5% 20.2% 19.9%

Net Gearing 0.47 0.40 0.31 0.21

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.4% 4.4% 4.8% 5.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 9.1% 8.6% 8.8% 9.6%
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แนะนำ ขาย 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ธุรกิจถุงมือยางเข้าสู่ขาลงในปี 2565 

ราคาปัจจุบนั 24.30 บาท  • ราคาถุงมือยางปรับลดลงสู่ใกล้เคียงช่วงก่อนโควิด 
• ทิศทางกำไรปี 2565 ถูกกดดันจากราคาขายและค่าขนส่ง 
•  Valuation แพง...แนะนำขาย 

Fair Value 18.00 บาท  
มูลค่าตลาด     69,723 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

แนวโน้มธุรกิจถุงมือยางในปี 2565 ของ STGT จะถูกกดันจาก
แนวโน้มราคาขายถุงมือยางปรับลดลงแรงสูร่ะดบัใกล้เคยีงช่วงก่อน
โควิด จนล่าสุดอยู่ที่ราว 0.75 บาท/ช้ิน (ราคาถุงมือยางช่วงก่อนโค
วิดอยู่ท่ีราว 0.6-0.7 บาท/ช้ิน) จากการขยายกำลังการผลติของ
ผู้ประกอบการถุงมือยางท่ัวโลก โดยเฉพาะผู้ประกอบการถุงมือยาง
ในประเทศจีนและมาเลเซีย โดย STGT ประเมินว่ากำลังการผลิตถุง
มือยางโลกปรับเพิ่มขึ้นถึง 40% yoy ในปี 2564 และจะเพิ่มขึ้นอีก 
10% yoy ในปี 2565 จากราคาถุงมือยางท่ีปรับสูงขึ้นมากในป ี
2563-64 ขณะที่สมาคมถุงมือยางของมาเลเซยี (MARGMA) 
คาดการณ์ความต้องการใช้ถุงมือยางปี 2565 จะเพิ่มขึ้น 15% yoy 
สู่ระดับ 4.9 แสนล้านช้ิน 

สำหรับกลยุทธ์ของ STGT ในระยะกลางถึงยาวจะเน้นผลิตและ
จำหน่ายถุงมือยางธรรมชาติมากข้ึน ซึ่งมีการแข่งขันน้อยกว่าถุงมือ
ยางสังเคราะห์มาก เพราะผูผ้ลิตในจีนและมาเลเซียส่วนใหญผ่ลิตถุง
มือยางสังเคราะห์เป็นหลัก เนื่องจาก STGT มีจุดเด่นท่ีมีการจดัหา
วัตถุดิบน้ำยางข้นได้ดีกว่าคู่แข่ง โดยมีข้อได้เปรยีบทั้งในด้านการ

ขนส่งและการซื้อวัตถุดิบน้ำยางข้นจาก STA ในช่วงเวลาที่
เหมาะสมด้วย และเน้นขยายตลาดใหม่สู่ประเทศกำลังพัฒนามาก
ขึ้น อาทิ ประเทศในแถบอาเซียน เอเชีย อเมริกาใต้และแอฟริกา  

คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะปรับลดลงถึง 88.5% yoy จากแนวโน้ม
ราคาขายถุงมือยางเฉลี่ยปี 2565 ปรับลดลงถึง 65.3% yoy มาที่ 
0.60 บาท/ช้ิน และแนวโน้มสัดสว่น SG&A/Sales ปี 2565 ปรับ
เพิ่มขึ้นมาที่ 11.0% จากแนวโน้มค่าใช้จ่ายขนส่งสูงขึ้น จากปัญหาตู้
คอนเทนเนอร์ขาดแคลน ซึ่งมีน้ำหนักมากกว่าแนวโน้มปริมาณขาย
ถุงมือยางปี 2565 ที่จะเพิ่มขึ้น 26.9% yoy มาที่ 3.4 หมื่นล้านช้ิน 
ไปได้ทั้งหมด ขณะทีค่าดกำไรสุทธิงวด 1Q65 จะปรับลดลงถึง 52% 
qoq และ 91% yoy มาที่ 882 ล้านบาท จากแนวโน้มราคาขายถุง
มือยางปรับลดลงต่อเนื่องอีก 23% qoq และ 64% yoy  

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 18 บาท ราคาหุ้นปัจจุบันมีค่า PER ป ี
2565 สูงถึง 26 เท่า ขณะที่แนวโน้มราคาถุงมือยางและกำไสุทธิจะ
อ่อนตัวลงต่อเนื่องในงวด 2Q65 จึงยังแนะนำ ขาย

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาสของ STGT 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 23,704              2,728                3,298                

EPS (บำท) 8.28                  0.95                  1.15                  

EPS growth (%) 64.3% -88.5% 20.9%

PER (เท่ำ) 3.0                    26.0                  21.5                  

PBV (เท่ำ) 1.9                    1.8                    1.7                    

Dividend Yield (%) 18.8% 2.0% 2.4%

ROE (%) 67.3% 7.0% 8.2%
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ STGT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

      จ กก  ข  47,551         20,550         24,177         27,199         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ต     ุข  (19,292)        (15,589)        (18,292)        (20,556)        ก    ส ุธิ 25,877         2,728           3,298           4,030           

ก    ขั ้ต   28,259         4,962           5,885           6,643              ก  เป ี ่ แป ง ี ่ ่ก ะ  เง ิส 

ค ่ใช  จ ่ ใ ก  ข  แ ะ  หิ  (2,243)          (2,260)          (2,550)          (2,503)          ค ่เสือ่   ค แ ะตั จ  ห ่  1,247           1,502           1,756           2,036           

ก    จ กก     เ  ิง  26,016         2,702           3,335           4,140           เพิ ่/   จ กกจิก   ก     เ  ิง  300             48               (826)            (715)            

      อื ่ 469             606             696             786             กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 24,071         4,278           4,228           5,350           

 อกเ ี ้จ ่  (127)            (375)            (484)            (593)            

ก    ก่อ ภ ษี 26,358         2,933           3,547           4,333           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภ ษีเง ิ   (2,172)          (205)            (248)            (303)            เพิ ่/   จ กส ิ  ัพ ์ถ   (10,649)        (8,200)          (7,600)          (8,400)          

ก    ก่อ    ก  พเิศษ 24,185         2,728           3,298           4,030           เพิ ่/   จ กก   ง  ุอื ่ (1,873)          474             (1)                (1)                

ก    /ข    ุจ ก Fx 598             -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (12,522)        (7,726)          (7,601)          (8,401)          

      แ ะค ่ใช  จ ่ พเิศษอื ่ ๆ (1,079)          -              -              -              

ก    ส ุธิ 23,704         2,728           3,298           4,030           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 8.28            0.95            1.15            1.40            เพิ ่/     ุแ ะส ่ เก ิ ู ค ่หุ   213             90               -              -              

เพิ ่/   เง ิกู  1,840           1,040           2,800           2,800           

ก  เต ิโตของ       (%) 55.6% -56.8% 17.6% 12.5%    จ ่ ปั ผ (17,155)        (1,435)          (1,722)          (2,008)          

ก  เต ิโตของก    ก่อ    ก  พเิศษ (%) 68.9% -88.7% 20.9% 22.2% อื ่ๆ -              (282)            -              -              

ก  เต ิโตของก    ส ุธ ิ(%) 64.6% -88.5% 20.9% 22.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (15,102)        (587)            1,078           792             

อัต  ส ่ ก    ขั ้ต    (%) 59.4% 24.1% 24.3% 24.4% ผ ต ่งจ กก  แป งค ่ง ก  เง ิ 286             -              -              -              

อัต  ส ่ ก    ส ุธ ิ(%) 49.9% 13.3% 13.6% 14.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (3,268)          (4,035)          (2,295)          (2,259)          

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้ำนบำท)

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

      จ กก  ข  15,434         12,968         10,864         8,285           เง ิส แ ะเ  ี เ  ่เง ิส 21,006         16,971         14,677         12,417         

ต     ุข  (4,013)          (4,317)          (5,273)          (5,688)           กูห ีก้  ค   2,816           3,425           4,029           4,533           

ก    ขั ้ต   11,420         8,650           5,591           2,597           ส ิค   คงเห อื 4,778           2,598           3,049           3,426           

ค ่ใช  จ ่ ใ ก  ข  แ ะ  หิ  (396)            (472)            (592)            (784)             ี ่ ิ อ ค   แ ะอุปก ณ์ส ุธิ 20,370         27,067         32,912         39,276         

ก    จ กก     เ  ิง  11,025         8,179           4,999           1,813           สนิทรพัยร์วม 51,303         51,586         56,360         61,540         

      อื ่ 66               68               230             105             

 อกเ ี ้จ ่  (32)              (31)              (31)              (33)              เง ิกู   ะ ะสั ้ 1,364           1,770           2,070           2,370           

ก    ก่อ ภ ษี 11,059         8,215           5,198           1,886           เจ   ห ีก  ค   3,621           1,732           2,032           2,284           

ภ ษีเง ิ   (737)            (853)            (450)            (132)            ห ีส้ ิห ุ เ  ี อื ่ 661             660             721             788             

ก    ก่อ    ก  พเิศษ 10,322         7,362           4,748           1,753           เง ิกู   ะ ะ   7,167           7,802           10,302         12,802         

ก    /ข    ุจ ก Fx 273             134             233             (42)              ห ีส้ ิ  ่ห ุ เ  ี 255             285             318             355             

      แ ะค ่ใช  จ ่ พเิศษอื ่ ๆ (543)            (216)            (449)            128             หนีส้นิรวม 13,090         12,272         15,469         18,628         

ก    ส ุธิ 10,052         7,280           4,533           1,840           

EPS 3.52            2.55            1.59            0.64              ุ ีช่   ะแ   1,432           1,435           1,435           1,435           

ส ่ เก ิ ู ค ่หุ   14,463         14,550         14,550         14,550         

ก  เต ิโตของ       (%) 12.8% -16.0% -16.2% -23.7% ก    สะส 21,956         23,249         24,826         26,847         

ก  เต ิโตของก    ก่อ    ก  พเิศษ (%) 22.2% -28.7% -35.5% -63.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 38,213         39,314         40,891         42,912         

ก  เต ิโตของก    ส ุธ ิ(%) 18.1% -27.6% -37.7% -59.4%

อัต  ส ่ ก    ขั ้ต    (%) 74.0% 66.7% 51.5% 31.3% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 51,303         51,586         56,360         61,540         

