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เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างการฟื้นตัวท่ียังไม่ถึงช่วง Pre-Covid และคาดหวังการฟื้นตัวชัดเจนขึ้น
หลังเปิดประเทศ หนุนให้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุน้ไทยต่อ พร้อมกับค่าเงินบาทมี
โอกาสชะลอการอ่อนค่า อีกทั้งตลาดหุ้นไทยคาดถูกแรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำและช้ากว่าท่ี
อื่น คาดดอกเบีย้ไทยปลายปี 1.25% VS. สหรัฐ 4.25%  ดังนั้นฝา่ยวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 
35% ของพอร์ตการลงทุน (Overweight) กลยุทธ์แนะนำหุ้น Domestic หลีกเลีย่งความผันผวน
จากปัจจัยภายนอก ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED และนักลงทุนกังวลเศรฐษกิจชะลอตัวในอนาคต ส่งผลให้
ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุม่ Technology ผันผวน โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศ
ไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการ
เติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง United Health (UNH US) และ VFMVN Diamond ETF 
(FUEVFVND VN)

สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวของ FED ที่ยังมีอยู่ หลังส่งสัญญาณผ่านการประชุมครั้ง
ล่าสดุช่วงปลายเดือน ก.ย.65 ทำให้ตลาดมีมมุมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.25%-
4.50% ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปีน้ี โดยมองดอกเบี้ยสิ้นปีน้ี 1.25% กลยุทธ์การ
ลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC245A, 
TPIPP262A
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แรงกดดันจางลง…หุ้นไทยยัง OK 
 ตลาดหุ้นผ่านจุดที่ถูกกดดันรุนแรงที่สุด เรื่อง สงคราม, เงินเฟ้อ, นโยบายการเงินตึงตัว 
 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวชัดเจน หลังเปิดประเทศ คาดหนุนดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวก 
 ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงดึงดูด FUND FLOW พร้อมกับบาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า 
 แนะนำหุ้น DOMESTIC เด่น ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

ตลาดการเงินโลกน่าจะดูดซบัแรงกดดันต่างๆ ไว้ในราคาหุ้นมาก
ระดับหนึ่งแล้ว และปัจจัยกดดันหลายๆ ส่วนเริม่คลายตัวลง 1) 
สงคราม รัสเซีย-ยูเครน ตลาดตอบรับมายาวนานกว่า 7 เดือน เชื่อว่า
ความเสีย่งท่ีสถานการณ์จะบานปลายโดยขยายวงออกนอกพื้นที่
ยูเครน ไปจนถึงการใช้อาวุธนิวเคลียรร์ะหว่างกัน มีไม่มากนัก 2) 
อัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศมแีนวโน้มผ่านจดุสูงสุด หลังราคา
น้ำมันดิบ Brent และ WTI มีแนวโน้มเป็นขาลงในช่วง 1-2 เดือนที่
ผ่านมา จนราคาน้ำมันปจัจุบันใกล้เคียงกับช่วงต้นปี และต่ำกวา่
ช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนแล้ว รวมถึงเงินเฟ้อบางประเทศกเ็ริ่ม
ลดลงมา 1 – 2 เดือน 3) การดำเนินนโยบายทางการเงินตึงตัวเชิงรกุ
ดูผ่อนคลายลงในหลายประเทศ โดยเฉพาะ Fed ที่ตลาดคาดว่าช่วงที่
เหลือของปีจะมีการขึ้นดอกเบี้ยอกี 1% ขณะที่ช่วงก่อนหน้าข้ึน
ดอกเบี้ยมาแล้ว 3% มาอยู่ที ่3.25% 4) ประมาณการเศรษฐกิจหลาย
ประเทศรับรู้จดุเลวร้ายไปแล้ว โดย สหรัฐฯ (Technical Recession), 
อังกฤษ สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ (GDP ไตรมาส 2 ติดลบ) 

ขณะที่เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างการฟื้นตัวที่ยังไม่ถึงช่วง Pre-Covid 
และคาดหวังการฟื้นตัวชัดเจนขึ้นหลังเปิดประเทศ พร้อมกับหนุนดลุ
บัญชีเดินสะพัดฟื้นตัวระยะถัดไป ทั้งจากดุลการค้ามีโอกาสขาดดุล
ลดลงจากราคาน้ำมันดิบปรับตัวลงแรงในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา 
เป็นปัจจัยหนึ่งท่ีทำให้มลูค่าการนำเข้าลดลง ผลักดันดุลการค้าให้
สูงขึ้นในอนาคต รวมถึงดลุบริการปรับตัวดีขึ้น โดยไดร้ับแรงหนุนจาก
ภาคการท่องเที่ยวเริ่มกลบัมาฟื้นตวั คาดหวังการกลับมาของ
นักท่องเที่ยวจีนท่ีเป็นสัดส่วนหลักกว่า 28% ในภาวะปกติ นอกจากนี้
การจัดสรรงบประมาณรายจ่ายประจำปีงบประมาณ พ.ศ. 2566 ด้วย
วงเงินกว่า 3.185 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น 2.7% จากปีก่อน และภาครัฐ
ได้ทะยอยลดงบประมาณดา้นการเยียวยา และหันมาให้ความสำคญั
เพิ่มรายจา่ยลงทุนขึ้น 14.3% จากปีก่อน เป็น 0.695 ล้านล้านบาท 
ถือเป็นแรงส่งทางเศรษฐกิจท่ีด ี

ในมุมการเติบโตกำไรบริษัทจดทะเบียนไทยยังโดดเด่น ทั้งจาก 
Momentum การปรบัประมาณการกำไรขึ้นของ Consensus 
ในช่วง 2 เดือนกว่า +3.2%  ผิดกับตลาดหุ้นสหรัฐที่ถูกปรับลดกำไร
ลง -2.9% ในช่วงเวลาเดียวกัน และฝา่ยวิจัยประเมินกำไรปีนี้เตบิโต
ได้ 12% ปีหน้า 5% โดยเฉพาะหุน้ Domestic เติบโตเด่นต่อเนื่อง 

อีกทั้งตลาดหุ้นไทยถูกแรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำและช้ากว่า
ที่อ่ืน คาดดอกเบี้ยไทยปลายปี 1.25% VS. สหรัฐ 4.25% ตามกลไก
หนุนให้ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบจากการสภาพคล่องที่คอย
หล่อเลีย้ง และไม่เร่งกลับเข้าไปในตลาดตราสารหนี้เหมือนกับสหรัฐ  

หนุนให้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ พร้อมกบั
ค่าเงินบาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า ทั้งจากการเร่งขึ้นดอกเบีย้ของ
ประเทศอังกฤษ ยุโรปอยูใ่นตะกรา้ดอลลารส์หรัฐ การเข้าแทรกแซง
ค่าเงินของหลายๆ ประเทศ, การทยอยเปิดประเทศ  

ส่วนหุ้นเด่นเดือน ต.ค. แนะนำหุ้น Domestic หลีกเลี่ยงความผันผวน
จากปัจจัยภายนอก ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, 
GULF คาดดัชนีเคลื่อนไหวในกรอบ 1550 -1670 จุด และเป้าหมาย 
SET Index ปลายปี 2565 ท่ี 1730 จุด 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/09/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
BEM 140.62 9.20 12.00 30.4% 50.64     1.1 174.9%

ASK 17.68 33.50 43.00 28.4% 11.93     4.2 23.2%

HMPRO 177.54 13.50 17.20 27.4% 27.64     2.9 18.2%

GULF 615.99 52.50 65.50 24.8% 43.05     0.8 86.5%

ADVANC 579.97 195.00 236.00 21.0% 22.37     3.9 -3.7%

BBL 260.56 136.50 159.00 16.5% 9.04       3.1 8.7%

CENTEL 36.51 49.00 54.00 10.2% 330.87   0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
BCP 40.62 29.50 33.00 11.9% 3.48       8.5 53.3%

TMT 6.97 8.00 7.50 -6.3% 12.73     9.4 -64.2%
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แรงกดดันจางลง…หุ้นไทยยัง OK 
 ตลาดหุ้นผ่านจุดที่ถูกกดด้นรุนแรงที่สุด ทั้ง สงคราม, เงินเฟ้อ, นโยบายการเงินตึงตัว 
 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวชัดเจน หลังเปิดประเทศ คาดหนุนดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวก 
 ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงดึงดูด Fund Flow พร้อมกับบาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า 
 แนะนำหุ้น Domestic เด่น ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

 
แรงขับเคล่ือน มาจากแรงกดดันที่เบาลง 
ตลอดช่วงเวลา 9 เดือนท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นโลก และตลาดหุ้นไทย ต้อง
เผชิญกับแรงกดดันจากปัจจัยลบท่ีหลากหลาย เริ่มต้นปีด้วยการ
ระบาดวงกว้างของ Covid-19 ต่อเนี่องจากปีท่ีผ่านมา ตามด้วยภาวะ
สงครามที่ รสัเซยี มีปฎิบตัิการทางทหารต่อ ยูเครน ซึ่งเป็นต้นเหตุ
ของการคว่ำบาตรทางการค้า ระหว่าง รัสเซีย กับประเทศในกลุม่ 
NATO และพันธมิตร นำมาซึ่งวัฎจักรการค้าที่ขาดตอน การขาด
แคลนสินคา้เฉพาะอย่างยิ่งในหมวดทรัพยากรธรรมชาติ ซึ่งรัสเซยี 
และ ยเูครนเป็นแหล่งผลติ ทำให้ราคาสินค้าสูงขึ้น เป็นต้นตอของ
อัตราเงินเฟ้อทั่วโลกท่ีปรับสูงขึ้น ซึ่งภาวะดังกล่าวทำให้ธนาคารกลาง
ประเทศต่างๆ ท่ัวโลก ต้องกลับทศิทางใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก 
ผ่านการปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวด ทำให้เกิดผลข้างเคียงคือ ภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว จนทำให้หลายประเทศเข้าสูภ่าวะ Technical 
Recession อยา่ง สหรัฐ และ ไต้หวัน ขณะที่กลุ่มประเทศในยุโรป 
กำลังจะก้าวเข้าสู่ภาวะถดถอย นอกจากน้ียังเกิดสถานการณท์ีเ่ปน็
ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ทั้งในช่องแคบไต้หวัน ระหว่าง จนี-
ไต้หวัน-สหรัฐ และ คาบสมุทรเกาหลี ซึ่งประเด็นความร้อนแรง
ดังกล่าว เข้ามาสร้างแรงกดดันต่อตลาดการเงินเป็นระยะ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อย่างไรก็ตามเช่ือว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินโลก จนถึง
ปัจจุบัน น่าจะดูดซับแรงกดดนัจากการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวไว้ใน
ราคาหุ้นมากระดับหนึ่งแล้ว ขณะที่น้ำหนักของปัจจัยที่สร้างแรง
กดดันในช่วงที่ผ่านมา ก็เริม่คลายตัว ไม่ว่าจะเป็นอัตราเงินเฟ้อที่เช่ือ
กันว่าได้ผา่นจุดสูงสุดไปแล้ว และจะค่อยๆ ลดลงอย่างช้า การปรบั
ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย เช่ือว่าจะเห็นการปรับขึ้นในอัตราที่น้อยลง 

สำหรับตลาดหุ้นไทย นอกจากแรงกดดันที่ลดระดับลงดังกล่าว ยังจะ
ได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ีน่าจะเห็นเป็นรูปธรรม
เพิ่มขึ้น หลังการเปิดประเทศรับนกัท่องเที่ยว และ การยกเลิก พ.ร.ก.
ฉุกเฉิน ส่วนการทำกำไรของบริษทัจดทะเบียน พบว่าในงวด 1H65 
ทำออกมาดีกว่าที่คาด ทำให้ต้องปรับเพิ่มประมาณการ ถือเป็นอีก
แรงหนึ่งที่ขับเคลื่อนตลาดหุ้นไทย ด้วยองค์ประกอบดังกล่าว น่าจะ
ทำให้ตลาดหุ้นไทย มีระดับความเสี่ยงท่ีต่ำกว่าในเชิงเปรียบเทียบ ถอื
เป็นปัจจัยที่ดึงดดู Fund Flow ให้ไหลกลับเข้ามาสูต่ลาดหุ้นไทย และ
น่าจะทำให้หุ้นไทยในช่วง 3 เดอืนสุดท้ายของปี 2565 มีโอกาส
ปรับตัวสูงข้ึนสู่ระดับเป้าหมาย 1730 จุด  

 

ปัจจัยกดดันตลาดหุ้นในอดีตมีอะไรบ้าง  
นับตั้งแต่ต้นปี 2565 จนถึงปัจจุบันมีปัจจัยกดดันตลาดหุ้นมากมาย 
โดยแบ่งเป็น 4 หัวข้อหลักๆ ดังนี้ 

1. ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ที่ถูกขับเคลื่อนโดย 2 ขั้ว
มหาอำนาจของโลก ได้แก่ ฝ่ายสหรัฐฯ -พันธมิตร NATO 
และฝา่ยจีน-รสัเซยี ซึ่งท้ัง 2 ขั้วอำนาจ ต่างก็พยายามขยาย
ฐานพันธมิตรในฝ่ายของตนออกไปให้กว้างขวางที่สุด ส่งผล
ทำให้การปฎิบัติการทางทหารของรัสเซยี ในยูเครน รวมถึง
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การคว่ำบาตรทางการค้า รุนแรง และยดืเยื้อ ซึง่ล่าสุดทาง
รัฐบาลรัสเซียประกาศระดมกำลังพลสำรอง 300,000 นาย
เพื่อไปเสริมกองกำลังท่ีปฎิบตัิการอยู่ในยูเครน 

2. อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงมากของหลายประเทศในฝั่ง
ประเทศพัฒนาแล้ว ทั้งสหรัฐฯ และโซนยุโรป เกิดจาก
ต้นทุนในการผลิตสินค้าท่ีสูงขึ้น โดยมตี้นตอหลักมาจาก
สถานการณ์สงคราม รัสเซีย-ยูเครน ทำให้ห่วงโซ่อุปทาน
ของสินค้าต้นน้ำหลายประเภทขาดตอน 

3. ธนาคารกลางหลายทั่วโลกพยายามแก้ไขปัญหาอัตราเงิน
เฟ้อระดับสูง โดยการใช้นโยบายทางการเงินเชิงรุกทั้ง FED 
ECB BOE และ BOT และด้วยอัตราเร่งของการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยที่ต่างกันทำให้ เกิดความผันผวนในอัตรา
แลกเปลีย่นของเงินตราทั่วโลก และมีผลต่อเนื่องไปยัง
ทิศทางของ Fund Flow 

4. การขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุก และ อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูง 
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจชะลอตัวลงในหลายประเทศ ซึ่งบาง
ประเทศรุนแรงถึงขั้นเข้าสู่นิยาม Technical Recession 
เรียบร้อยแล้ว และอาจตามมาด้วยภาวะ Stagflation ใน
อนาคต  

 

จุดรุนแรงที่สุดของข่าวร้ายปี 2565 ผ่านไปแล้ว 

1. สงคราม รัสเซีย-ยูเครน ซึ่งดำเนินมาตั้งแต่ 24 ก.พ.65 จนถึง
ปัจจุบัน ยาวนานกวา่ 7 เดือน ซึ่งสถานการณ์ปัจจุบันคาดการณ์ได้
ยาก ว่าจะจบลงอย่างไร อย่างไรก็ตามพัฒนาการของสถานการณท์ี่
ดำเนินมา ทำให้เชื่อว่าความเสี่ยงท่ีสถานการณ์จะบานปลายโดย
ขยายวงออกนอกพ้ืนท่ี ยูเครน ไปจนถึงการใช้อาวุธนิวเคลียรร์ะหว่าง
กัน มีไมม่ากนัก แต่หากมีการใช้อาวุธนิวเคลียรจ์ริง คาดเป็นตัวแปร
กดดันตลาดหุ้นรุนแรงอีกระลอกหนึ่ง อย่างไรก็ตามภาวะปัจจุบนั
ตลาดการเงิน ดูเหมือนดูดซับพัฒนาการของเหตุการณ์ดังกล่าวไวใ้น
ราคาแล้วเป็นส่วนใหญ่ ทำให้อิทธิพลของสงครามรสัเซีย-ยูเครน ตอ่
ตลาดการเงินดเูบาลง 

2. อัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุด หลงั
ราคาน้ำมันดิบ Brent และ WTI มแีนวโน้มเป็นขาลงในช่วง 1-2 เดือน
ที่ผ่านมา อาทิ อตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ เดือนสิงหาคม 2565 ออกมา 
8.3% ลดลงจาก 8.5% จากเดือนก่อนหน้า โดยฝา่ยวิจัยฯ นำการ
เติบโต CPI รายเดือน เดือนลา่สดุที่ระดับ 0.12%MoM มาคดิเปน็
สมมตุิฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะเห็นได้ว่า อัตรา CPI YoY เดือน

ถัดๆ ไปลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก 8.5%YoY(เดือน ส.ค.65) 
เหลือ 1.3%YoY (เดือน ม.ิย.66) หรือกลับเข้าสู่ภาวะปกติที่ FED มอง
ไว้ คือระดับเงินเฟ้อตำ่กว่า 2%YoY ซึ่งมาจากในปี 2565 มีฐาน CPI 
Index ที่สูงกว่าปีอ่ืนๆ มาก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

เช่นเดียวกันกับประเทศไทย โดยฝ่ายวิจัยฯ ใช้กระบวนการเดียวกัน
กับอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ โดยให ้CPI รายเดือนเพิ่มขึ้นในอัตราเท่ากบั
เดือน ส.ค.65 คือ 0.05% MoM จะเห็นได้ว่าอัตราเงินเฟ้อของไทยใน
เดือนถัดๆ ไป ลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก 7.9%YoY(เดือน ส.ค.
65) เหลือ 1.2%YoY (เดือน พ.ค.66) ดังรูปด้านล่าง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

3. การดำเนินนโยบายทางการเงินเชิงรุกดูผ่อนคลายลงในหลาย
ประเทศ อัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ระดับสูงมากของหลายประเทศในช่วง
ตั้งแต่ต้นปี ทำให้ธนาคารกลางของหลายประเทศท่ัวโลก นำโดย FED, 
ECB และ BOE ต้องปรับใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก เพื่อสกัดเงิน
เฟ้อ จนหลายประเทศมีอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกว่าปี 2562 (ช่วง
ก่อนเกิดโควิด) ด้วยซ้ำ ซึ่งสภาวะปัจจุบัน แม้สถานการณ์สงคราม
รัสเซยี-ยูเครนยังคลมุเครือ แต่ราคาสินค้าโภคภณัฑ์หลักปรับตัวลดลง
อย่างมีนัยสำคญัเฉพาะอย่างยิ่งราคาพลังงาน หลังจากมี Supply 
ใหม่ๆ เติมเข้ามาสู่ระบบ บวกกับ สัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจใน
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หลายประเทศ ไม่ว่าจะเป็นสหรัฐฯ ยุโรป หรือจีน ทำให้ Demand 
สินค้า-บริการ ปรับลดลงในปัจจบุัน ทำให้ธนาคารกลางหลายแหง่ 
น่าจะลดระดับความร้อนแรงในการใช้นโยบายการเงินตึงตัวลงไปได้
ระดับหนึ่งเมื่อเทียบกับรูปแบที่เคยเกิดขึ้นในอดีต 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

4.  ประมาณการ GDP Growth หลายประเทศรับรู้จุดเลวร้ายไป
แล้ว ต้นเหตุมาจากสินคา้และบรกิารต่างๆ ปรับตัวสูงขึ้น ตามมาดว้ย
การเร่งใช้นโยบายการเงินตึงตัว เป็นส่วนหนึ่งที่กดดันให้เศรษฐกิจใน
หลายประเทศชะลอลง โดยรวมทำให้ GDP Growth สหรัฐฯ และ
ไต้หวัน GDP (Technical Recession), อังกฤษ จีน สิงคโปร์ 
ฟิลิปปินส์ (GDP ไตรมาส 2 ติดลบ 1 ไตรมาส), เยอรมนี (มีโอกาสที่ 
GDP ไตรมาส 3 จะติดลบ) รวมถงึจีนมีโอกาสตดิลบในไตรมาสถัดไป 
และสุม่เสี่ยงเข้า Technical Recession อีกทั้งประมาณการ GDP 
ของ IMF คาดปีนี้เติบโตเพียง 3.3% และปีหน้า 4.6% (ปกติ GDP จีน
เติบโตเฉลีย่ปีละ 6-8%) อย่างไรก็ตามปัจจยัผ่อนคลายทั้ง 3 ข้อก่อน
หน้า บวกกับราคาน้ำมันดิบ WTI ทีป่รับตัวลงแรงกว่า 30% ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา เป็นสัญญาณบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจหลายประเทศไดผ้่านจดุ
ต่ำสุดเรียบร้อยแล้ว 

ส่วนประเทศไทยระดับ GDP รายไตรมาสยังมีการเติบโตต่อเนื่อง อีก
ทั้งประมาณการของ IMF คาด GDP Growth โต 2.8% ปีนี้ และ 
4.0% ปีหน้า ซึ่งสอดคล้องกับสำนักเศรษฐกิจหลายสำนักประมาณ
การ GDP ปีนี้เฉลี่ยราว 3% ทั้งนี้หากประมาณการดังกล่าวจะเกดิขึ้น
ได้จริงในช่วง 2H65 จะต้องเห็น GDP Growth ที่ระดับไมต่่ำกวา่ 
3.6% YoY ซึ่งยิ่งทำให้เศราฐกิจมีโอกาสเข้าสู่ Technical Recession 
ได้ยาก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
 

 
ที่มา: IMF, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

Date Country Meeting Change Actual Change P Acc P

21 Sep 65 US FED (6th) 0.75% 3.25% - 3.25%

22 Sep 65 UK BOE (6th) 0.50% 2.25% - 2.50%

22 Sep 65 JP BOJ (6th) 0.00% -0.10% - -0.10%

28 Sep 65 TH BOT (5th) 0.25% 1.00% - 1.00%

27 Oct 65 EU ECB (7th) - - 0.25% 1.50%

28 Oct 65 JP BOJ (7th) - - 0.07% -0.03%

02 Nov 65 US FED (7th) - - 0.75% 4.00%

03 Nov 65 UK BOE (7th) - - 0.25% 2.75%

30 Nov 65 TH BOT (6th) - - 0.25% 1.25%

14 Dec 65 US FED (8th) - - 0.50% 4.50%

15 Dec 65 EU ECB (8th) - - 0.75% 2.25%

15 Dec 65 UK BOE (8th) - - 1.00% 3.75%

20 Dec 65 JP BOJ (8th) - - 0.02% 0.00%

Q1 Q2

United States -1.60 -0.60

Taiwan -5.99 -0.43

United Kingdom 0.80 -0.10

China 1.40 -2.60

Singapore 0.80 -0.20

Philippines 1.50 -0.10

Germany 0.80 0.00 Slow Down

South Korea 0.60 0.70

Japan 0.10 0.90

Indonesia -0.95 3.72

Thailand 1.20 0.70

Malaysia -3.00 1.70

Recession

Q2 ตดิลบ

Recovery

Country
GDP %QoQ

นยิาม
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เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวชัดเจน หลังเปิดประเทศ คาด
หนุนดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวก 