อัต  ส ่ ก    ส ุธ ิ(%) 65.1% 56.1% 41.7% 22.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

อัต  ส ่ สภ พค อ่ง (เ  ่) 5.23            5.79            4.77            4.01            ป  ิ ณข  ถุง อื  ง (    ชิ ้) 27,275         34,000         40,000         45,000         

อัต  ส ่ สภ พค อ่งห ุ เ ็  (เ  ่) 4.22            4.90            3.88            3.11              ค ข  ถุง อื  งเฉ ี ่ (   /ชิ ้) 1.74            0.60            0.60            0.60            

อัต  ส ่ ห ุ เ  ี  กูห ีก้  ค   (เ  ่) 11.81           6.00            6.00            6.00            Gross margin 59.4% 24.1% 24.3% 24.4%

อัต  ส ่ ห ุ เ  ี ส ิค   คงเห อื (เ  ่) 4.80            6.00            6.00            6.00            SG&A/Sales 4.7% 11.0% 10.5% 9.2%

อัต  ส ่ ห ุ เ  ี เจ   ห ีก้  ค    (เ  ่) 5.33            9.00            9.00            9.00            อัต  แ กเป ี ่  (   / อ    ์สห ัฐฯ) 32.00           32.00           32.00           32.00           

ห ีส้ ิ ี ่ภี  ะ อกเ ี ้ตอ่ส ่ ผู  ถือหุ   0.22            0.24            0.30            0.35            

ผ ตอ แ  จ กส ิ  ัพ ์เฉ ี ่ 49.6% 5.3% 6.1% 6.8%

ผ ตอ แ  จ กผู  ถือหุ   เฉ ี ่ 67.3% 7.0% 8.2% 9.6%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน พฤษภาคม 2565 

 

 SET Index ผ่านมา 1/3 ของปี ภายนอกดูแข็งโป๊ก แต่ภายในดูอ่อนเปลี้ย 
 เงินบาทอ่อนค่าและ Real Yield สหรัฐฯใกลแ้ดนบวก มักสร้างแรงกดดัน 
 EMA 75 วันเป็นจุดสำคัญ หลุดแล้วระวัง SET Index ไหลไปท่ี 1630 

 

SET Index V.S. AD line 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET Index เดือน พ.ค.  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

SET Index ตั้งแต่ต้นปีอยู่ในภาวะที่แข็งแกร่งกว่าตลาดหุ้นโลก
สะท้อนจากการปรับขึ้น  0.5%YTD สวนทาง MSCI World ที่ปรับ
ลง 13% แต่อย่างไรก็ตามหากประเมินจาก AD Line มีทิศทางปรับ
ลงสะท้อนการปรับขึ้นไม่แข็งแรง ปัจจัยเสี่ยงสำคญัเดือนนี้อยู่ที่การ
ดำเนินนโยบายการเงินของ FED ต่อการลดขนาดงบดลุรวมถึงปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยฯ อีก 0.5% ทำให้ดอกเบี้ยฯสหรัฐฯสูงกว่าบ้านเรา หาก
เทียบกับรอบปี 2018 พบว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มพลิกอ่อนค่า
ในช่วง 1-3 เดือนถัดมา ส่วนรอบนี้ค่าเงินผ่านแนวต้านสำคัญที ่
34.00 บาท/usd ได้แล้วทำใหโ้อกาสอ่อนค่าต่อมสีูงซึงมักกดดันต่อ 
ทิศทาง SET Index นอกจากน้ียังมีความเสีย่ง Real Yield 10 ปี
สหรัฐฯที่ใกล้แกนบวกมักเป็นแรงกดดันต่อตลาดหุ้นโลกและ SET 
Index ในอีกทางหนึ่งด้วย ด้านปัจจัยบวกเหลือเพียงคาดการณ์
กำไรบริษัทฯที่ Consensus มีแนวโน้มปรับขึ้นเป็นปัจจัยที่ช่วย
จำกัด Downside สภาพแวดล้อมข้างต้นทำให้ SET Index เดือนนี้
พักฐานในกรอบ 1630-1710 จุด  

กลยุทธก์ารลงทุนเดือน พ.ค. 65 

Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ: BLA BH CPALL IVL VNG 
รอ Follow Buy : GPSC INSET  

Technical Sell Signal: 

รอ Short : STGT 

รอ Follow Short : SCCC  
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ที่มา: TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

SET Index อยู่ในภาวะกรอบนอก...นุ่มใน 

ผ่านมา 1/3 ของปีพบว่า SET Index อยู่ในภาวะที่แข็งแกร่งกว่า
ตลาดหุ้นโลกสะท้อนจากการ SET Index ปรับขึ้น 0.5%YTD 
สวนทาง MSCI World ที่ปรับลง -13% แต่อย่างไรก็ตามหาก
ประเมินจาก AD Line ซึ่งเป็นเครืองมือรวมจำนวนหุ้นบวกหัก
ด้วยจำนวนหุ้นลบสะสมสุทธิในแตล่ะวัน พบว่ามีทิศทางปรับลง
สะท้อนการปรับขึ้นของหุ้นท่ีกระจกุไม่กระจายตัวหรือหมายถึง
การปรับขึ้นที่ไม่แข็งแรง 

 

 

การตอบสนองของเงินบาทและ SET Index ช่วง 1-3 
เดือนหลังดอกเบี้ยสหรัฐฯสูงกว่าไทย 

ปัจจัยเสี่ยงสำคญัเดือนนี้อยู่ที่การดำเนินนโยบายการเงินของ 
FED ทีเผยแผนลดขนาดงบดุลและคาดว่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ
ในการประชุมระหว่างวันท่ี 3-4 พ.ค. 65 อีก 0.5% ทำให้
ดอกเบี้ยฯสหรัฐฯปรับขึ้นมาที่ 1% สูงกว่าดอกเบี้ยฯบ้านเราที่
อยู่ท่ี 0.5% หากเทียบกับรอบปี 2018 ที่เคยเกิดขึ้น (ตาม 
Highlight สีแดง) ที่ดอกเบี้ยฯสหรัฐฯเริ่มเร่งตัวสูงขึ้นกว่าบ้าน
เรา ส่งผลต่อทิศทางค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าในช่วง 1-3 
เดือนถัดมาที่ 0.1% ถึง 4.6% (เงินบาทปรับขึ้นคืออ่อนค่าเมื่อ
เทียบกับ USD) 

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

 

บาทอ่อนค่า...SET Index พักฐาน 
ค่าเงินบาทผ่านแนวต้านสำคญัที ่ 34.00 บาท/usd ทำให้ 
Momentum ถัดไปมโีอกาสขยับกรอบไปทดสอบแนวต้านที ่
35.00 บาท/usd จากความสัมพันธ์ท่ีผ่านมาพบว่าเมี่อบาทอ่อน
ค่า SET Index มักมีแนวโน้มพักฐาน โดยเฉพาะ 2 ครั้งหลังสุด
ช่วง 2008 และ 2015 ที่พบการอ่อนค่าเกิน 34.00 บาท/usd 
(ตาม Highlight สีแดง) SET Index ปรับลงอย่างมีนัยฯ  

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Real Yield 10 ปีสหรัฐฯใกล้กลับมาเป็นบวกกระทบ
ต่อตลาดหุ้น 

การใช้นโยบายการเงินเชิงรุกของ FED หนุนทิศทาง Real 
Yield ของสหรัฐฯ (อัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ 10 ปี – 
คาดการณ์เงินเฟ้อ 10 ปีข้างหน้า) ที่เคยลงต่ำสุดที่ -1.18% 
ค่อยๆขยับขึ้นมาจนล่าสุดใกลม้ายนืท่ี -0.15% หากกลับขึ้นมา
เหนือ 0 จะทำให้ความสนใจในการลงทุนต่อตลาดหุ้นลดลง 
คล้ายกับปี 2013 ที่ Real Yield 10 ปีตัดเกิน 0 ตลาดหุ้นโลก 
ตลาดหุ้นเอเซยีและตลาดหุ้นล้วนแล้วแต่ปรับฐานในอีก 1 
เดือนถัดมา (ตาม Highlight สีแดงดังรูป) ซึ่งหากเกิดขึ้นมอง
เป็นปัจจัยที่สร้างแรงกดดันต่อ SET Index  

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

กำไรตลาด...ปัจจัยบวกที่ยังพอหลงเหลือ 

ความแข็งแกร่งของกำไรบริษัทฯเป็นปัจจัยบวกที่พอ
หลงเหลือ จากล่าสุด Bloomberg Consensus ปรับ
คาดการณ์ EPS65F มาที่ 97.2 บาท/หุ้น จากช่วงต้นปีที่ 93.5 
บาท/หุ้น (ASPS คาด 88.9 บาท/หุ้น) จากความสัมพันธ์ที่ผา่น
มามักจะเป็นไปในทิศทางเดยีวกับ SET Index ด้วย 
Correlation  77% จึงน่าจะเป็นปัจจัยบวกที่หลงเหลือช่วย
จำกัดพื้นท่ีการปรับลงของ SET Index ในเดือน พ.ค. นี้   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

SET Index เดือน พ.ค.  