ดุลบัญชีเดินสะพัดทีส่ะท้อนภาคเศรษฐกิจจริงในช่วง 7 เดือนแรกของ
ปี 2565 (ม.ค.-ก.ค.) ขาดดุลกว่า 14,904.65 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งถือ
ว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนเกิดการระบาดของ COVID 
โดยมสีาเหตุหลักมาจากการขาดดลุทางการค้าที่เกดิขึ้นต่อเนื่อง 
ตั้งแตง่บประมาณปี พ.ศ. 2564 โดยล่าสุดดุลการค้าตั้งแตต่้นปีจนถงึ
เดือน ส.ค. 2565 ขาดดุลกว่า 14,131.7 ล้านเหรียญสหรัฐ อย่างไรก็
ตามภาครัฐให้ความเห็นว่า “การขาดดลุงบประมาณในช่วงที่ผ่าน
มายังอยู่ในระดับทีไ่มส่่งผลกระทบต่อวินัยและฐานะการคลังของ
ประเทศ ในระยะยาว”  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ทั้งนีฝ้่ายวิจัยประเมินว่าในช่วงที่เหลือของปี 2565 เศรษฐกิจไทยจะ
กลับมาฟื้นตัว และทำให้ดุลบญัชีเดินสะพดัมีพัฒนาการเชิงบวก โดย
มี 2 ปัจจัยหลัก ดังนี ้

• ดุลการค้าขาดดุลลดลง โดยดุลการค้าในเดือน ส.ค.65 แม้จะ
ขาดดุล 4,215.4 ล้านเหรียญสหรฐั คิดเป็นสดัส่วนต่อ GDP ที่
ระดับ -6.03% ซึ่งเทียบกับภาวะปกติช่วงก่อนเกิด COVID หรือ
สิ้นปี 2562 อยู่สูงถึง 7.1% แต่ก็คาดว่าดลุการค้าต่อ GDP จะมี
โอกาสกลับไประดับปกติได้หลังราคาน้ำมันดิบปรับตัวลงแรง 
ในช่วง 2 -3 เดือนที่ผ่านมา โดยไม่ทำจุดสูงสุดใหม่ ซึ่งเป็นปัจจัย
หนึ่งที่ทำใหมู้ลค่าการนำเข้าลดลง ผลักดันดุลการค้าใหสู้งขึ้นใน
อนาคต 

 

 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

• ดุลบริการปรับตัวดีขึ้น โดยไดร้ับแรงหนุนจากภาคการท่องเที่ยว
เริ่มกลับมาฟื้นตัว และเมื่อพิจารณารายได้จากนักท่องเที่ยวท้ัง
นอกและในประเทศในภาวะปกติ ณ ปี 2562 มีมลูค่าราว 1.97 
ล้านล้านบาท (คิดเป็นสัดส่วน 12.1% ของ GDP) ซึง่หากนำ
สมมตุิฐานของ ททท. ที่คาดมีนักท่องเที่ยว 10 ล้านคน ณ สิ้นปี
นี้ คิดเป็นสัดส่วน 1.44% ของ GDP เท่านั้น ทำให้ภาวะปัจจุบัน
เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างให้เติบโตได้จากส่วนของรายได้จาก
นักท่องเที่ยวท้ังนอกและในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับ ข้อมูล 
Transport ของแต่ละประเทศเทยีบกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 
ที่มีค่าเฉลีย่ 19.4% ขณะที่ไทยการเดินทางระหว่างกันยังน้อย
กว่าระดับก่อนเกดิ COVID-19 ที่ -15.3% นอกจากน้ีภาครัฐยัง
ออกมาตรการทีเ่ป็นปัจจัยเชิงบวกต่อภาคการท่องเที่ยวอย่าง
ต่อเนื่อง อาทิ การกลับมาเปิดประเทศ การยกเลิก พ.ร.พ.ฉุกเฉิน
ฯ มาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวต่างๆ เป็นต้น ซึ่งจะช่วยหนุน
ใหดุ้ลบริการปรับตัวสูงขึ้นได้  

 

 
ที่มา: Google, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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นอกจากน้ีการจัดสรรงบประมาณรายจ่ายประจำปีงบประมาณ พ.ศ. 
2566 ด้วยวงเงินกว่า 3.185 ล้านล้านบาท ยังเป็นอีกหนึ่งสัญญาณที่
สนับสนุนการฟื้นตัว (Recovery) โดยรายจ่ายลงทุนประจำปี
งบประมาณ พ.ศ. 2566 เพิ่มขึ้นเปน็ 0.695 ล้านล้านบาท หรือคิดเปน็
สัดส่วน 21.8% ของวงเงินงบประมาณทั้งปี ซึ่งงบประมาณในการใช้
จ่ายส่วนใหญจ่ะเป็นด้านเศรษฐกิจ ขณะที่งบประมาณดา้น
สาธารณสุขเริ่มปรับตัวลดลงตามการคลี่คลายของการติดเชื้อโควดิ-
19 ในประเทศท่ีผ่อนคลายลง ซึง่ถือว่าเป็นเป็นสัญญานเชิงบวก ที่
ภาครัฐได้ทะยอยลดงบประมาณดา้นการเยียวยา และหันมาให้
ความสำคญักับการลงทุนเพิ่มขึ้น  

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ขณะทีภ่าระหนีส้าธารณะต่อ GDP ของไทยในเดือน ก.ค.65 อยู่ท่ี 
60.75% ลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่ระดับ 60.93% ตามสถานการณ์
การแพร่ระบาด COVID ทีเ่ริ่มผ่อนคลาย และเศรษฐกิจท่ีฟื้นตวั 
นับว่ายังอยู่ในกรอบวินัยการคลังที่กำหนดไว้ และยังอยู่ในระดับที่ตำ่
เมื่อเทียบกับหลายประเทศในภมูภิาค  

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

การเมืองเปล่ียนแปลงตามระบบ ไม่เป็นความเส่ียง 
คำวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนญู ว่าการดำรงตำแหน่งนายกรัฐมนตรี
ของ พล.อ.ประยุทธ์ จันทร์โอชา ยังไม่ครบกำหนด 8 ปี ส่งผลทำให้
รัฐบาลชุดปัจจุบันสามารถทำหน้าที่บริหารประเทศไปได้ต่อ โดยจาก
นี้ไปงานสำคญัที่รออยู่คือการจัดประชุมผู้นำเศรษฐกิจเอเปค (APEC 
Economic Leaders’ Week) ช่วงวันท่ี 14 – 19 พ.ย.2565 และ
หลังจากผ่านการจัดประชุมดังกล่าว เชื่อว่าสถานการณ์การเมืองใน
ประเทศ จะเข้าสู่ช่วงรอยต่อของการเปลีย่นแปลง ซึ่งเกิดขึ้นได้เป็น 2 
แนวทางคือ 

1. เปลี่ยนแปลงจากการที่ วาระการทำงานของสภาผู้แทน
ราษฎร์ครบกำหนดอายุ 4 ปี ในวันท่ี 23 มี.ค.2566 ซึ่งใน
กรณีนี้ ต้องจัดการเลือกตั้งภายใน 45 วัน เบื้องต้น กกต. 
กำหนดกรอบเวลาวันจัดการเลือกตั้งเป็นวันที่ 7 พ.ค. 2566 

2. เปลี่ยนแปลงจากการที่ นายกรัฐมนตรี ใช้อำนาจประกาศ
ยุบสภาฯ ก่อนท่ีวาระการทำหน้าที่ของ สภาผู้แทนราษฎร ์
จะครบกำหนด ซึ่งในกรณีนี้ ต้องจัดการเลือกตั้งท่ัวไป
ภายใน 60 วัน เช่นหากยุบสภากลางเดือน ธ.ค.65 การ
จัดการเลือกตั้งก็น่าจะเป็นวันอาทติย์ กลางเดือน ก.พ.66 
เป็นต้น  

ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองที่จะเกิดขึ้น ไม่ว่าจะเป็นกรณีใดก็
ตาม ถือว่าเป็นการเปลีย่นแปลงไปตามกรอบของกฎกติการที่
กฎหมายบญัญตัิไว้ ซึ่งไม่ควรมองว่าจะสร้างแรงกดดันตอ่ 
Sentiment การลงทุนในตลาดหุน้ อย่างไรก็ตามหากเกดิพัฒนาการ
ของเหตุการณ์ทีท่ำให้การเปลี่ยนแปลงไม่เป็นไปตามที่กรอบของ
กฎหมายที่กำหนดไว้ก็ถือเป็นสิ่งที่น่ากังวล และต้องติดตามในฐานะ
ปัจจัยเสี่ยงต่อ Sentiment การลงทุนในตลาดหุ้น รวมถึงภาพใหญ่
ของเศรษฐกิจ 

 

ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงดึงดูด Fund Flow 
ในปี 2565 ทั้งการเร่งขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐฯ (ล่าสุดอยู่ท่ี 3.25%) ความ
กังวลการเกิดเศรษฐกิจถดถอย (Recession) กดดันให้เมด็เงินมีการ
โยกย้ายจากสินทรัพยเ์สี่ยงสู่สินทรพัย์ปลอดภยั สะท้อนไดจ้าก 
Dollar ล่าสุดแข็งค่าขึ้นมาระดับ 113 จุด (ณ 27 ก.ย. 65) หรือ
เพิ่มขึ้นมาแล้วกว่า 18%ytd ขณะที่ตลาดหุ้นสหรัฐทั้ง Nasdaq และ 
S&P500 ให้ผลตอบแทน -30.5%ytd และ -22.5%ytd ตามลำดับ 
ถือว่าอยู่ในโซน Bear Market (ลดลงมากกว่า -20% จากจุดสูงสุด) 



  

 7 

BY RESEARCH DIVISION  

รวมถึงราคาน้ำมัน NYMEX กลับลงมาต่ำกว่า 80 เหรียญ เหลือบวก
เพียง 4.7%ytd จากเคยบวกสูงถึง 73.5%ytd อย่างไรก็ตาม SET 
Index ยังถือว่าแข็งแรงกว่าตลาดหุ้นพัฒนาแล้วมาก ลบเพียง -1.6% 
ytd และยังอยู่ช่วงกลางๆ ของผลตอบแทนท่ีทำได้ในปีนี้ (-8.5% ถึง 
+3.7%) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 27 ก.ย. 65) 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 27 ก.ย. 65) 

และหากดูในมุมของ Fund Flow พบว่า ต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทย
มาแล้ว 4.6 พันล้านเหรียญ (ytd) และเป็นการซื้อสุทธิถึง 7 ใน 9 
เดือน ผิดกับตลาดหุ้นสหรัฐที่ต่างชาติขายสุทธิ -2.7 แสนล้านเหรียญ 
(ytd) และยังเป็นการขายสุทธิทุกเดือน 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ  ก.ค. 65) 

 

หากพิจารณาเมด็เงินลงทุนท่ีเข้ามาทั้งไทยและต่างประเทศ จะเห็นได้
ว่าเป็นการกระจุกตัวในหุ้นท่ีอิงกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นหลัก
สะท้อนไดจ้ากผลตอบแทนในปีน้ี ดัชนี SETWB ปรับตัวข้ึนแรงสุดเมือ่
เทียบกับดัชนีอ่ืนๆ อยู่ท่ี +4.79%ytd ตามมาด้วย SET50 -
2.73%ytd, SET -3.52%ytd และ SSET -7.78%ytd   

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

แนวโน้ม Fund Flow เดือน ต.ค. คาดหวังจะเห็นการไหลเข้าต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะในหุ้น Domestic จากการทยอยการเปิดประเทศจีน หลงั
การประชุมสามัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์จีน เริม่ในวันท่ี 16 ต.ค. 
65 คาดสีจิ้นผิงจะไดเ้ป็น ปธน. ตอ่สมัยที่ 3 ระยะเวลา 5 ปี การเปดิ
ประเทศของจีนช่วยหนุนเศรษฐกิจไทยเพิ่มเติม โดยสภาวะปกติไทยมี
การค้าขายกับจีนในสัดส่วนท่ีสูงสดุถึง 22.21%  

  

130.5, 73.5%

113, 18.2%
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

นอกจากน้ีนักท่องเที่ยวจีน ในภาวะปกติปี 2562 มีจำนวน 12 ล้าน
คน (สัดส่วนนักท่องเที่ยว 28%) หนุนรายได้ 1.97 ล้านล้านบาท หรอื
คิดเป็นส่วนเพิ่ม GDP ไทยได้ 3 ถึง 4% หากนักท่องเที่ยวจีนเข้ามาใน
ปี 66 ได้ 1 ใน 4 ของภาวะปกติหนุน GDP ไทยเพิ่มขึ้นราว 1% อีก
ทั้งไทยเองยังมีการจัดงาน APEC ในเดือน พ.ย. อีก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

ประเมินว่าสัญญาณบวกยงัมีต่อเนื่องและชัดเจนยิ่งขึ้น ช่วยหนนุ
ให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยเพ่ิมเติมในช่วงที่เหลือของปี 
 

บาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า ดีต่อ Fund Flow  
แม้ในเดือน ก.ย. หลายประเทศคา่เงินอ่อนค่าลงไปมาก อาทิ ปอนด์
อ่อนค่าสุดในรอบ 37 ปี ยูโรอ่อนค่าสุดในรอบ 20 ปี เยนอ่อนค่าสดุ
ในรอบ 24 ปี และค่าเงินบาทที่อ่อนค่าสุดในรอบ 16 ปีเช่นกัน แต่ฝ่าย
วิจัยฯประเมิน มีอยู่ 3 ปัจจยัที่จะช่วยให้ค่าเงินบาทมีโอกาสชะลอการ
อ่อนค่า ลดการสกัดกั้น Fund Flow ดังนี ้

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

1. ปัจจุบันธนาคารกลางแตล่ะประเทศ เริ่มพิจารณาเร่งขึ้น
ดอกเบี้ยเพื่อสกดักั้นเงินเฟ้อ และหากพิจารณาข้อมูล
คาดการณ์จาก Bloomberg พบว่า สหรัฐมีโอกาสขึ้น
ดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปีอีก 1.00% เป็น 4.25% แต่
ประเทศหลักๆ มโีอกาสเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าสหรัฐ อาทิ 
อังกฤษมีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยเพิ่มขึน้ 2.5% เป็น 4.75%, 
ยุโรปเพิม่ 1.00% เป็น 2.25% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

2. เริ่มเห็นการเข้ามาแทรกแซงค่าเงินของประเทศ สำคัญๆ 
อาทิ BOJ กังวลต่อค่าเงินเยนที่อ่อนจะส่งผลกระทบต่อ
กิจการในประเทศ เริ่มมีการเข้ามาแทรกแซงค่าเงิน, BOE 
รับซื้อพันธบัตรระยะยาวของรัฐบาลอังกฤษจำนวนมาก
เท่าที่มีความจำเป็นตั้งแต่วันท่ี 28 ก.ย. – 14 ต.ค. เพื่อสร้าง
เสถียรภาพในตลาดการเงิน 

ทั้งค่าเงินยูโร เยน และปอนด ์ มีสัดส่วนตะกร้าคา่เงินเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐสูงถึง 57% 14% และ 12% ตามลำดับ รวมกันราว 
83% ดังนั้นการเร่งขึ้นดอกเบี้ยที่เร็ว เข้าแทรกแซงค่าเงิน คาดเปน็
ส่วนหน่ึงที่ช่วยให้ค่าเงินดอลลารส์หรัฐชะลอการแข็งค่าได้ หลังจากปี
นี้ดอลลาร์แข็งค่าขึ้นมาแล้วกว่า 20%ytd อยู่ท่ี 114.76 จุด (สูงสุดใน
รอบ 20 ป)ี 

ดอกเบีย้นโยบาย

ปจัจบุนั (%)

เงนิเฟ้อ

ปจัจบุนั (%)

การเปลีย่นแปลง

สกลุเงนิ YTD (%)

การเปลีย่นแปลง

ดชันตีลาดหุน้ YTD (%)

ประเทศพฒันาแลว้

ญีปุ่่ น -0.10 2.8 25.38% -9.32%

อังกฤษ 2.25 9.9 25.68% -6.94%

ยุโรป 1.25 9.1 17.51% -23.16%

สหรัฐ 3.25 8.3 18.82% -20.36%

ประเทศก าลงัพฒันา

อนิโดนเีซยี 4.25 4.69 7.00% 6.71%

มาเลเซยี 2.50 4.70 11.03% -8.92%

อนิเดยี 5.40 7.00 9.95% -3.51%

ฟิลปิปินส์ 4.25 6.30 15.56% -14.50%

ไทย 1.00 7.86 15.04% -3.57%
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
3. สถิติในอดีตในช่วงฤดูกาลท่องเที่ยว หรือไตรมาสที่ 4 

ค่าเงินบาทมักจะแข็งค่าเสมอ โดยตลอด 5 ปีท่ีผา่นมา แข็ง
ค่าเฉลี่ย 2.07% และเป็นการแข็งค่า 4 ใน 5 ปี และไตรมาส 
4 ปีนี้ มีปัจจัยกระตุ้นการท่องเที่ยว ทั้งจากการจัดงาน 
APEC และความคาดหวังนกัท่องเที่ยวจีนเข้ามาหนุน
เพิ่มเตมิ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

สรุปคือ การเร่งขึ้นดอกเบี้ยของประเทศอังกฤษและยุโรปที่เร็วกว่า
สหรัฐ การเข้าแทรกแซงค่าเงินของหลายๆ ประเทศ รวมถึงเป็น
ช่วง High Season การท่องเท่ียวไทย คาดน่าจะช่วยพยุงให้
ค่าเงินบาทชะลอการอ่อนค่าในชว่งที่เหลือของปี ลดการสกัดกัน้ 
Fund Flow 

 

 

 

เศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบียน ฟื้นตัว 
เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างให้ฟ้ืนต่อ เนื่องจากยังฟ้ืนไม่ถึงช่วง Pre-
Covid ตา่งจากหลายประเทศท่ีฟื้นเกินไปพอสมควร รวมถึงแนวโนม้
การเติบโต GDP ปี 2566 หลายสำนักฯ คาดอยู่ในกรอบ 3.2% - 
4.2% สูงกว่าการเติบโตของ GDP โลก ที่ OECD คาดเติบโต 2.2%  

 

 
ที่มา: ธปท., ASPS 

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เปน็ส่วนหนึ่งที่ช่วยหนุนกำไรบริษัทจด
ทะเบียนฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยฝา่ยวิจัยประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียน
ปีน้ี EPS65F อยู่ท่ี 96.1 บาท/หุ้น เติบโต 12% และปีหน้าเติบโตตอ่
ราว 5% ซึ่งหากดูการเติบโตเฉพาะหุ้นที่ไมไ่ด้อยุ่ในกลุม่พลังงาน
และปิโตรฯ เติบโตเด่นถึง 5.2% ปีนี้ และ 14.3% ในปีหน้า 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

ขณะเดียวกันตลาดหุ้นไทย แม้ปจัจุบัน มี P/E ที่ 17.64 เท่า แตย่ังมี
ความถูกของ P/E แอบซ่อนอยู่  ทั้งมีค่ากลาง (Median) 15.8 เท่า 
และถ้าหัก 5 หุ้นใหญ่ออก P/E สงู อาทิ AOT มี P/E N/A, DELTA 
75.6,  GULF 64.8 EA 55.7 CRC 85.6 ออก SET จะมี P/E 17.64 
เท่า เหลือเพียง 15.1 เท่า หนุนให้ SET Index ยังน่าสะสม 



  

 10 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

 

MEYG กว้าง Valuation ไม่แพงเมื่อเทียบกับ
ตลาดหุ้นอื่น 

แรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำและช้ากว่าท่ีอื่น โดยคาดการณ์
ดอกเบี้ยไทยปลายปี 1.25% VS. สหรัฐ 4.25% ตามกลไกหนุนให้
ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบจากการสภาพคล่องที่คอยหล่อเลีย้ง 
และไม่เร่งกลับเข้าไปในตลาดตราสารหนีเ้หมือนกับสหรัฐ 

สะท้อนไดจ้ากในปีน้ี Fund Flow ต่างชาติไหลออกจากตลาดหุน้
สหรัฐทุกเดือน (ช่วง 7M65 ต่างชาติขายสุทธิสูงถึง 2.7 แสนล้าน
เหรียญ) พร้อมกับไหลเข้าตลาดตราสารหนี้สหรัฐทุกเดือน (ช่วง 
7M65 ต่างชาติซื้อสุทธิสูงถึง 6.9 แสนล้านเหรียญ) ผิดกับตลาด
การเงินไทยที่ ต่างชาติยังซื้อสะสม ทั้งตราสารหนีไ้ทย 3.6 พันล้าน
เหรียญ(ytd) และตลาดหุ้น 4.6 พันล้านเหรียญ (ytd) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ ก.ค. 65) 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

บวกกับในมุมมองของการเติบโตของกำไรบริษัทจดทะเบียนตลาดหุน้ 
ในช่วง 2 เดือนกว่า ๆ ข้อมูลจาก Bloomberg เห็นตลาดหุ้นสหรัฐที่
ถูกทยอยปรับลดประมาณการกำไรลงเรื่อยๆ -2.9% ตรงข้ามกบั
ตลาดหุ้นไทย ถูกปรับเพิ่มกำไรต่อเนื่องราว +3.2% ฝ่ายวิจัยประเมนิ
กำไรปีนี้เติบโตได้ 12% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

ทั้งกำไรที่เติบโตเด่น แรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยที่ตำ่หนุน อีกทั้งหาก
มองในมุม Valuation ตลาดหุ้นไทยมี MEYG (ภายใตด้อกเบี้ยปลายปี
ที่ 1.25%) กว้างถึง 4.5% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยที่ 4.2% โดยฝา่ยวิจยั
ยังคงดัชนีเป้าหมายปลายปไีว้ท่ี 1730 จุด หากราคาย่อตัวลงมาถอื
เป็นโอกาสในการสะสม  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