SET Index แนวโนม้ของ Trend ที่เริ่มอ่อนแรงลงสะท้อนจาก 
MACD ที่ใกล้เกิดการตัด 0 ลงมา หากเกิดขึ้นพร้อมกับการหลุด 
EMA 75 วันด้วยแล้ว มักเห็นการกระแทกแรงลงมาท่ีกรอบล่าง
ของ Uptrend Channel และ EMA 200 วันเสมอ (ตาม 
Highlight สีแดง) หรือเทียบกับระดับปัจจุบันแนวรับ EMA 75 
วันอยู่ที่ 1670 จุด หากหลุดเสี่ยงเปิด Downside ไปท่ีกรอบ
ล่างของ Uptrend และ EMA 200 ที่1650/1630 จุด โดยมอง 
Upside เดือนนี้จำกัดที่ 1710 จุด หรือมองกรอบเดือนนี้ท่ี 
1630-1710 จุด 
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SET Index EPS65F (Bloomberg Consensus)
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Buy Signal : BLA  Buy Signal : BH 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ BLA แกว่งพักตัวในแนวโน้มหลักท่ีเป็นขาข้ึนตาม 
Uptrend Channel ซึ่งในระยะสั้นรอบการปรับขึ้นเกาะไปตาม 
EMA  25 สัปดาห์ที่ 40.00 บาท หากยืนได้การพักฐานจะไมล่ึกและ
เห็นการขึ้นทดสอบแนวต้านที่ 48.25 บาท หากผ่านได้ อาจเห็นการ
ปรับขึ้นทดสอบกรอบบนท่ี 53.00 บาทในระยะถัดไป 

 ภาพรายสัปดาห์ BH ทิศทางราคาอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น ซึ่งท่ีผ่านมาทำ
จังหวะย่อและดีดพร้อมยกฐานไดด้ีที่บริเวณ 153.50 บาท ทำให้
แนวโน้มขาขึ้นยังดำเนินต่อไปเพื่อทดสอบแนวต้าน High เดิมที่ 175 
บาท ดหากผา่นไดม้ีแนวต้านถดัไปที่ 188 บาท ประเมินในเดือนนี้
หากราคาย่อลงมาน่าจะใช้แนวรับ EMA 10 สัปดาห์ที่ 158 บาท เป็น
จุดตั้งรับเพื่อรอวันกลับไปแนวโน้ม High เดมิ  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 40.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 48.25 บาทและ 
53.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 38.75 บาท 

 รับบริเวณ 158 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 175 บาทและ 188 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 153.50 บาท 

 
Buy Signal : CPALL  Buy Signal : GPSC 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ CPALL เกดิสญัญาณบวกจากการ Breakout แนว
ต้าน Symmetrical Triangle ขึ้นมา ทำให้เชื่อว่าราคาจากนี้อยู่ในช
ช่วงปรับขึ้นรอบใหม่ โดยมีแนวตา้นระยะสั้นถัดไปท่ี 69.00 บาท 
หากเกิดขึ้นเตรียมทะยานไปสูเ่ป้าหมายที่ 74.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ GPSC ยังไม่มสีญัญาณกลับตัวแต่จุดที่น่าสนใจคือ
การลงมาแนวรับสำคญั EMA 200 สัปดาห์ ซึ่งถ้ายืนได้อาจเข้าสู่รอบ
ของการรีบาวน์ในลำดับถดัมา โดยสัญญาณรอยืนยันคือแนวต้าน 
EMA 10 สัปดาห์ที่ 71.00 บาท หากเกิดขึ้นมองเป็นสญัญาณบวก 
เตรียมปรับขึ้นต่อทดสอบ 74.50 และ 82 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 64.00 บาทหรือ Follow Buy 69.00 บาทโดยมีเป้าทำ
กำไรที่ 74.50 บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 62.00 บาท 

 Follow Buy ที ่71.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 74.50 บาท
และ 82.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 68.75 บาท 
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Buy Signal : INSET  Buy Signal : IVL 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ INSET พักตัวในกรอบแคบช่วง 5.05-5.50 บาท 
อย่างไรก็ตามแท่งเทียน Hammer ที่เกิดขึ้นบ่อยยามเข้าใกล้แนวรบั
รวมถึง Stochastic เข้าใกล้เขต Oversold จึงมอง Downside นา่จะ
จำกัดและเลือกดีดไปทดสอบกรอบบนท่ี 5.50 บาทมากกว่า หาก
ผ่านได้เป็น จุดรอ Follow Buy โดยเป้าหมายทำกำไรอยู่ที่ 6.70 
บาทและ 7.45 บาท    

 ภาพรายสัปดาห์ IVL ทิศทางราคาแกว่งในกรอบ Sideway Up ล่าสุด
เริ่มมสีัญญาณปรับฐานหลังจากท่ีเกิดแท่งเทียน Bearish Breakout 
หลุด EMA 75 สัปดาห์ลงมา จุดเข้าซื้อรอจังหวะมาทดสอบ Zone 
กรอบล่าง Sideway Up ที่ 39.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 
44.75 บาทและ 52.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ที ่5.50  บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 6.70 บาทและ 7.45 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 5.35 บาท 

 รับบริเวณ 39.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 44.75 บาทและ 52.00 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 38.25 บาท 

 
Buy Signal : VNG   

 

  

ภาพรายสัปดาห์ VNG เกิดสัญญาณบวกจาก Bullish Breakout 
แนวต้าน 7.75 บาทพร้อมกับ MACD ใกล้ที่ตัด Signal Line ขึ้น 
สัญญาณดังกล่าวเคยเกิดขึ้นในรอบก่อนในช่วง ก.พ.2021 หาก
พฤติกรรมซำ้เดมิเช่ือว่าราคาจะขึน้ไปที ่8.75 บาทและ 10.00 บาท 

  

กลยุทธ์การลงทุน   

รับบริเวณ 7.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 8.75 บาทและ 10.00 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 7.40  บาท 
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Sell Signal : SCCC  Sell Signal : STGT 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ SCCC การหลดุกรอบล่าง Uptrend Channel ที่ 
151.50 บาท เป็นสัญญาณยืนยันเปลี่ยนแนวโน้ม พร้อมกันนีเ้กิดแทง่
เทียน Bearish Breakout ตามด้วย MACD เคลื่อนที่ต่ำกว่าแกนศูนย ์
ประเมินภาพยังไม่มสีัญญาณกลับตัว เป็นโอกาสทำ Short Sell โดย
มีเป้าหมายที่ 134.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ STGT แรงขายทีเ่ข้ากดดันอย่างทำให้การเคลื่อนตวั
ของราคาทำ Lower High และ Lower Low เป็นสัญญาณลบทาง
เทคนิคโดยมีเส้น EMA 10 สัปดาห์เป็นแนวต้าน ใช้บริเวณดังกลา่ว
เป็นจุดเข้าเปิด Short sell โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 23.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Short เมื่อหลุด 151.50 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 134.50 
บาท และ 6.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 156.00  บาท 

 เปิด Short บริเวณ 25.50 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที ่23.00 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี  26.25 บาท 

 



       

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ ์
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กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์เดือน พฤษภาคม 2565 

 

 SET50 Futures & Option แกว่งพักฐานในกรอบ 960-1010 จดุ  

 SSF แนะนำ Long หุน้แนวโน้มกำไรเติบโต CPALL BH VNG 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1850-2000 เหรียญฯ 
 

 

S50M22 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

GOLD SPOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 

 
SET50 Index แนะนำรอ Short S50M22 ในช่วง 990-1000  จุด 
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 960 จุดและตัง้จุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จดุ
จากทุน คาด SET50 Index ปรับฐานจากความกังวลเงินเฟ้อ 
นโยบายการเงินเชิงรุกของสหรัฐฯและความเสีย่งการเตบิโตของ
เศรษฐกิจ 
SET50 Index Option: เดือน พ.ค.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET50 Index อยู่ท่ี 950- 1000 จุด แนะนำให้เปดิ Long Put 
Option Series M22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 975-1000 จุด 
เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรบั 990 -1000 จุด โดยมีเป้าทำ
กำไรที ่950 จุด และตั้งจดุ Cut Loss 4 จุด 
Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long BHM22 บริเวณ 
158 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 175 บาทและ 188 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 153.50 บาท แนะนำ Long CPALLM22 
บริเวณ 64.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 74.50 บาท  ตั้ง Stop Loss 
เมื่อหลดุ 62.00 บาทและแนะนำ Long VNGM22 บริเวณ 7.75 
บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 8.75 บาทและ 10.00 บาท ตั้งจดุตัด
ขาดทุนที่ 7.40  บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำใหเ้ปิด
สถานะ Short หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 32,340 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 34.0 บาท/USD) 
ขณะที่สถานะ Long จะมโีอกาสทำกำไร หากราคาปรับลงมา
บริเวณ 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,910 บาท) โดยเลือกมี
สถานะ GFM22 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน มิ.ย. 2565 และตั้งจุด  Cut 
Loss ไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ

 

 
กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 
BY RESEARCH DIVISION  
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SET50 Index Current PER Sensitivity 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET50 Index PER BAND 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

PER Comparison  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 มมุมอง SET50 Index เดอืน พ.ค. 2565   
• การใช้กำลังทางทหาร ระหว่างรสัเซียและยเูครนเริ่มมีน้ำหนักต่อตลาดหุ้น

ลดลง แต่อย่างไรก็ตามในแง่ของเศรษฐกิจกลับมามีน้ำหนักมากขึ้นหลังจาก

สหรัฐฯและยุโรปได้ออกมาตรการคว่ำบาตรทางเศรษฐกิจกับรสัเซยี ส่งผล

ต่อความเสี่ยงการเติบโตเศรษฐกิจโลกสะท้อนจากเดือน เม.ย.ที่ผ่านมา IMF 

ปรับคาดการณเ์ศรษฐกิจโลกเติบโตเหลือ 3.6% จากเดมิ 4.4%  

• ส่วนบ้านเรา IMF ปรับคาดการณ์ลงเช่นกันโดยล่าสุดอยู่ที่ 3.3% จากเดมิ 

4.1% ถือว่าใกล้เคียงกับสำนักเศรษฐกิจอ่ืนๆคาด แต่อย่างไรก็ตามอาการ 

Long COVID-19 ในระบบเศรษฐกิจท่ีมีขึ้น จะเป็นปัจจยัที่จำกัดต่อการฟื้น

ตัวของเศรษฐกิจในประเทศ โดยเฉพาะมาตรการกระตุ้นและฟืน้ฟูจาก

ภาครัฐฯจากนี้จะเริ่มจำกัดลงหลังจากออกมาตรการช่วยเหลือไปมาก

ระหว่าง 2 ปีท่ีผ่านมาจนทำให้หนี้สาธารณะต่อ GDP ขึ้นมาที่ระดบั 60% 

รวมถึงหน้ีครัวเรือนท่ีพุ่งมาสู่ระดับ 90% มากที่สุดเป็นอันดับ 2 ของเอเซีย 

• อีกด้านของความขัดแย้งระหวา่งยูเครน-รสัเซียไดส้่งผลกระทบทางออ้ม

มายังราคาสินค้าโภคภณัฑ์ที่ยืนอยูใ่นระดับสูง ส่งผลต่อแนวโนม้เงินเฟ้อฯ

ทั่วโลกมีแนวโนม้ขยายตัวมากกว่าระดับปกติ ผลที่ตามมาทำให้ประเทศท่ี

เศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้ดเีริ่มมีการใช้นโยบายการเงินเชิงรุก อย่างสหรัฐฯที่