สำหรับหุ้นเด่นเดือน ต.ค. แนะนำหุ้น Domestic หลีกเลีย่งความผนั
ผวนจากปัจจัยภายนอก ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, 
HMPRO, GULF ส่วนหุ้นทีต่้องใช้ความระมัดระวังในการลงทุน 
เนื่องจากราคาใกลเ้ต็มมูลค่าพื้นฐาน อย่าง BCP และ TMT 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/09/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
BEM 140.62 9.20 12.00 30.4% 50.64     1.1 174.9%

ASK 17.68 33.50 43.00 28.4% 11.93     4.2 23.2%

HMPRO 177.54 13.50 17.20 27.4% 27.64     2.9 18.2%

GULF 615.99 52.50 65.50 24.8% 43.05     0.8 86.5%

ADVANC 579.97 195.00 236.00 21.0% 22.37     3.9 -3.7%

BBL 260.56 136.50 159.00 16.5% 9.04       3.1 8.7%

CENTEL 36.51 49.00 54.00 10.2% 330.87   0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
BCP 40.62 29.50 33.00 11.9% 3.48       8.5 53.3%

TMT 6.97 8.00 7.50 -6.3% 12.73     9.4 -64.2%
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เห็นภาพการเติบโตที่ดูดี ตั้งแต่ครึ่งหลังเป็นต้นไป 
 สัญญาณการฟื้นตัวของกลุ่มค้าปลีกมาเต็มในช่วงครึ่งหลังของปีนี้  
 ภาพแนวโนม้กำไรใน 1-2 ปีนี้ เติบโต YoY ได้ต่อเนื่อง  
 เลือก HMPRO เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มค้าปลีกฯ  

 
SSSG งวด 3Q65F ยังเติบโตได้ดีทั้งกลุ่ม  
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของกลุ่มค้าปลีกฯ ในช่วง
เดือน ก.ค. – ก.ย. ยังคงดูดี อยูใ่นระดับราว 11.0%-50.0%YoY ส่วน
หนึ่งมาจากฐาน SSSG ที่ต่ำในงวด 3Q64 (ผลกระทบของวิกฤต 
COVID) และยังมีปจัจัยเฉพาะตวัท่ีหนุน SSSG โดยแบ่งตามกลุม่
สินค้าดังน้ี  

กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค (CPALL, MAKRO, CRC (กลุ่มสินคา้
อาหาร)) ภาพรวมเห็นการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ได้
ค่อนข้างดีในระดับ 11.0%-23.0%YoY หลักๆ คาดว่ามาจากอานิสงส์
การขายสินคา้จำเป็น ผลกระทบจำกัดจากค่าครองชีพท่ีสูงขึ้น แต่ยัง
ได้ประโยชน์ทางอ้อมจากการปรับราคาขายสินค้าบางส่วนสูงขึ้นด้วย  

กลุ่มสินค้าเกี่ยวกับบ้าน (HMPRO, CRC (ส่วนของไทวัสดุ)) โดย
ภาพรวม SSSG ยังคงเติบโตสูงที ่15.0%-32.0%YoY แม้จะอยู่ในช่วง
ฤดูฝน ที่ปกติแล้วปริมาณการตกแต่ง/ซ่อมแซมบ้าน จะน้อยกว่าปกติ 
หลักๆ คาดว่ามาจากการจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคที่เริม่สูงขึ้น    

กลุ่มสินค้าไอที (COM7) ยอดขายสาขาเดิมยังคงเตบิโตอยู่ในระดับที่
ดีราว 15.0%-25.0%YoY ประเมนิว่าส่วนหน่ึงไดร้ับอานิสงส์จากการ
เปิดตัวไอโฟนรุ่นใหม่ที่เร็วขึ้นกว่าในทุกปีท่ีผ่านมา  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สัญญาณฟื้นตัวของกลุ่มฯ มาเต็ม ใน 2H65 
1) ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้บรโิภค (CCI) เริ่มขยับขึ้นต่อเนื่อง 

สถานการณ์การบริโภคในประเทศเริ่มมสีัญญาณดีขึ้นต่อเนื่อง อิงจาก
ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้บรโิภค (CCI) ที่เป็นตัวช้ีนำอัตราการเติบโต
ของยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มค้าปลีกฯ (SSSG) ใน 3-6 เดือน
ข้างหน้า ทั้งนีต้ัวเลขดัชนี CCI ในเดือน ส.ค. 65 ปรับเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ 
43.7 จาก 42.4 ในเดือน ก.ค.65 ซึ่งถือว่าปรับตัวข้ึน MoM เป็น 3 
เดือนติดต่อกันแล้ว โดยคาดว่าส่งผลบวกต่อ SSSG ของกลุม่ค้าปลกี
ในงวด 4Q65 ที่น่าจะเห็นภาพการเติบโตได้แรง  ซึ่งปัจจัยสนับสนนุ
หลัก มาจากพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เริ่มกลับมาใช้ชีวิตทีเ่ป็นปกติ
มากขึ้น อาทิ การกลับมาเปิดเรียนออนไซต์อีกครั้งของกลุ่มนักเรียน-
นักศึกษา ประกอบกับ ภาครัฐฯยังคงเดินหน้าผ่อนคลายมาตรการ
เดินทางเข้าประเทศอย่างต่อเนื่อง ที่จะหนุนกำลังซื้อของ
นักท่องเที่ยวให้กลับมาสูงขึ้น ซึง่คาดท้ายที่สุดจะสร้างความเชื่อมั่น
ต่อการกลับมาจับจ่ายของผู้บริโภค  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65F (ก.ค. - ก.ย.)
ร้านค้าปลีกไอที
COM7 30.2% 28.8% -5.9% 31.3% 10.4% 13.4% 15%-25%
ร้านสินค้าเก่ียวกับบ้าน
HMPRO 0.6% 13.7% -11.0% 11.5% 3.0% -1.0% 15%-16%
CRC (สินค้าฮารด์ไลน์) -4.0% 25.0% -18.0% 14.0% 7.0% 2.0% 31%-32%
ร้านอุปโภค-บริโภค
MAKRO -1.2% 6.1% 1.3% 4.1% 1.0% 6.0% 11%-12%
CPALL -17.1% 2.1% -9.2% 1.3% 13.0% 14.2% >20%
CRC (กลุ่มอาหาร) -20.0% -12.0% -13.0% -2.0% 5.0% 18.0% 21%-23%
จ าหน่ายสินค้าหลากหลาย
CRC (รวม) -15.0% 10.0% -23.0% 9.0% 11.0% 24.0% >50%

 การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG)
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2) การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ หนุนกำลังซื้อให้สูงขึ้น  

กำลังซื้อของประชาชนกลุ่มเปราะบาง มีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นในช่วง
ครึ่งหลังของปีนี้  จากการปรับขึ้นอัตราค่าจ้างข้ันต่ำ โดยจะเพิ่มขึน้
จากเดิมราว 5.0% ซึ่งจะเริ่มปรับใช้เดือน ต.ค.65 นี้ โดยฝ่ายวิจัยมอง
ประเด็นนี้จะดตี่อกลุม่ค้าปลีกฯ เนื่องจากรายได้ที่คาดว่าจะทำไดด้ีขึน้
ตามกำลังซื้อของผู้บริโภคนั้นจะมากกว่าการเพิ่มขึ้นของต้นทุนค่าแรง 
(โครงสรา้งต้นทุนค่าแรงขั้นต่ำของกลุ่มฯเฉลี่ย อยู่ท่ี 1.0-3.0% ของ
รายได้รวม) ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยมองว่ารายได้ที่มีแนวโน้มสูงขึ้น จะสามารถ
ชดเชยผลเชิงลบจากต้นทุนค่าแรงที่เพ่ิมขึ้น โดยเราได้วิเคราะห์ความ
อ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของต้นทุนค่าแรงท่ีมีผลต่อกำไรของ
กลุ่มค้าปลีกฯ ซึ่งพบว่าหากค่าแรงปรับขึ้น 5.0% จะทำให้กำไรของ
หุ้นกลุ่มค้าปลีกในปี 2566 ปรับตัวลดลงเพียง 1.0-2.0%  

3) เงินเฟ้อทีเ่ริ่มเห็นการขึ้นด้วยอตัราที่ชะลอลง หนุนมารจ์ิ้นฟ้ืนตัว  

หากพิจารณาอัตราการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อ (YoY) ย้อนหลัง พบว่าเงนิ
เฟ้อขึ้นมาแรงจากระดับ 2.0-3.0% ในงวด 1Q65 สู่ระดับมากกว่า 
7.0% ในงวด 2Q65 แต่อย่างไรกต็าม เงินเฟ้อเดือนล่าสดุ (ส.ค. 65) 
อยู่ท่ี 7.9% ซึ่งเริ่มเห็นการเพิ่มขึ้นในอัตราที่ช้าลงเมื่อเปรียบเทียบกบั
ช่วงไตรมาสก่อนๆ ดังนั้นเรามองว่าเงินเฟ้ออาจใกล้ถึงจุดพีคในสิน้
งวด 3Q65 ซึง่อาจจะเริ่มเห็นทั้งต้นทุนสินค้าตา่งๆ รวมถึงต้นทุนคา่
ขนส่ง เริ่มที่จะปรับตัวลดลง ดังนัน้จากทิศทางดังกล่าว เรามองว่าจะ
เริ่มเห็นมารจ์ิ้นของกลุ่มค้าปลีก ทยอยปรับตัวดีขึ้นอีกในช่วงครึ่งหลัง
ของปีนี้     

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 

 

คาดกำไรปี 2565-66 ยังคงเติบโต YoY ได้สูง  
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบกำไรของกลุ่มค้าปลีกในปี 2565 จะเติบโตได้
แรงถึง 56.7%YoY และคาดจะสูงขึ้นอีก 32.3%YoY ในป ี2566 หรือ
เติบโตเฉลีย่ปีละ 48.1% โดยเช่ือว่าจะเห็นกำไรเติบโต YoY ได้ตลอด
ทุกไตรมาสหลังจากนี ้ซึ่งได้แรงหนุนหลักมาจากทุกปัจจัย ทั้งยอดขาย
สาขาเดมิ (SSSG) ที่จะเติบโตต่อเนื่อง และแผนการขยายสาขาใหม่ๆ  
ตามกำลังซื้อของผู้บริโภคที่ทยอยฟื้นตัว และพฤติกรรมของผู้บริโภคที่
กลับมาใช้ชีวิตเป็นปกตมิากขึ้น ตามการผ่อนคลายกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง รวมถึงมาร์จิ้น ที่จะคาดว่าทำได้ดีขึ้น จาก
ต้นทุนสินค้าและต้นทุนค่าขนส่งที่ปรับตัวลง ตามอตัราเงินเฟ้อและ
ราคาน้ำมันที่จะลดลงในปีหน้า  

เลือก HMPRO เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่มฯ   
เราปรับนำ้หนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มค้าปลีกฯ จากเดิม  
“เท่าตลาด” เป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก HMPRO เป็นหุ้น Top 
picks เนื่องจาก 1) แนวโน้มกำไรในงวด 3Q65 ยังเติบโต YoY ได้แรง 
และ คาดกำไรสุทธิในงวด 4Q65 จะเติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ 2) 
คาดการณ์กำไรปี 2565 จะจะขึน้ทำจุดสูงสดุในประวตัิการณ์ (All 
Time High) ในขณะทีร่าคาหุ้นปัจจุบันยังคง Laggard สะท้อนได้จาก
ราคาซื้อขายบน PER’65-66 อยู่เพียงราว 27.6 และ 24.7 เท่า ซึ่งต่ำ
กว่า PER Band เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ในช่วงก่อนเกิด COVID (2559-
62) อยู่ท่ี 34 เท่า  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หุ้น ค าแนะน า ราคาตลาด ราคาเป้าหมาย Upside EPS
EPS Growth 

(%)
PER (X) EPS

EPS Growth 
(%)

PER (X)

HMPRO ซ้ือ 13.5 17.2 27.4% 0.49 18.2% 27.6 0.55 12.1% 24.7
CPALL ซ้ือ 56.3 71.0 26.2% 1.63 68.0% 34.5 2.16 32.6% 26.0
MAKRO ซ้ือ 33.8 43.0 27.4% 0.81 20.0% 41.5 1.28 57.1% 26.4
CRC ซ้ือ 39.5 44.8 13.3% 1.09 3420.5% 36.1 1.34 22.2% 29.5
COM7 ซ้ือ 29.0 44.0 51.7% 1.24 -43.4% 23.4 1.48 19.4% 19.6

2565F 2566F
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ให้ความสำคัญต่อรายได้ที่จะเพิ่มขึ้นในปีหน้า 
 Backlog กลุ่มฯพุ่งทะยาน รอรับรู้ผลบวกเต็มที่ในปีหน้า 
 ความประหยัดต่อขนาดของรายได้ที่เพิ่มขึ้นช่วยผ่อนคลายแรงกดดันด้านต้นทุน  
 เลือก CK และ PYLON เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มฯ 

 
กำลังก้าวเข้าสู่ช่วงวัฏจกัรขาขึ้นรอบใหม ่
อุตสาหกรรมก่อสร้างกำลังก้าวเข้าสู่ช่วงวัฏจักรขาขึ้นรอบใหม่อีกครั้ง 
หลังการเกดิขึ้นของโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐ ไม่ว่าจะเป็นโครงการ
รถไฟทางคู่ 2 เส้นทางใหม่ คือ ช่วงเด่นชัย-เชียงของ และช่วงบ้านไผ่-
นครพนม มูลค่า 1.28 แสนล้านบาท รถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ช่วงเตาปูน-
ราษฎร์บรูณะ มูลค่า 8.2 หมื่นล้านบาท และล่าสุดคือโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสี้มตะวันตก มลูค่า 1.2 แสนล้านบาท ที่ BEM เป็นผู้
เสนอผลตอบแทนให้ภาครัฐสูงสุด โดยมี CK เป็นผู้ก่อสร้างหลัก โดย
งานท้ังหมดจะเข้าสู่ช่วงการก่อสรา้งเต็มตัวตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 
นอกเหนือจากโครงการข้างต้น ยังมีอีกหลายโครงการที่กำลังจะ
เกิดขึ้นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็น โครงการรถไฟทางคู่เฟส 2 โครงการ
รถไฟฟ้าสายสีแดงส่วนต่อขยาย และถนนมอเตอร์เวย์ รวมมลูค่ากว่า 
4 แสนล้านบาท ที่จะเป็นแหล่งงานป้อนให้อุตสาหกรรมรับเหมาฯ ไป
อีกหลายปี ถือเป็นปจัจัยบวกโดยตรงต่อบริษัทก่อสรา้งขนาดใหญ่
อย่าง ITD,CK STEC และ UNIQ ที่จะเข้าประมูลในฐานะผู้รับเหมา
หลัก และบริษัทก่อสร้างขนาดกลางอย่าง NWR และบริษัทเสาเขม็
อย่าง SEAFCO,PYLON ที่มีโอกาสรับงานในฐานะผู้รับเหมาช่วง 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ผลจากการรับงานใหมเ่พิ่มขึ้นของบริษัทรับเหมาก่อสรา้งฯ ตั้งแต่
ปลายปี 2564-ปัจจุบัน ส่งผลใหมู้ลค่า Backlog ณ เดือน ก.ย. 65 
ของ 11 บริษัทรับเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ ที่ฝ่ายวิจัยเอเชียพลสัเกบ็
ข้อมูล เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 5.7 แสนลา้นบาท โดยบริษัทรบัเหมาก่อสร้าง
หลายแห่งทำสถิติ Backlog สูงสุดเป็นประวัติการณ์อาทิ 
ITD,CK,NWR และหลายบริษัทม ี Backlog สูงสุดในรอบ 3 ปี อาทิ 
SYNTEC,TTCL และ BJCHI สะท้อนให้เห็นถึงโอกาสการเติบโตของ
รายได้ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างส่วนใหญ่ที่จะเกิดขึ้นในปี 2566  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ 5% อยู่ในวิสัยที่บริหารจัดการได้ 
ปัจจัยด้านแรงงานถือว่ามีความสำคัญอย่างมากต่ออุตสาหกรรม
รับเหมาก่อสร้าง โดยเฉพาะแรงงานต่างด้าวท่ีมีจำนวนลดลงอย่างมี
นัยสำคญันับตั้งแต่เกดิการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ในปี 2564 
อย่างไรก็ตามปัญหาดังกล่าวได้คลีค่ลายลง หลังวันท่ี 5 ก.ค. ที่ผ่านมา 
ครม. มมีติเห็นชอบเรื่องการนำเขา้แรงงานต่างด้าว 4 สญัชาติ เพือ่
แก้ไขปัญหาขาดแคลนแรงงานที่จะเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นฟู

Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23

Red Line : ตลิง่ชนั-ศาลายา 10,670

Red Line : รังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 4,694

Red Line : ตลิง่ชนั-ร.พ.ศริริาช 6,469

Red Line : บางซือ่-หัวหมาก,บางซือ่-หัวล าโพง 44,158

Double Track : ขอนแกน่-หนองคาย 28,759 SRT To submit to MOT

Double Track : ชมุทางจริะ-อุบลราชธานี 36,000 SRT To submit to MOT

Double Track : ปากน ้าโพ-เดน่ชยั 62,800 SRT To submit to MOT

Expressway : กะทู-้ป่าตอง 14,000 EXAT To submit to PPP Board

RFP & 

Bidding 

Process

Motorway : บางขนุเทยีน-บางบัวทอง M9 46,000 DOH
PPP Report Done/ to 

Submit to MOT

Motorway : นครปฐม-ชะอ า M8 61,000 DOH Preparing PPP Report

Motorway : รังสติ-บางปะอนิ M5 25,000 DOH Preparing PPP Report

Motorway : บางขนุเทยีน-บา้นแพว้ M82 800 DOH Preparing PPP Report

สนามบนิสวุรรณภมูเิฟส 3 36,829 AOT NESDC Approva;

สะพานขา้มทะเลสาบสงขลา 4,829 DOR EIA Approved

Total 382,008
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เศรษฐกิจ ซึ่งหลายบริษัทได้นำเขา้แรงงานต่างด้าวเข้ามา เพื่อรองรบั
การทำงานท่ีจะเพิ่มขึ้นในปี 2566 สำหรับประเด็นการปรับขึ้นค่าแรง
ขั้นต่ำอีก 5% ตั้งแต่วันท่ี 1 ต.ค 65 จะส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการทำกำไรของบริษัทรับเหมาก่อสร้างตั้งแต่ 4Q65 เป็นต้นไป 
โดยต้นทุนค่าแรงซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 20-30% ของต้นทุนก่อสร้าง แต่
หากนับเฉพาะส่วนท่ีอิงกับค่าแรงขั้นต่ำ ซึ่งมีทั้งการจ้างงานโดยตรง
ของบริษัทรับเหมาฯและการจ้างผา่นผู้รับเหมาช่วง น่าจะมสีัดส่วน
ประมาณ 10-15% ของต้นทุนก่อสร้างทั้งหมด เนื่องจากโครงการ
ขนาดใหญ่ที่มีระยะเวลาในการก่อสร้าง 2-4 ปี ในทางปฏิบัติบริษัท
รับเหมาก่อสร้างจะมีการประเมินการเพิ่มขึ้นของค่าแรงข้ันต่ำไว้ใน
ประมาณการตอนยื่นประมลูอยู่แล้ว อีกทั้งหลายบริษัทมีจ้างเหมา
ช่วงต่อในลักษณะ lump sum ซึ่งจะแบ่งกันรับภาระค่าแรงท่ีเพิ่ม
ขึน้กับบริษัทรับเหมาช่วง นอกจากน้ีบริษัทรับเหมางานภาครัฐจะมี
เงินชดเชยจากค่า K ซึ่งมีเงินเฟ้อเป็นองค์ประกอบในการคำนวณด้วย 
ดังนั้นผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการปรับขึ้นค่าแรงข้ันต่ำ 5% ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่จะกระทบต่อต้นทุนการก่อสร้างไม่เกิน 0.5% โดยการรับรู้
รายได้ที่เพิ่มขึ้นมากในปี 2566 จะทำใหเ้กิดความประหยัดต่อขนาด 
และช่วยชดเชยผลกระทบเรื่องค่าแรงไปได้บางส่วน  

รับเหมาเสาเข็ม PYLON ยังดูดีกว่า SEAFCO 
ผลจากการแพรร่ะบาดของไวรัสโควิด-19 ส่งผลให้งานเสาเข็มใน
ตลาดช่วง 2 ปีท่ีผ่านมามีน้อยลง โดยเฉพาะโครงการคอนโดมิเนียมที่
ผู้พัฒนาอสังหารมิทรัพย์ชะลอการเปิดโครงการใหม ่ เนื่องจากกำลงั
ซื้อผู้บริโภคลดลง ขณะที่โครงการลงทุนภาครัฐแม้ยังมีงานประมลู
ออกมาบ้าง แต่ยังไม่ถึงเวลาทำงานเสาเข็ม ส่งผลใหอุ้ตสาหกรรม
เสาเขม็เจาะช่วง 1H65 ต้องเผชิญกับสภาวะการแข่งขันด้านราคาที่
รุนแรง ผู้ประกอบการเสาเข็มรายใหญ่อย่าง SEAFCO และ PYLON 
จึงต้องยอมรับงานที่ม ี margin ต่ำลง ซ้ำเติมด้วยปัญหาขาดแคลน
แรงงานท่ีมีมาตั้งแต่ช่วงปิดแคมปค์นงานในเดือน ก.ค. 2564 อย่างไร
ก็ตาม Outlook ของอุตสาหกรรมเสาเขม็ช่วง 2H65 ดูมีแนวโน้มดีขึน้ 
เนื่องจากภาครัฐอนญุาตให้นำเข้าแรงงานต่างด้าวเข้ามาได้ แมว้่า
สภาวะการแข่งขันด้านราคายังคงมีอยู่ก็ตาม โดยจดุเปลีย่นสำคญั
น่าจะเกิดขึ้นในปี 2566 ทีจ่ะมีงาน Megaproject หลายโครงการ
เกิดขึ้นพร้อมๆกัน อย่างเช่น โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 
สนามบิน โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ และรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวันตก รวมถึงโครงการขนาดใหญ่จากภาคเอกชนอย่าง เซ็นทรลั
พหลโยธิน ซึ่งแต่ละโครงการจะมรีะยะเวลางานเสาเขม็นานกว่า 12 
เดือน เทียบกับงานเจาะเสาเข็มทัว่ไปที่มีระยะเวลาเพียง 3-6 เดือน 
ส่งผลใหส้ภาวะแข่งขันด้านราคาจะลดลงไปอย่างมีนยัสำคญัเนื่องจาก

โครงการใหญ่เหล่านี้จะดูดซับกำลงัการผลติของผู้ประกอบการ
เสาเขม็ในตลาดไปไดเ้กือบท้ังหมด 