เตรียมปรับขึ้นดอกเบี้ยฯและลดขนาดงบดุล ยโุรปท่ีเตรียมหยดุการทำ QE 

และเตรียมขึ้นดอกเบี้ยฯ สวนทางประเทศท่ีเศรษฐกิจอยู่ในช่วงเริ่มต้นของ

การฟื้นตัวท่ีมีแนวโน้มใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายผา่นการคงดอกเบี้ยฯ

ในระดับต่ำ อาทิ ญี่ปุ่นและไทย Monetary Policy Divergence ข้างต้นจะ

สร้างแรงกดดันต่อค่าเงินของประเทศท่ีดำเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย

มีแนวโน้มอ่อนค่าเช่นค่าเงินเยนทีอ่่อนค่า 9.8%YTD ส่วนบ้านเราค่าเงิน

บาทอ่อนค่า 2.8%YTD  ซึ่งมีผลต่อทิศทาง Fund Flow มีแนวโน้มชะลอ

การไหลเข้า  

• ส่วนปัจจัยภายในให้น้ำหนักไปที่การรายงานกำไรบริษัทฯ 1Q65 ของภาค 

Real Sector รวมถึงแนวโน้มการปรับคาดการณ์กำไร EPS 65F ที่ปัจจุบัน

ยังเห็นสัญญาณบวกจากการปรับประมาณการกำไรขึ้นซึ่งจะเป็นปัจจัยที่

ช่วยจำกัด Downside ของ SET50 Index แต่อย่างไรก็ตามปัจจัยแวดล้อม

ที่มีน้ำหนักในทางลบที่มีน้ำหนักมากกว่าคาด SET50 Index พกัฐานใน

กรอบ 960 – 1010 จุด 

 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 65E มี.ค. 65E เม.ย. 65E พ.ค. 65E มิ.ย. 65E ก.ย. 65E ธ.ค. 65E
PER 20 933 952 961 971 980 1,008 1,036
PER 20.5 957 976 985 995 1,005 1,033 1,062
PER 21 980 1,000 1,009 1,019 1,029 1,058 1,088
PER 21.5 1,003 1,023 1,033 1,043 1,054 1,084 1,114
PER 22 1,027 1,047 1,057 1,068 1,078 1,109 1,140
PER 22.5 1,050 1,071 1,082 1,092 1,103 1,134 1,166
PER 23 1,073 1,095 1,106 1,116 1,127 1,159 1,191
PER 23.5 1,097 1,119 1,130 1,141 1,152 1,184 1,217
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SET50 Index (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET50 Index อยู่ในช่วงรอยต่อของการเปลียนแนวโน้ม โดยหากยนืต่ำกว่า EMA 200 วันท่ี 983 จุดมองเป็นสัญญาณการเปลี่ยนแนวโน้มใน
เชิงของเส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ ปัจจุบันอยู่ในช่วงระหว่างการทดสอบหากหลุดลงมาเช่ือว่าจะเปิด Downside ที่กรอบล่างของ Uptrend 
Channel ที่ 960 จุด เป็นอย่างน้อย ขณะที่แนวต้านในเดือนนี้จะถกูขยับกรอบลงมาที่ 1010 จุด 

 

S50M22 (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

S50M22 ปรับฐานตาม SET50 Index ซึ่งปัจจุบันหลุด EMA ระยะกลางท่ี 75 วันลงมาทำให้มีโอกสาสลงมาทดสอบแนวรับกรอบลา่ง 
Uptrend Channel ที ่960 จุดเปน็อย่างน้อยหากหลุดอาจลงไป Low เดิมที่ 950 จุด ซึ่งจะเป็นสัญญาณการเปลี่ยนแนวโน้มเกดิขึ้นอีกดว้ย
โดยมีแนวต้านที่ 1000 จุด 
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

คาดการณ์ Spread ณ สิ้นเดือนจาก ASPS Model  
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกับ Spread 
ของ ASP Carry Cost Model 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 สรปุทศิทาง SET50 Index เดอืน พ.ค.65 
สงครามทางการระหว่างรัสเซียและยูเครนเริม่มีน้ำหนักต่อตลาดหุ้นลดลง แต่ใน

แง่ของเศรษฐกิจกลับมามีนำ้หนักมากขึ้นหลังจากสหรัฐฯและยุโรปได้ออก

มาตรการคว่ำบาตรทางเศรษฐกิจกับรัสเซีย ส่งผลต่อความเสีย่งการเติบโต

เศรษฐกิจโลกและบ้านเรา ขณะที่อีกด้านของความขัดแย้งระหวา่งยูเครน-รสัเซยี

ได้ส่งผลกระทบทางอ้อมมายังราคาสินค้าโภคภณัฑ์ที่ยืนอยู่ในระดับสูง ส่งผลต่อ

แนวโน้มเงินเฟ้อฯทั่วโลกมีแนวโนม้ขยายตัวมากกว่าระดับปกติ ผลที่ตามมาทำ

ให้ประเทศท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้ดเีริ่มมีการใช้นโยบายการเงินเชิงรุก สวนทาง

ประเทศท่ีเศรษฐกิจอยู่ในช่วงเริ่มตน้ของการฟื้นตัวท่ีมีแนวโน้มใช้นโยบาย

การเงินท่ีผ่อนคลายผา่นการคงดอกเบี้ยฯในระดับต่ำ จะสร้างแรงกดดันต่อค่าเงิน

ของประเทศท่ีดำเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย โดยบ้านเราอยู่ในแบบหลังทำ

ใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าซึ่งมีผลต่อทศิทาง Fund Flow มีแนวโน้มชะลอการไหลเข้า 

ส่วนปัจจัยภายในให้น้ำหนักไปที่การรายงานกำไรบริษัทฯ 1Q65 ของภาค Real 

Sector ปัจจุบันยังเห็นสญัญาณบวกจากการปรับประมาณการกำไรขึ้น ซึ่งจะ

เป็นตัวช่วยจำกัด Downside แตอ่ย่างไรก็ตามปัจจัยแวดล้อมท่ีมีนำ้หนักในทาง

ลบมากกว่าจึงคาด SET50 Index พักฐานในกรอบ 960 – 1010 จุด 

SET50 Index Futures 

Direction Trading: แนะนำรอ Short S50M22 ในช่วง 990-1000  จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 960 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จดุจากทุน คาด SET50 
Index ปรับฐานจากความกังวลเงินเฟ้อ นโยบายการเงินเชิงรุกของสหรัฐฯและ
ความเสีย่งการเติบโตของเศรษฐกจิ  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50U22 ลบด้วย S50M22 ณ 
วันท่ี  30 ม.ีค. 2565 จะเท่ากับ -8.45 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ดังนี้  
1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50U22M22 มีค่าสูงกว่า –6.45 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -8.45+2.00 จุด) 
2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50U22M22 มีค่าต่ำกว่า –10.45 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -8.45-2.00 จุด) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน พ.ค.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index อยู่ท่ี 950- 1000 จุด แนะนำให้เปิด Long Put Option Series M22 ช่วง 
Exercise Price ระหว่าง 975-1000 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 990 
-1000 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 950 จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 

S50J22 S50K22 S50M22 S50N22 S50Q22 S50U22

ณ 28 เม.ย.65 ณ 30 พ.ค.65 ณ 29 มิ.ย.65 ณ 26 ก.ค.65 ณ 30 ส.ค.65 ณ 29 ก.ย.65
S50J22

S50K22 -0.64

S50M22 -0.22 0.42

S50N22 -0.02 0.61 0.19

S50Q22 -3.81 -3.17 -3.60 -3.79

S50U22 -8.67 -8.03 -8.45 -8.64 -4.86

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ม.ิย. -  ก.ย. 65 เทา่กับ 0.5%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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Single Stock Futures 

 

Long BHM22 
กำไร 1Q65 อยู่ท่ี 725 ล้านบาท เติบโตต่อเน่ือง 695.6%YoY และ 18.5%QoQ 
ขับเคลื่อนด้วยรายได้กิจการโรงพยาบาลท่ีโตขึ้นเป็น 4.1 พันล้านบาท (+55.2% 
YoY, 5.7%QoQ) ตามการฟื้นตัวของรายได้จากทั้งผู้ป่วยต่างชาติและผู้ป่วยไทย 
รวมท้ัง Gross Margin ท่ีสูงขึ้นตามฐานรายได้ท่ีเพิ่มขึ้น และประสิทธิภาพในการ
ควบคุมต้นทุนดีขึ้น คงประมาณการกำไรปี 2565-66 เติบโตเฉลี่ยปีละ 75.1% 
Fair Value ปี 2565 เท่ากับ 190 บาท Upside 14.8% Yield 1.1% 
ภาพรายสัปดาห์ BH ทำจังหวะ Throw Back ดึงกลับขึ้นมายืนเหนือ EMA 10 วัน 
บ่งชี้แรงซื้อกลับเข้าหนุน มีโอกาสปรับขึ้นต่อ มีเป้าหมายท่ี 175 และ 188 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long BHM22 บริเวณ 158 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 175 บาทและ 
188 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 153.50 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long CPALLM22  
เชื่อว่าราคาหุ้นจะได้รับแรงสนับสนุนจากผลประกอบการที่มีแนวโน้มฟื้นตัว โดย
คาดกำไรปกติ 1Q65 อยู่ท่ี 3.5 พันล้านบาท เติบโต 36.2%YoY, 23.5%QoQ 
ปัจจัยขับเคลื่อนท่ีจากยอดขายท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาจากการเติบโตยอดขายสาขา
เดิมของทั้ง CPALL (+10%YoY), MAKRO (+2%YoY) บวกกับการเปิดสาขาใหม่
และการรับรู้กำไรจาก Lotus’s สูงขึ้น ส่วนกำไรท้ังปีคาดเติบโต 32%YoY    
ภาพรายสัปดาห์ CPALL เลือกทางขึ้นต่อ หลังจาก Breakout กรอบบน 
Symmetrical Triangle โดยมีเป้าหมายอยู่บริเวณ 74.50 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long CPALLM22 บริเวณ 64.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 74.50 
บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 62.00 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long VNGM22 