รับเหมาด้านวิศวกรรม มีลุ้น Turnaround ปีหน้า 
บริษัทรับเหมาก่อสรา้งงานด้านวิศวกรรมที่มีฐานลูกค้าอยู่ในกลุ่ม 
Oil&Gas,โรงไฟฟ้า และอตุสาหกรรมปิโตรเคมี อย่าง TTCL,STPI และ 
BJCHI มีแนวโน้มสดใสมากขึ้นในปี 2566 ตามทิศทางราคาพลังงานท่ี
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งทำให้บริษัทพลังงานขนาดใหญ่ของโลกเดินหนา้
ลงทุนขนาดกำลังการผลติเพิ่มเติม โดยปัจจุบัน TTCL,STPI และ 
BJCHI มี Backlog เพิ่มขึ้นสูงสดุในรอบ 3 ปี และคาดว่าจะทำกำไรได้
อย่างโดดเด่นในช่วง 2H65 เป็นต้นไป โดยเฉพาะ BJCHI ทีก่ำลังเขา้สู่
ช่วงเร่งตัวของการรับรู้รายได้โครงการ Crisp ซึ่งเป็นโครงการหลักใน 
Backlog เช่นเดียวกับ STPI ทีอ่ยู่ระหว่างดำเนินการก่อสร้างโครงการ 
Crisp เช่นเดียวกัน ส่วน TTCL ที่มภีาระต้องรับรู้การด้อยค่าตาม
มาตรฐาน TFRS9 แฝงอยู่ใน SG&A ไตรมาสละ 69 ล้านบาท จนถึง 
4Q65 จะเริ่มพลิกกลับมามีผลการดำเนินงานปกติเป็นบวกได้อยา่ง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

เลือก CK และ PYLON เป็นหุ้น Top Picks  
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง “เท่ากับตลาด” 

โดยเลือกหุ้นพ้ืนฐานแกร่งและมีแนวโน้มการเติบโตชัดเจนจากงานใน

มือจำนวนมากอย่าง CK (FV@B 25.00)  และ PYLON (FV@B 6.45) 

เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่ม โดย CK กำลังก้าวเข้าสู่ New S Curve 

ของธุรกิจก่อสร้างจากมลูค่า Backlog ที่จะทำจุดสูงสุดนับแต่ก่อตัง้

บริษัทภายในสิ้นปีนี้ และมตีัวช่วยจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม

ทั้ง BEM และ CKP ทีเ่พิ่มขึ้น ส่วน PYLON มี Earning Momentum 

ที่กำลังไตร่ะดับขึ้น และคาดหวังจะกลับไปทำกำไรใกล้เคยีงจุดสูงสดุ

ที่เคยเกิดขึ้นในปี 2562 ขณะที่ราคาหุ้นยังอยู่ต่ำกว่าปี 2562 มาก  
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การปรับเพิ่ม Ft ยังไม่สะท้อนต้นทุนก๊าซฯที่แท้จริง 
 สัดส่วนการผลิตไฟฟ้าในไทยกว่า 54% ยังใช้ก๊าซฯเป็นเชื้อเพลิงหลัก 
 ทิศทางกำไร 3Q65 ยังทรงตัว QoQ ส่วนภาพใหญ่รายปี 2565 เห็นการเติบโตไดบ้างบริษัท   
 ให้น้ำหนักการลงทุน “เท่าตลาด” เลือก GULF และ CKP เปน็ top picks 

 
การผลิตไฟฟ้าของไทยในปัจจุบันยังพ่ึงพาก๊าซฯ 
เป็นเชื้อเพลิงหลัก 
สถานการณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทยในปัจจุบันมี
แนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากปีก่อนหน้า โดยในช่วงเดือน ม.ค. – ก.ค. 
2565 พบว่า ความต้องการใช้พลังงานไฟฟา้สูงสุด (เกิดขึ้นในวันที่ 27 
เม.ย. 2565) อยูท่ีร่าว 3.2 หมื่นเมกะวัตต์ เพิ่มขึ้น 7.0% จากช่วง
สูงสุดของปี 2564 ที่ราว 3.0 หมื่นเมกะวตัต์ โดยมีแรงหนุนจาก
เศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลให้การใช้
ไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นในแทบทุกภาคส่วน ยกเว้นภาค
เกษตรกรรมที่มีการใช้ไฟน้อยลง 13.0% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน  

 

 
ที่มา: EGAT 

ในส่วนของการจัดหาไฟฟ้าในประเทศไทย กำลังการผลิต ณ เดือน 
ก.ค. 2565 อยู่ท่ีราว 4.8 หมื่นเมกะวัตต์ ซึ่งปรมิาณไฟฟ้าที่ผลิตได้
ส่วนใหญ่ยังมาจากเชื้อเพลิงก๊าซธรรมชาตเิป็นหลัก โดยมสีัดส่วนอยูท่ี่
ราว 54.0% ของปริมาณการผลิตไฟฟ้าทั้งหมด รองลงมาได้แก ่ จาก
การนำเข้า 16.1%, จากเชื้อเพลิงถ่านหินและลิกไนต์ 15.8% , และ
ส่วนท่ีเหลือมาจากพลังงาหมุนเวียน พลังงานน้ำ และน้ำมันดีเซลราว 
10.3% , 3.4%, และ 0.4% ตามลำดับ  

 

 
ที่มา: สำนักงานนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน 

ค่า Ft ที่ขึ้นยังชดเชยราคาก๊าซฯได้ไม่หมด 
ก๊าซธรรมชาติที่นำมาผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย ส่วนใหญ่มาจาก
แหล่งอ่าวไทยราว 62.3% ส่วนท่ีเหลือมาจากเมียนมา และนำเข้า 
LNG จากต่างประเทศราว 16.0% และ 21.7% ตามลำดับ และด้วย
สถานการณ์ปรมิาณก๊าซฯในอ่าวไทยท่ีเริ่มลดลง จึงต้องนำเข้า LNG 
เพิ่มขึ้น ประกอบกับสถานการณ์สงครามระหว่างรัสเซีย-ยเูครน จึงทำ
ให้ต้นทุนก๊าซฯ ในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2565 ปรับตัวข้ึน 
32.0%Ytd มาอยู่ที่ 415.3 บาท/ล้านบีทียู ส่งผลให้ผูป้ระกอบการ
โรงไฟฟ้า SPP ซึ่งมสีดัส่วนการขายไฟฟ้าให้แก่กลุม่ลูกค้า
อุตสาหกรรมค่อนข้างมาก ต้องแบกรับภาระต้นทุนท่ีสูงขึ้น 

ในขณะที่กลไกส่งผ่านต้นทุนมายังผู้บริโภคนั้น จะสามารถทำได้จาก
การปรับขึ้นราคาค่าไฟฟ้าผันแปร (ค่า Ft) ซึ่งจะมีการพิจารณาปรบั
ใหม่ในทุกๆ 4 เดือน โดยในรอบ ม.ค.- เม.ย. และ พ.ค.- ส.ค. มีการ
ปรับขึ้นมาแล้ว 16.7 และ 23.4 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 1.4 และ 24.8 
สตางค์/หน่วย ตามลำดับ แตอ่ย่างไรก็ตาม จากการที่รัฐบาลมี
นโยบายช่วยเหลือภาคประชาชนดว้ยการตรึงค่า Ft จึงส่งผลใหร้าคา
ขายไฟฟ้ามีการปรับตัวข้ึนได้ช้าและน้อยกว่าต้นทุนก๊าซฯที่เพ่ิม 
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สะท้อนไดจ้ากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ในช่วง 1H65 
ที่ปรับตัวลดลงมีนัยฯ เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกันของปีก่อน  

แม้ล่าสุด ค่า Ft ในรอบเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2565 จะปรับเพิ่มขึ้นอีก 68.7 
สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 93.4 สตางค์/หน่วย แต่ด้วยสถานการณ์การ
คว่ำบาตรด้านพลังงานจากรสัเซยีของกลุ่ม EU ที่ยังยืดเยื้อ จึงยังเปน็
ปัจจัยหนุนให้ทิศทางราคาก๊าซฯมแีนวโน้มปรับตัวขึ้นแรงต่อเนื่อง
ในช่วง 3Q65- 4Q65 กดดันให ้margin กำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้ายังไม่
เห็นการฟื้นตัวที่ชัดเจนในช่วง 2H65  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ทิศทางกำไรกลุ่มฯ 3Q65 ทรงตัว ส่วนทั้งปี 2565 
เห็นการเติบโตได้ในบางบริษัท   
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าโดยรวมในงวด 3Q65 จะ
เห็นเพียงประคองตัวในระดับใกล้เคียงกับงวด 2Q65 โดยคาดยังถูก
กดดันจากการเริม่เข้าสู่ช่วง low season ของการขายไฟฟ้าในกลุม่
โรงไฟฟ้า IPP รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ยังได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนพลังงาน ทั้งก๊าซธรรมชาติ และถ่านหินที่ปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง 
QoQ จึงเป็นส่วนหักล้างกับการรบัรู้การปรับขึ้นค่า ft ในงวดเดือน 
ก.ย.-ธ.ค. 2565 และปัจจัยหนุนสำหรับหุ้นเฉพาะตัว อาทิ การรบัรู้
โครงการใหม ่ หรือการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าน้อยลงจากงวดก่อน
หน้าไปได้หมด ขณะที่กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน คาดเห็นกำไร
ปกติเติบโต QoQ ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูมรสมุ ส่งผลให้โรงไฟฟ้า
พลังงานน้ำและพลังงานลมมผีลประกอบการที่ดีขึ้น QoQ  

สำหรับภาพใหญร่ายปี 2565 ในส่วนของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP อาทิ 
EGCO, RATCH คาดกำไรปกตยิงัทรงตัวใกล้เคียงกับปี 2564 โดย
ภาพรวมของโครงการใหม่ที่เข้ามา เป็นเพียงการชดเชยกำลังการผลติ
ที่จะทยอยหมดลง จึงยังไมเ่ห็นการเติบโตของกำไรที่ชัดเจน ขณะที่
กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP อาทิ BGRIM, GPSC ซึง่มีสัดส่วนการขายไฟฟ้าให้
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมราว 20-25% ของรายได้จากการขายไฟฟ้า
โดยรวม คาดกำไรปกติปรับตัวลดลง YoY กดดันจากราคาก๊าซ

ธรรมชาติที่ปรับตัวข้ึนแรง ก่อนคาดจะเริ่มทยอยปรับตัวลดลงสู่
สภาวะปกติในปี 2566 อย่างไรก็ตาม ในกลุ่มโรงไฟฟ้ายังสามารถเหน็
การเติบโตขึ้นของกำไรในปี 2565 ได้ในบางบริษัท เช่น GULF, BPP 
ที่ยังมีแรงหนุนจากการรับรูโ้ครงการใหม่ๆ ที่ทยอยเข้ามาในปี 2565 
เป็นหลัก รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนอย่าง CKP ที่มปีริมาณฝน
มากกว่าปีก่อนหน้า จึงเป็นส่วนช่วยหนุนผลประกอบการใหเ้ติบโต
โดดเด่น  