ปี 2565 มี upside จากหลายปัจจัยจาก เงินบาทท่ีอ่อนค่า ต้นทุนไม้ท่ีมีแนวโน้ม
ปรับลดลงและราคากาวท่ีน่าจะผ่านจุด peak ช่วง เม.ย. โครงการต่างๆ ท่ี
ดำเนินการมาเห็นผลชัดเจนและจะเข้าสู่ช่วงเก็บเกี่ยวผลตอบแทนในปีน้ี พร้อม
กับมีโครงการต่อยอดเพื่อเพิ่มระดับฐานกำไรในอนาคต FV โดยอิง PER 15 เท่า 
ราคาเหมาะสมท่ี 12.90 บาท 
ภาพรายสัปดาห์ Bullish Breakout เส้นกด Downtrend พร้อมยืนเหนือ EMA 
75 วัน สะท้อนโมเมนตัมการปรับขึ้นต่อ ประเมินแนวต้านท่ี 7.75 และ 10 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน  
แนะนำ Long VNGM22 บริเวณ 7.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 8.75 บาทและ 
10.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 7.40  บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

BHM22 158.99 -1.10 515 13.72 170.03 20.63%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

CPALLM22 64.24 -0.35 4078 14.92 70.20 14.03%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@64 Upside

VNGM22 7.19 0.06 579 19.34 11.50 75.51%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  
การเคลื่อนไหวระหว่างราคาทองคำ / Dollar Index 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 27 เม.ย. 2565) 

การเคลื่อนไหวราคา / ปริมาณทองคำของ SPDR 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรูปดอลลาร์ VS. บาท 

 

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

ภาพทางเทคนิค GOLD Online Futures 
(GO_CON) 

 
 

 Trading กรอบ 1,850-2,000 เหรยีญฯ  
ราคาทองคำเดือน เม.ย. 2565 เคลื่อนไหวผันผวน โดยตั้งแต่ต้นเดือนปรับขึ้นไปแตะ
จุดสูงสุดใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ (ณ 18 เม.ย. 2565) ก่อนย่อตัวแรงลงมาบริเวณ 
1,900 เหรียญฯ (ณ 27 เม.ย. 2565) มีแรงกดดันจากค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าอย่าง
รวดเร็ว ท่ามกลางมุมมองเรื่องการปรับขึ้นดอกเบี้ยของสหรัฐ ทำให้ Dollar Index 
ตลอดเดือน เม.ย. ปรับขึ้น 3.8% มายืนบริเวณ 102 จุด เชื่อว่าทิศทางค่าเงินดอลลาร์ท่ี
แข็งค่า ยังมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน พ.ค. น้ี เนื่องจากตลาดให้
น้ำหนักไปท่ีการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันท่ี 3-4 พ.ค. 2565 ซ่ึงคาดเฟด
จะปรับขึ้นดอกเบี้ยระดับ 0.5% และเร่งใช้นโยบายการเงินแบบตึงตัวเชิงรุกเพื่อสกัด
เงินเฟ้อสำหรับช่วงท่ีเหลือของปี ส่งผลให้แนวโน้ม Dollar Index จะยังยืนระดับสูง
บริเวณ 100 จุด ถือเป็นปัจจัยลบต่อราคาทองคำ แต่อย่างไรก็ดีท่ามกลางปัจจัย
แวดล้อมภายนอกท่ีมีความไม่แน่อนท้ังเรื่องสงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ียืดเยื้อ และยังไม่
เห็นบทสรุป นำไปสู่ความกังวลเกี่ยวกับภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก, รวมถึงปัญหา
เงินเฟ้อท่ัวโลก  และการกลับมาแพร่ระบาดของโควิด-19 จีน สู่การ Lockdown ท่ีย่อม
กระทบต่อเศรษฐกิจจีน สามารถสร้างแรงเข้าซ้ือทองคำในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัยได้ 
โดยฝ่ายวิจัยประเมินราคาทองคำเดือน พ.ค. 2565 ในกรอบ 1,850-2,000 เหรียญฯ  
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท ทำให้
การใช้กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทางท่ีเหมาะสมและสร้างกำไรให้กับนักลงทุนได้ดี
สุด โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,850-2,000 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิด
สถานะ Short หากราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ (เทียบเท่า 32,340 บาท 
อิงอัตราแลกเปลี่ยน 34.0 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไร หาก
ราคาปรับลงมาบริเวณ 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,910 บาท) โดยเลือกมีสถานะ 
GFM22 ซ่ึงจะหมดอายุในเดือน มิ.ย. 2565 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/
บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ี 34.0 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) 
จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคำติดแนวต้านบริเวณ 2000 เหรียญฯ อยู่บ่อยครั้ง 
พร้อมสัญญาณ Reject การปรับขึ้นด้วยการเกิดแท่งเทียน Shooting Star บริเวณ
ดังกล่าว สนับสนุนด้วยล่าสุดเกิดแท่งเทียน Bearish Breakout หลุด EMA 10 สัปดาห์ 
คาดระยะถัดไปจะอยู่ในจังหวะแกว่งหาฐานแนวรับใหม่ ประเมินกรอบการเคล่ือนไหว
ระยะน้ีอยู่ท่ี 1,850-2,000 เหรียญฯ แนะนำ Trading กรอบ 1,850 – 2,000 เหรียญฯ 
กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อ
ราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOM22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบ มิ.ย. 2565 
และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ  
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

33.50 33.75 34.00 34.25 34.50

1,850 29,458 29,678 29,898 30,118 30,338

1,880 29,936 30,160 30,383 30,606 30,830

1,910 30,414 30,641 30,868 31,095 31,322

1,940 30,892 31,122 31,353 31,583 31,814

1,970 31,369 31,603 31,838 32,072 32,306

2,000 31,847 32,085 32,322 32,560 32,798

2,030 32,325 32,566 32,807 33,048 33,290

2,060 32,802 33,047 33,292 33,537 33,782

2,090 33,280 33,528 33,777 34,025 34,274

G
O

L
D

 L
o

n
d

in
 A

M
 (

 U
S

D
/O

u
n

c
e
 ) FX ( บาท/ USD )



  

48 

BY RESEARCH DIVISION 

Gold Spot (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ราคาทองคำรายสัปดาห์ ทิศทางราคาทองคำ ติดแนวต้าน Zone 2000 เหรียญฯ ด้วยสัญญาณลบทางเทคนิค จากแท่งเทียน Bearish 
Breakout พร้อมการหลุด EMA 10 สัปดาหล์งมา สะท้อนสัญญาณบ่งช้ีถึงการเปลี่ยนแนวโน้ม เชน่เดียวกลับ RSI ที่กลับลงมาจากเขต 
Overbought ทั้งนี้ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวไวท่ี 1850-2000 เหรียญฯ 

  

Dollar Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ ทิศทางแกว่งในแนวโน้มที่แข็งค่า สนับสนุนการฟื้นข้ึนด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ พร้อมด้วยแท่งเทียนลา่สุด 
แข็งค่าต่อเนื่องหลังจาก Breakout กรอบบน Uptrend Channel  อย่างไรก็ตามเริม่เข้าใกล้แนวต้านที่ 103 จุด อาจทำให้เห็นการอ่อนค่า
ลง ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในปัจจุบัน มีแนวรับที่ 99 จุด ส่วนแนวต้านประเมินไว้อยูบ่ริเวณ Zone High เดมิที่ 103 จุด 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุนเดือน เมษายน 2565

 ลดน้ำหนักหุ้นไทยลง 5% ไปถือเงินสดเพิ่มในภาวะตลาดผันผวน 

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
TRUE261B, 
TRUE253A, 
SIRI20PB 

Equity Linked Note 
BGRIM 

BH, BLA, CPALL 
GPSC, INSET, IVL, 

VNG 

MSFT US  
JETS US 

กองทนุ ASP-DPLUS KKP ACT FIXED TMBPIPF TSF-A SCBPGF 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS 

ASP-
CHINABOND-A 

ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-TOPBRAND 

  

สดัสว่นการลงทนุ สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
ความขัดแย้งรสัเซีย-ยูแครน ยังอยู่ในภาวะที่ยืดเยื้อ แต่หากไม่ขยายพื้นท่ี หรือ 
ขยายกลุ่มผู้ร่วมสงคราม ก็ไม่น่าจะสร้าง Downside ให้กับตลาดการเงิน อย่างไรก็
ตามประเด็นที่น่าสนใจ คือ นโยบายการเงินตึงตัว รวมถึงการลดขนาดงบดุลของ 
FED ในปีนี้ และการ Lockdown ในประเทศจีนในบางเมืองที่มีผูป้่วยโควิดเร่งตัว 
ซึ่งเป็นประเด็นกดดันหลักๆในช่วงนี ้จึงทำให้ตลาดหุ้นโลก(MXWO Index) ปรับตัว
ลง 5.7%mtd และฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วน
ตลาดหุ้นไทยก็ถูกกระทบเช่นกัน โดย GDP Growth ปี 2565 ของไทยถูกปรับลดลง
เฉลี่ย 0.5 – 1% ในหลายสำนัก และ Fund Flow ต่างชาติอาจเริม่ชะลอตัว  ฝา่ย
วิจัยฯจึงลดน้ำหนักเหลือ 30%(เท่าตลาดฯ) โดยเน้นการลงทุนในหุ้นพื้นฐานดีอิง
เศรษฐกิจในประเทศหรือหุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว ขณะทีส่ัดส่วนการลงทุนในตรา
สารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทุนที่
ลงทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์เป็นหลัก โดยให้น้ำหนัก 15%(มากกว่าตลาดฯ) 
ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปจัจัยหนุนได้เป็น
อย่างดี พร้อมกับคงน้ำหนักตราสารหนี้ไว้ท่ี 15%(น้อยตลาดฯ) สว่นสุดท้าย คือ 
ตลาดเงินมีน้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนต่อไป  

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 
ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (ytd)  สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละ

สินทรัพย์(mtd) 

 

  

 
 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 25 เม.ย. 2565                  หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 เม.ย. – 25 เม.ย. 2565                 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน เม.ย. 65 ที่ผ่านมา ทั่วโลกให้ความสนใจกับนโยบายการเงิน
ตึงตัวท่ีดูเหมือนว่าจะเดินหน้าเชิงรุกมากขึ้น รวมถึงการลดขนาด
งบดุลของ FED จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลง 5.7%(mtd) 
ขณะที่ประเทศไทยกโ็ดนผลกระทบดังกล่าวเช่นกัน แต่ได้แรงหนุน
จากสภาพคล่องส่วนเกินในระบบ และดอกเบีย้นโยบายที่อยู่ระดับ
ต่ำ โดย กนง.ยืนยันไม่ขึ้นดอกเบีย้ในเร็ววัน ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทย
ปรับตัวลงเล็กน้อย 1.1%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้
ไม่ดมีากนัก โดยพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัยฯ แม้แพ้ตลาดฯหุ้นไทย 
เป็นเดือนทีส่อง เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุนไมม่ีหุ้นกลุม่ 
Comodity มากพอ ซึ่งสัดส่วนหุ้นไทยกว่า 1 ใน 3 เป็นกลุ่ม
พลังงาน ขณะทีบ่ริษัทท่ีทำผลตอบแทนได้โดดเด่นในเดือนนี้ อาทิ 
THREL MINT AOT BLA BH ที่ได้ผลตอบแทน 3.6%, 3.0%, 
2.2%, 1.8% และ 1.2% ตามลำดบั เป็นต้น 

 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง 
Google Inc (GOOGL US) และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN)  
ซึ่งพอรวมกับผลตอบแทนจากกองทุน MGFGA ที่อิงกับเน้นลงทุนใน
หุ้น Quality Growth ขนาดใหญ่ทั่วโลก ให้ผลตอบแทน -8.0%mtd 
ซ ึ ่ งแพ้  Benchmark อย ่ าง MXWO Index ท ี ่ ให ้ผลตอบแทน -
5.7%mtd ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินที่ดี โดยสร้าง
ผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทำให้ผลตอบแทน
พอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ที่ -3.3%(mtd) ส่วน Benchmark มี
ผลตอบแทน -2.1%(mtd) 

สรุป นับตั้งแตต่้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความ
ตึงเครียดของสงครามยูเครน-รัสเซยี และการดำเนินนโยบายทาง
การเงินเชิงรุกมากข้ึนของ FED จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดนกดดัน 
โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ลดลงกว่า 6.2% ขณะที ่
Benchmark มีผลตอบแทนลดลง 4.5%  

   

  

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 35% 30% -2.18% -1.17%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -8.05% -5.70%

ตลาดเงนิ Underw eight 5% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% -0.36% -0.09%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% -0.63% -0.09%

ผลตอบแทนรวม -3.32% -2.08%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุน ลดน้ำหนกัพอร์ตหุ้นไทยเหลือ 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน พ.ค.65 ไว้
ที่ 1,630 – 1,710 จุด ขณะทีก่ารใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเร็วขึ้นของ FED เป็นปัจจัยกดดัน โดยกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานดีอิง
เศรษฐกิจในประเทศหรือหุ้นมีปจัจัยบวกเฉพาะตัวอย่าง BH, BLA, CPALL, GPSC, INSET, IVL, VNG เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน พ.ค.65 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย  

แม้มีการระบาด Omicron ภายในประเทศระดับ 1 หมื่นรายต่อวัน แต่ไม่
รุนแรง พร้อมเดินหน้าสู่การเป็นโรคประจำถิ่น บวกกับดอกเบี้ยทรงตัวระดับ
ต่ำ หนุนเม็ดเงินเข้าตลาดหุ้นไทยเพิ่มเติม คาดหวังการฟื้นตัวเด่นในปีน้ี อีก
ท้ังเป็นเป้าหมายหลักของ Flow ต่างชาติในการเลือกลงทุน จึงทำให้ SET 
Index ปรับตัวลงเล็กน้อยเพียง -0.84(mtd)  

ส่วนเดือน พ.ค.65 ยังคงต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงจากการใช้นโยบายทาง
การเงินท่ีตึงตัวเร็วขึ้นของ FED ท่ีอาจขึ้นดอกเบี้ยอีก 9 ครั้งในปีน้ี แม้กนง. 
ยืนยันไม่ขึ้นดอกเบี้ย แต่ตัดความเสี่ยงทิ้งไปไม่ได้ ซ่ึงอาจเป็นการเปิด 
Downside ต่อ Target SET ปลายปีท่ี 1810 จุด ขณะท่ีกำไรบริษัทจด
ทะเบียนของไทยยังดูดี เติบโต YoY อยู่ระดับ 1 ล้านล้านบาท  คาด EPS65F 
ล่าสุดอยู่ท่ี 88.90 บาท/หุ้น หากคำนวณระดับ Market Earning Yield 
Gap. (คิดตามมูลค่าเวลา) เทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบัน จะอยู่ท่ี 4.8% (สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยในอดีต) ถือเป็นโอกาสสะสม 

 ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายท่ียังไม่ขึ้นในเร็ววัน โดยฝ่ายวิจัยมีน้ำหนักหุ้นไทย 30% 
และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน พ.ค.65 ไว้ท่ี 1,630 - 
1,710  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพื้นฐานดีกำไรมั่งคง อย่าง BH, BLA, 
CPALL, GPSC, INSET, IVL, VNG หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่
เหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ Market 
Talk ทุกวันทำการ 

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

 

 Accumulated return   Stock Classification 

 

  

 

2.78%

-2.43%

-0.28%

0.59%

-1.64%

-0.02%

-3.0%

-2.0%
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3.0%
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ASPS Portfolio SET Index

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 29 เม.ย. 2565 

 

 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Fixed Income 

การใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเร็วขึ้นของ FED ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกขยับตัวขึน้ในเดือน เม.ย. 2565 ขณะที่ตลาดยังคงมุมมอง
ว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 9 คร้ัง ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะยังเดินหน้าคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวดี 
ส่งผลให้ Bond Yield ไทยมีแนวโน้มแกว่งทรงตัวได้ต่อ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที ่15% ของพอร์ตรวม Top 
picks คือ TRUE261B, TRUE253A, SIRI20PB 
 

ปจัจยัทีม่ผีลตอ่ตราสารหนี้ และกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี้ 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (THB Gov) ในช่วงเดือน เม.ย. ยังคงปรับขึ้นทำสถิติใหม่ของปี เช่นเดียวกับการปรับขึน้ของ US 
Treasury Yield ที่แรงกดดันจากเงินเฟ้อทำให้ตลาดคาดว่า Fed จะเร่งใช้นโยบายการเงินตึงตัวเร็วและแรงกว่าคาด โดยคาดว่าการประชุม Fed 
ต้นเดือน พ.ค. ขึ้นอย่างน้อย 50 bps และ ขึ้นอีก 25-50 bps ในทุกการประชุมจนไปแตะ 3% ช่วงต้นปีหน้า และงบดุลจะถูกปรับลดในเดือนหน้า 
9.5 หมื่นล้านเหรียญต่อเดือน ส่วนเงินเฟ้อของไทยเดือน มี.ค. ที่ 5.73% สูงสุดในรอบ 13 ปี เนื่องจากราคานำมัน ค่าไฟ และอาหารทีป่รับตัวสูงข้ึน 
ทำให้ตลาดเริ่มคาดว่า กนง. จะปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร็วกว่าคาด แม้หลายสถาบันได้ออกมาปรับประมาณการณ์ GDP ลง โดยล่าสุด คอื World 
Bank ที่ปรับลงทั้ง GDP โลก และ GDP ไทย ลงมา 0.8% ส่วนความต้องการซื้อตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนในประเทศยังมีประปรายสำหรับตลาด
รอง เนื่องจากช่วงนี้ตลาดแรกมหีุน้กู้ออกใหม่เยอะ ส่วนนักลงทุนต่างชาติมีซื้อตราสารหนี้ไทยบ้างแตเ่มื่อนำมารวมกับยอดตัวเก่าที่หมดอายุหมื่น
กว่าล้าน ทำให้ยอดคงค้างของนักลงทุนต่างชาติทรงๆอยู่ที่ 1,047,176.31 ลบ.  

อัตราดอกเบีย้ของไทยท่ีทรงตัวต่ำ ส่งผลให้ Bond Yield ของไทยมีแนวโน้มแกว่งทรงตัวต่อไป แม้ช่วงสั้นๆจะมปีัจจัยรบกวนจากการใช้นโยบาย
ทางการเงินท่ีตึงตัวเร็วข้ึนของ FED บ้าง  กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ จึงยังคงน้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจาย
ลงทุนตราสารหนีส้ัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คือ TRUE261B, TRUE253A, SIRI20PB 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 

 

 
 

สัญลักษณ ์
ตราสารหน้ี 

บริษัทที่ออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ต่อปี) 
TRUE261B บริษัท ทร ูคอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.7397 3.60 4.34 
TRUE253A บริษัท ทร ูคอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.8958 3.20 3.94 

SIRI20PB บริษัท แสนสิริ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: - / บริษัท: BBB+ - 7.50 - 

CPF22PA บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 4.50 4.58 

BAM28DA 
บริษัทบริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จำกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 6.6082 3.13 4.06 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

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

31-Mar-22 0.529 1.206 1.60 2.35 3.38 3.59

26-Apr-22 0.621 1.806 2.31 2.88 3.93 4.02

Change (bps.) 9.1 60.0 71.3 52.9 55.1 42.9
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x 

Global Equity 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดของ FED ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง ฝ่ายวิจัยฯ คง
น้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่ผันผวนต่ำอย่าง US Global Jets ETF (JETS US) 
และ Microsoft (MSFT US) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน พ.ค. 2565 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก ่
▪ Fed จะส่งสญัญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจำนวนกี่ครั้ง ในช่วงเวลาที่เหลือของปี 2565 รวมถึงการปรับลดขนาดงบดลุ (Balance 

Sheet Reduction) จะเริ่มต้นเมือ่ใด 
▪ ความเสีย่งภูมริัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) โลก ไม่ว่าจะเป็นความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน, จนี-ไต้หวัน-สหรัฐ รวมถึงความไม่

สงบในตะวันออกกลาง และการแพร่ระบาดของโควิดในจีนท่ีชะลอเศรษฐกิจท่ัวโลก 
กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน พ.ค. 2565 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นท่ีผันผวนตำ่อย่าง US Global Jets ETF (JETS US) และ Microsoft (MSFT US) โดยมี
รายละเอียด ดังนี ้

 
 
 

Technical  Graph  Microsoft (MSFT US)  
Target Price Consensus 367.81 (Upside 36.1%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื ้นฐาน  ผลประกอบการล่าสุด รายงานรายได้ 
$49.4bn ขยายตัว 18%YoY หนุนโดยรายได้จากธุรกิจ Cloud ที่โต 
26%YoY โดยรายได้จาก Microsoft Azure เติบโต 46%YoY เหนือ 
Google Cloudจากการที่ท่ัวโลกหันมาทำงานแบบ Hybrid มากขึ้นซึ่ง
บริษัทได้เผยว่าจำนวนดีล ของ Microsoft Azure ในไตรมาสนี้มีมูลค่า
มากกว่า $100bn มากขึ้นกว่าปีก่อนกว่าเท่าตัว ด้านรายได้จากธรุกิจ 
Productivity and Business Processes ขยายตัวราว 17%YoY หลัง
บริษัทได้ขึ้นราคา software subscription ไประหว่างไตรมาส และ
รายได้จากธุรกิจ Personal Computing ขยายตัว 11%YoY 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Week อยู่ในจังหวะปรับ
ฐานทดสอบ Low เดิมที่ 270 เหรียญฯ พร้อมด้วยสัญญาณก่อนหน้าท่ี
เกิด Hammer สะท้อน Downside ที่คาดว่าจำกัด ใช้บริเวณแนวรับที่ 
270 เหรียญฯ เป็นจดุเข้าสะสม ประเมินแนวต้านไว้ท่ี 317 เหรียญฯ  
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Technical  Graph  US Global Jets ETF (JETS US) 
Target Price Consensus N.A. (Upside -) 
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ETF ที่เน้นลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวข้องกับ
อุตสาหกรรมการบินทั่วโลกท้ังบรษิัทสายการบิน, บริษัทผู้ผลิต
เครื่องบิน ไปจนถึงบริษัทท่ีบรหิารจัดการสนามบิน ถือครองหุ้น
ประมาณ 57 ตัว โดยลงทุนในบริษัทขนาดกลางและขนาดใหญ ่
ประมาณ 60% และ 40% ตามลาดับ ขณะทีส่ถานการณ์การแพร่
ระบาด COVID-19 คลายตัว หลายประเทศท่ัวโลกทยอยเปิดเมือง โดย
หลายสายการบินเผยยอดจองตั๋วเครื่องบินพุ่งทะลุช่วง Pre-COVID 
ถึงแม้ค่าตั๋วเดินทางจะแพงขึ้นก็ตาม โดย Valuation หุ้นสายการบิน
ช้ันนำปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีถูกกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Week จังหวะขึ้นทดสอบ
กรอบบน ของ Downtrend Channel ที่ 22.00 เหรยีญฯ หากผา่นได้
มองเป็นจุดเปดิ Upside โดยประเมินแนวรับน่าเข้าสะสมไว้ท่ี 21.20 
เหรียญฯ ส่วนแนวต้านอยู่บรเิวณ 24.00 เหรียญฯ  
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Equity-Linked Notes (ELN) 

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

  

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ียังไม่ขึ้นในเร็ววัน ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาตไิหลเข้าตลาด
หุ้นไทยกว่า 1.2 แสนล้านบาทตั้งแต่ต้นปี ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซึ่งลักษณะของ ELN 
สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซื้อหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลกัทรัพย์ BGRIM ซึ่งเป็นหลักทรัพย์มีพื้นฐาน
แข็งแกร่งและกำไรต่อหุ้นปี 2565 เติบโตราว 10%YoY โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ 
ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน  

 

 

บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (BGRIM) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 45.00 บาท (Upside 35.3%) 

ในช่วงสั้น 1Q65 แม้ยังถูกกดดันจากต้นทุนก๊าซฯทีสู่ง แต่ภาพรวม
ของกำไรยังเห็นการเติบโตขึ้นจากโครงการใหม่ คาดกำไรปกติในจะ
เริ่มกลับมาฟื้นตัวข้ึน QoQ จากรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่
คาดจะเพิ่มขึ้นหลังจากผ่านช่วงช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้า
ในประเทศไทยมาแล้ว และแรงหนุนจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า 
PPTC และ SSUT กำลังการผลติ 163.0 MWe เข้ามาได้เตม็ไตร
มาสในครั้งแรก รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรบัตัวลดลงสู่
ระดับปกต ิ

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
32.58 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 18% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

Company Recommendation
Last Price

(25/04/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

BGRIM BUY 33.25 45.00 35.34% 34.91 1.26
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes) 

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

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตราสารหนีท้ั่วไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไมต่้องการสญูเสียเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบอายุสญัญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้นอ้างอิง เสมื อนผู้
ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับที่ซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

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

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทุนจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ 
ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน พ.ค. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นยุโรปที่ลงทุนในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลกั 
ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาด
เงิน) 

- กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 0.5% - 0.6%/ปี ตั้งแต่
จัดตั้งกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากทั้งในและต่างประเทศ ตราสารหนี้ภาครัฐ 
และตราสารหนี้ภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือในระดับ Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ย
ของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที่ 3 เดือน – 1 ป ี

KKP ACT 
FIXED 

FIX 
(กองทุนรวมตราสาร

หนี้) 

- กองทุนตราสารหนี้คาดหวังผลตอบแทน 1.3% – 1.6%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหนี้ภาครัฐใน
ไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment Grade ขึ้น
ไป อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที่ 1 - 3 ป ี

TSF-A 
EQF 

(กองทุนรวมตราสาร
ทุนไทย) 

- กองทุนหุ้นไทยผลตอบแทนย้อนหลังโดดเด่นเสมอต้นเสมอปลาย เน้นลงทุนหุ้นขนาดใหญ่ฟื้นตัวตาม
เศรษฐกิจโลกและในประเทศ 

SCBPGF 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสาร
ทนุต่างประเทศ) 

- กองทุนหลัก DWS Invest CROCI Sectors Plus ลงทุนในหุ้น Defensive ทั่วโลก ได้แก่กลุ่ม 
Energy, Utilities, และ Health Care ที่ทนทานต่อสภาวะเศรษฐกจิโลกท่ีเติบโตช้าลง 

TMBPIPF 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในกองทุน

อสังหาท้ังไทยและ
ต่างประเทศ) 

- กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์ มีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จากอสังหา
ฯ โลกอยู่มาก ในขณะที่ดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่มนี้ที่มี
อัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ปี 
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1 ราคาน้ำมันดิบ  2 ค่าการกลั่นของสิงคโปร์ 
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       /       Nymex = 101.70 (+3.16)
Dubai = 102.30 (-1.13)
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Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 2.02
Avg 2565 = 11.20
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ที่มา : TQ professional  ที่มา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถ่านหิน 
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B 29/  /6 = 363.72       /   

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน  6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 138.16
Avg 2565 = 167.84
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ที่มา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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Avg 2563 = 71.49   
Avg 2564 = 73.24
Avg 2565 = 9 .99

 
ที่มา : สำนักงานเศรษฐกจิการเกษตร  ที่มา : สำนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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7 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย  8 ตารางเหตุการณ์ในเดือน พฤษภาคม 2565 
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 วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

3-4 พฤษภาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) คร้ังท่ี 3 ของปี

5 พฤษภาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังท่ี 3 ของปี

17 พฤษภาคม 2565 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 1/2565  

ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

1 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทั่วโลก  2 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

3.03%

1.13%

4.14%

2.34%

2.33%

2.62%

4.76%

4.91%

5.10%

11.57%

5.90%

1.68%

0.62%

-5.34%

1.75%

-0.10%

3.47%

10.89%

6.67%

-2.31%

7.93%

9.35%

0.84%

11.49%

-1.34%

2.11%

0.59%

-7.10%

-12% -7% -2% 3% 8% 13%

Indian Rupee
Indonesian Rupiah
Malaysian Ringgit

Thai Baht
Philippine Peso

Chinese Renminbi

Euro
South Korean Won

British Pound
Japanese Yen

Taiwanese Dollar
Singapore Dollar

Hong Kong Dollar
Dollar Index
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ที่มา : TQ professional  ที่มา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 
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ที่มา :  Bloomberg  ที่มา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท 

5 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย  6 Consensus GDP Growth และ EPS Growth 
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 BY RESEARCH DIVISION 
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ASPS Portfolio 
 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 29 เม.ย. 2565 

 

Start
Date Avg. Cost Last

THREL 19-Apr-22 5% 7.27% 5.64 6.05 7.00 16.86 5.90
คาดก าไรสทุธปีิ 2565 จะฟ้ืนตัวถงึ 119% yoy จากแนวโนม้เคลมประกนัที่

เกีย่วขอ้งกบัโควดิลดลง

VNG 26-Apr-22 5% 3.16% 7.90 8.15 12.90 9.46 7.50

ระยะ 2Q65 จะมกี าไรทีโ่ตกวา่ 1Q65 ราคาตน้ทนุไมล้ดลงจากการเขา้สูฤ่ดู

แลง้และราคากาวทีน่่าจะผา่นจดุ Peak ไปชว่งกลาง เม.ย. และคาดหวังก าไร

จะถงึจดุ Peak ชว่ง 3Q65

AOT 17-Feb-22 10% 1.91% 65.50 66.75 69.64    NM 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบัุนยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

KBANK 9-Mar-22 10% -1.73% 155.70 153.00 174.00 8.67 149.50

แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนื่องจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชน์มากสดุในกลุม่ฯ หลังเศรษฐกจิฟ้ืนตัวยอ่มบวกตอ่

คณุภาพสนิทรัพย์

MINT 10-Mar-22 10% 13.82% 30.75 35.00 36.00 130.39 33.75
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่า่นมาถกูกดดันจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยเูครน

 มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชดัเจน

AEONTS 23-Mar-22 10% -2.28% 197.00 192.50 250.00 11.44 187.00
คาดก าไรสทุธปีิ 2565/66 จะเพิม่ขึน้ 9% yoy จากแนวโนม้สนิเชือ่สทุธิ

เตบิโตตอ่เนื่องและแนวโนม้ Credit cost ปรับลดลง

BLA 11-Apr-22 10% -0.56% 44.25 44.00 52.00 19.99 42.00
แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จากธุรกจิประกนัฟ้ืนตัว 

ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตัวดขี ึน้จากงวด 4Q64

BH 18-Apr-22 10% -1.53% 163.00 160.50 190.00 47.15 150.00
แนวโนม้ก าไรของ BH ในงวด 1Q65 คาดจะเตบิโต YoY และ QoQ หลักๆมา

จาก การฟ้ืนตัวของฐานลกูคา้คนไทยและตา่งชาต ิโดยเฉพาะกลุม่ Fly-In

MCS 27-Apr-22 10% 1.23% 12.15 12.30 17.50 7.02 11.40

คาดวา่ชว่ง ตน้ พ.ค. MCS จะประกาศควา้งานเพิม่เตมิ โดยคาดวา่จะทยอย

เซน็สัญญา 4 โครงการ น ้าหนักรวมกวา่ 120,000 ตัน และปลายปีนี้มโีอกาส

สงูทีจ่ะควา้งานอาคารสงูทีส่ดุในญีปุ่่ น

TFG 28-Apr-22 5% 0.96% 4.16 4.20 6.00 12.40 3.96
แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตัวชดัเจนทัง้ QoQ และ YoY ผลบวกจาก

แนวโนม้ราคาไกแ่ละสกุรปรับสงูขึน้

CASH 20-Apr-22 15% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 15%

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2022F
Div Yield 22F



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

   
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดกุ่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ ์

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์

นลนิรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจยัพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธญัญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มพลังงานทดแทน,  

สาธารณูปโภค-น้ำ 
 

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต,์ ธนาคารพาณิชย ์
 

  
ปิยะธดิา สนธิสมบตั ิ

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรพัย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ, เครื่องดื่ม 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุม่ การแพทย์, ค้าปลีก-ค้าส่ง 

 
 
 

 

  

 

 

Head of Research Division 

                      
                                      
             

                      : 004132



 

ทมี นกักลยทุธ ์

  
ภราดร เตียรณปราโมทย ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

  
ภวัต ภทัราพงศ ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

  

  

 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย ์

 
 
 

 
 
 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 

 



 

 

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

นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวเิคราะห์หลักทรัพย ์

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

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

โดย สมาคมนกัวเิคราะห์หลักทรัพย ์
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ ์สายนักลงทนุสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ ์สายนักลงทนุรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

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

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกจิการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจยัพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 

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

    
    

 



 

 

 

Anti-corruption Progress Indicator 

ค ำอธบิำยผลกำรประเมนิแต่ละระดบั 
 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกีย่วข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายที่เกีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตท่ีกำหนดใหอ้งค์กรต้องมีกระบวนการในทำนอง
เดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเส่ียง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจาก
หน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผูท้ี่เกีย่วขอ้ง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกจิ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกีย่วกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 
เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  
ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 
 

CG Score : กำรจดัอนัดบับรรษทัภบิำล 
 

ค ำอธบิำยผลกำรประเมนิแต่ละระดบั 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) :ดเีลศิ      

ระดบัคะแนน 4 (80-89) : ดมีำก      

ระดบัคะแนน 3 (70-79) : ด ี     

NR. : ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ทีจ่ัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) และ 
(ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จัดทาโดยสถาบันที่เกี่ยวขอ้ง ซ่ึงมี
การเปิดเผยโดยสานกังานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกีย่วขอ้งจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลกัเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำป ี และ (ข) 
แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำป ี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและ
หรือรายงานอื่นที่เกีย่วข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แลว้แต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้
ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกำกบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ 
ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพือ่การประเมินแต่อย่างใด  
เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรือผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกีย่วขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลสำรวจหรอืผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 
CG Score : การจดัอนัดบับรรษทัภิบาล ข้อมูล ณ 26 ตุลาคม 2564 

 
AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KCE MC NWR PPS RS SEAOIL SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KKP MCOT NYT PR9 S SE-ED STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KSL METCO OISHI PREB S & J SELIC STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTB MFEC OR PRG SAAM SENA STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI KTC MINT ORI PRM SABINA SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LALIN MANO OSP PROUD SAMART SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LANNA MOONG OTO PSH SAMTEL SIS SUTHA TIP TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LH MSC PAP PSL SAT SITHAI SVI TIPCO TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LHFG MTC PCSGH PTG SC SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LIT MVP PDG PTT SCB SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC LPN NCL PDJ PTTEP SCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MACO NEP PG PTTGC SCCC SONIC TASCO TMT TTW WINNER

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SPALI TCAP TNDT TU ZEN

AP BIZ COM7 ECF GPSC JSP MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPI TEAMG TNITY TVD

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF K MBK NSI PLAT QTC SDC SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KBANK MBKET NVD PORT RATCH SEAFCO SSSC THANA TPBI TWPC  
 

 
2S APCS BEYOND CMC ESSO HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP SA SKE STANLY TITLE TSE WP

7UP APURE BFIT COLOR ESTAR ICN KBS LRH NCH PPPM SAK SKN STGT TKN TVT XO

ABICO AQUA BJC CPL ETE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SALEE SKR STOWER TKS TWP XPG

ABM ASAP BJCHI CPW FE IMH KEX M NEX PRIN SAMCO SKY STPI TM UEC YUASA

ACE ASEFA BLA CRD FN IND KGI MATCH NINE PRINC SANKO SLP SUC TMC UMI

ACG ASIA BR CSC FNS INET KIAT MBAX NRF PSTC SAPPE SMIT SWC TMD UOBKH

ADB ASIAN BROOK CSP FORTH INSET KISS MEGA NTV PT SAWAD SMT SYNEX TMI UP

AEONTS ASIMAR CBG CWT FSS INSURE KOOL META OCC QLT SCI SNP T TMILL UPF

AGE ASK CEN DCC FTE IRC KTIS MFC OGC RBF SCN SO TAE TNL UPOIC

AHC ASN CGH DCON FVC IRCP KUMWEL MGT PATO RCL SCP SORKON TAKUNI TNP UTP

AIT ATP30 CHARAN DHOUSE GEL IT KUN MICRO PB RICHY SE SPA TBSP TOG VCOM

ALL B CHAYO DOD GENCO ITD KWC MILL PICO RML SFLEX SPC TCC TPA VL

ALLA BA CHG DOHOME GJS J KWM MITSIB PIMO ROJNA SFP SPCG TCMC TPAC VNT

ALUCON BAM CHOTI DV8 GYT JAS L&E MK PJW RPC SFT SR TEAM TPCS VPO

AMANAH BC CHOW EASON HEMP JCK LDC MODERN PL RT SGF SRICHA TFG TPS VRANDA

AMARIN BCH CI EFORL HPT JCKH LEO MTI PM RWI SIAM SSC TFI TRITN WGE

APCO BEC CIG ERW HTC JMART LHK NBC PMTA S11 SINGER SSF TIGER TRT WIIK  
 

 
A AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAKIT SABUY SPACK TCCC TPOLY VIBHA

AI B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRAPAT SF SPG THMUI TQR W

AIE BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PRECHA SGP SQ TNH TTI WIN

AJ BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWG MORE OCEAN PTL SICT SSP TNR TYCN WORK

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PAF RCI SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PF RJH SISB STC TPCH UMS YGG

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PK RP SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PLE RPH SMART SVOA TPIPP UPA

AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PPM RSP SOLAR TC TPLAS UREKA  
 
Anti-corruption Progress Indicator มี 2 กลุ่ม 

ได้รับการรับรอง 
2S B BWG DELTA FSS IFEC KTB MFEC OGC PREB SAAM SMK SYNTEC TKT TTCL WICE

ADVANC BAFS CEN DEMCO FTE IFS KTC MINT ORI PRG SABINA SMPC TAE TMK TU WIIK

AF BAM CENTEL DIMET GBX ILINK KWC MONO PAP PRINC SAPPE SNC TAKUNI TMILL TVD XO

AI BANPU CFRESH DRT GC INET KWG MOONG PATO PRM SAT SNP TASCO TMT TVI ZEN

AIE BAY CGH DTAC GCAP INSURE L&E MSC PB PROS SC SORKON TBSP TNITY TVO

AIRA BBL CHEWA DUSIT GEL INTUCH LANNA MST PCSGH PSH SCB SPACK TCAP TNL TWPC

AKP BCH CHOTI EA GFPT IRC LH MTC PDG PSL SCC SPALI TCMC TNP U

AMA BCP CHOW EASTW GGC IRPC LHFG MTI PDJ PSTC SCCC SPC TFG TNR UBE

AMANAH BCPG CIG ECL GJS ITEL LHK NBC PE PT SCG SPI TFI TOG UBIS

AMATA BEYOND CIMBT EGCO GPI IVL LPN NEP PG PTG SCN SPRC TFMAMA TOP UEC

AMATAV BGC CM EP GPSC JKN LRH NINE PHOL PTT SEAOIL SRICHA TGH TOPP UKEM

AP BGRIM CMC EPG GSTEEL K M NKI PK PTTEP SE-ED SSF THANI TPA UOBKH

APCS BJCHI COM7 ERW GUNKUL KASET MAKRO NMG PL PTTGC SELIC SSP THCOM TPP UPF

AQUA BKI COTTO ESTAR HANA KBANK MALEE NNCL PLANB Q-CON SENA SSSC THIP TRU UV

ARROW BLA CPALL ETE HARN KBS MBAX NOBLE PLANET QH SGP SST THRE TRUE VGI

ASIAN BPP CPF FE HEMP KCAR MBK NOK PLAT QLT SINGER STA THREL TSC VIH

ASK BROOK CPI FNS HMPRO KCE MC NSI PM QTC SIRI STOWER TIDLOR TSTE VNT

ASP BRR CPN FPI HTC KGI MCOT NWR PPP RATCH SITHAI SUSCO TIPCO TSTH WACOAL

AWC BSBM CSC FPT ICC KKP META OCC PPPM RML SKR SVI TISCO TTA WHA

AYUD BTS DCC FSMART ICHI KSL MFC OCEAN PPS S & J SMIT SYMC TKS TTB WHAUP  
ประกาศเจตนารมณ์ 
7UP APCO CHG CRC ECF GULF JMART KUMWEL MILL NUSA SAK STAR TQM WIN

ABICO AS CPL DDD EKH III JMT LDC NCL PIMO SCGP STECH TSI YUASA

AJ BEC CPR DHOUSE ETC INOX JR MAJOR NOVA PR9 SCM STGT VCOM ZIGA

ALT BKD CPW DOHOME EVER J KEX MATCH NRF RS SIS SUPER VIBHA  
 
 

 
 

 



 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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