เลือก GULF, CKP เป็น Top pick กลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนของกลุ่มฯ “เท่าตลาด” โดยเลือก GULF 
(FV@65.5B) เป็นตัวเลือกที่เหมาะสมในการลงทุนระยะยาว จาก
แนวโน้มการเติบโตของกำไรทีโ่ดดเด่นสูงสดุในกลุ่มฯ หนุนจาก
โครงการโรงไฟฟ้าที่ยังเหลือ Backlog ในมือสูงสุดกว่า 4.3 พันเมกะ
วัตต์ ซึ่งจะเตรียมทยอย COD ไปได้จนถึงปี 2570 โดยอิงจากเฉพาะ
โครงการที่มสีัญญา PPA แล้ว และยังเหลือ upside จากโครงการที่ยงั
อยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนา (MOU) โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังน้ำอีกราว 2-3 โครงการ ที่คาดจะเซ็น PPA ได้ภายในปี 
2565 จึงแนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน  

และในส่วนของ CKP (FV@6.4B) คาดได้รับปจัจัยหนุนตามการเข้าสู่
ช่วงฤดูฝน ซึ่งถือเป็น High season ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ 
ส่งผลให้กำไรปกติงวด 3Q65 คาดขึ้นทำระดับสูงสดุรายไตรมาสของ
ปีได้ อีกทั้งภาพระยะยาวยังมีโครงการหลวงพระบางหนุนการเตบิโต
ของกำไร ซึ่งมีความคืบหน้าต่อเนือ่ง คาดจะเริม่ก่อสร้างต้นปี 2566 
ซึ่งฝ่ายวิจัยยังไม่รวมไว้ในประมาณการปัจจุบัน ถือเป็น upside สว่น
เพิ่ม จึงแนะนำหาจังหวะซื้อลงทุนเพื่อการขึ้นตามฤดูกาลน้ำ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หุ้น Defensive มีปันผลจูงใจ 
 คาดกำไรงวด 3Q65 เป็นจุดต่ำสุด แต่คาดจะฟื้นตัว 4Q65  
 ปันผลยังสูงจูงใจ 
 มี upside จากการเข้าซื้อ TTTBB และ JASIF 

 
คาดกำไรปกติงวด 3Q65 เป็นจุดต่ำสุดของปี โดยจะถูกฉุดโดยต้นทนุ
และค่าใช้จ่ายทีสู่งขึ้น ซึ่งจะไปหกัล้างการเติบโตของรายได้ที่ยังโตไม่
มากพอ เนื่องจากยังเผชิญการแข่งขันที่รุนแรง และเงินเฟ้อที่สูงข้ึน
กดดันกำลังซื้อ รวมทั้งการใช้จ่ายสำหรับมือถือ แต่อย่างไรกต็ามคาด
กำไรจะฟื้นตัวดีขึ้นใน 4Q65 ถึงแม้ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการขาย
และบรหิารยังมีแนวโน้มเพิม่ขึ้นตอ่ไปอีก แต่เช่ือว่าจะสามารถชดเชย
ได้ด้วยรายได้เติบโตดีขึ้น เพราะจะได้แรงหนุนจากผลบวกของฤดูกาล 
และกำลังซื้อท่ีน่าจะดดูีขึ้นจากมาตรการของภาครัฐ เช่น โครงการคน
ละครึ่งเฟส 5, บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 2565 (ระยะที่ 5) และการขึ้น
ค่าแรงข้ันต่ำ ซึ่งจะทำให้กำไรโดยรวมของปี 2565 อยู่ท่ี 2.60 หมื่น
ล้านบาท (-4.1% YoY) โดยคาดกำไรจะกลับมาเติบโตได้อีกครั้งราว 
3.7% YoY เป็น 2.69 หมื่นล้านบาท จากรายได้ที่คาดจะเติบโตดีขึน้ 
ตามภาวะเศรษฐกิจและกำลังซื้อท่ีเพิ่มขึ้น  

ADVANC ยังเป็นหุ้นท่ีใหผ้ลตอบแทนดีด้านปันผล แม้ว่าปัจจุบันส่วน
ต่างผลตอบแทนจากปันผลของ ADVANC จะสูงกว่าผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี เพยีง 0.9% เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยราว 
1.7% - 1.8% ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา แต่อย่างไรกต็ามยังคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสำหรับปี 2565 – 2566 ได้ในอัตรา 3.9% 
ซึ่งยังถือว่าจูงใจกว่าผลตอบแทนในตลาดเงิน   

ระยะสั้นมีประเด็นเรื่องการเข้าซื้อหุ้นกลุ่ม บมจ. ทริปเปลิที บรอด
แบนด์ (TTTBB) และหน่วยลงทุนบางส่วนจำนวน 19% ในกองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด ์ จัสมิน (JASIF) จากผู้ถือหุ้นใหญ่ 
คือ บมจ. จัสมิน อินเตอรเ์นช่ันแนล (JAS) โดยมีเง่ือนไขการขอปรบั
ลดค่าเช่าท่ี TTTBB เคยจ่ายให้แก่ JAS ลงราว 30% แลกกับการตอ่
อายุสัญญาการเช่าออกไปจากเดิมอีก 6 ปี โดยภายหลังได้มีการเสนอ
จะจ่ายค่าเช่าล่วงหน้าให้แก่ JASIF ในปี 2566 – 2568 ปีละ 1 
พันล้านบาท รวมทั้งจะเจรจากับสถาบันการเงินเพื่อยดืการชำระหนี้

ของ JASIF พร้อมขอปรับลดอตัราดอกเบี้ยให้ ซึ่งล่าสดุได้รับอนุมตัิ
จากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น JAS ที่จะขาย TTTBB และ JASIF ให้บริษัทแล้ว 
ขั้นตอนต่อไปคือ รอมติอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น JASIF ที่จะจดัขึ้น
ใน 18 ต.ค. 65 นี้ เพื่อใหอ้นุมัติให้ปรับเง่ือนไขการเช่า หลังจากที่ 
TTTBB เปลี่ยนโครงสร้างผู้ถือหุ้นใหม่ ตามที่ ADVANC เสนอ  

เรามองว่าการเข้าซื้อ TTTBB และ JASIF จะช่วยเสริมศักยภาพใน
การแข่งขันในธุรกิจบรอดแบนด์ให ้ ADVANC โดยจะช่วยให้มีฐาน
ลูกค้าเพิ่มขึ้น และขยบัส่วนแบ่งการตลาดจากปัจจุบันทีม่ีอยู่ราว 
16% อยู่ในอันดับ 4 เป็น 35% หรือขึ้นเป็นอันดับ 2 เข้าใกล้ TRUE 
ที่เป็นผู้นำท่ีมสี่วนแบ่งตลาด 38% ได้ทันที โดยเราประเมินว่าการซือ้ 
TTTBB และ JASIF จะเพิ่มมลูค่าให้แก่ ADVANC ได้ราว 2.30 บาท 

 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 2564 25 65F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 27,434 26,922 25,920 26,882 28,270
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 27,187 27,039 25,920 26,882 28,270
EPS (บำท) 9.23               9.05            8.72              9.04            9.51            
DPS (บำท) 6.92               7.69            7.69              7.68            8.08            
PER (เทำ่) 21.5               21.9            22.7              21.9            20.8            
Dividend Yield (%) 3.5% 3.9% 3.9% 3.9% 4.1%
BVS (บำท) 25.5               27.5            28.5              29.5            31.1            
PBV (เทำ่) 7.8                 7.2               6.9                6.7               6.4               
EV/EBITDA 7.4                 7.2               6.7                6.3               6.0               

(บาท/หุน้) (ล้านหุน้) (%) (ล้านหุน้) (ล้านบาท)

(1) (2) (3) (4) = (2) x (3) (5) = (1) x (4)

TTTBB 3.28                      7,529                    99.9% 7,519                    24,664                  

JASIF 9.60                      8,000                    19.0% 1,520                    14,592                  

หนีท้ีเ่พ่ิมจากการกูย้ืมมาซือ้ TTTBB และ JASIF (32,420)                

มลูคา่เพ่ิมสทุธิ 6,836                    

จ านวนหุน้ของ ADVANC 2,974                    

มูลค่าเพิ่มสุทธิกับ ADVANC/หุน้ 2.30                 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 195.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 236.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 579,971 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 181,333   184,353   193,660   201,148   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (121,453) (126,595) (134,131) (139,079) ก าไรสทุธิ 26,924 25,923 26,885 28,274
ก าไรขัน้ตน้ 59,880 57,758 59,530 62,069 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 14,694 5,310 5,507 5,791
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (21,846) (22,243) (23,393) (24,322) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 53,374 56,228 62,194 65,612
ก าไรจากการด าเนินงาน 38,034 35,516 36,136 37,748 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 243 - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (141) 20 - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (8,601) 20,068 1,488 (9,329)
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 627 850 850 850 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 86,634 107,529 96,073 90,348
ดอกเบีย้จา่ย (5,626) (5,153) (4,595) (4,533) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 32,894 31,233 32,392 34,065 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 220 - - -
ภาษีเงินได้ (5,970) (5,310) (5,507) (5,791) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (25,786) (33,560) (40,965) (35,169)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 26,924 25,923 26,885 28,274 อ่ืนๆ (19,786) (9,005) (30,256) (36,445)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (2) (3) (3) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (45,352) (42,565) (71,221) (71,614)
ก าไรสทุธิ 26,922 25,920 26,882 28,270 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก าไรปกติ 27,039 25,920 26,882 28,270 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (22,067) (44,494) (4,553) (500)
EPS 9.05          8.72          9.04          9.51          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (3,693) (36) (34) (33)
Norm EPS 9.09          8.72          9.04          9.51          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 4.9% 1.7% 5.0% 3.9% ลด จา่ยปันผล (21,203) (22,869) (24,034) (23,440)
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 1.3% -6.6% 1.7% 4.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (46,964) (67,400) (28,622) (23,972)
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 33.0% 31.3% 30.7% 30.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (5,681) (2,436) (3,770) (5,238)
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 21.0% 19.3% 18.7% 18.8% กระแสเงนิสดสุทธิ 12,739 10,303 6,533 1,295

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F

ยอดขาย 45,861     42,757     42,377     50,338     เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 12,739 10,303 6,533 1,295
ตน้ทนุขาย (30,755) (27,935) (27,640) (35,123) ลกูหนีก้ารคา้ 16,552 16,592 17,429 18,103
ก าไรขัน้ตน้ 15,106     14,822     14,737     15,215     สินคา้คงเหลือ 2,104 3,687 3,873 3,017
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,494) (5,145) (5,236) (5,826) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 4,170 4,485 4,578 4,653
ดอกเบีย้จา่ย (1,386) (1,460) (1,414) (1,366) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 117,844 119,748 126,140 123,820
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (61) (33) (26) (21) ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 131,775 200,824 182,357 163,890
ก าไรก่อนหกัภาษี 8,121 8,613 7,774 8,387 สินทรัพยร์วม 356,222 369,317 359,434 340,694
ภาษีเงินได้ (1,477) (1,571) (1,399) (1,523)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6,644 7,042 6,375 6,864 เจา้หนีก้ารคา้ 45,055 49,775 58,098 52,500
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1) (0) - - หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 24,282 22,144 38,133 44,411
ก าไรสทุธิ 6,643 7,041 6,375 6,864 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 24,669 14,553 500 500
รายการพิเศษ (179) 274 (342) 131 ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 61,416 58,104 43,682 29,260
ก าไรปกติ 6,822 6,767 6,717 6,733 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 73,697 39,318 48,818 48,318

หนีสิ้นรวม 274,397 284,438 271,705 248,131
ยอดขาย (QoQ%) -0.5% -6.8% -0.9% 18.8%
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -1.1% -1.9% -0.6% 3.2% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 3.9% 0.7% -1.8% -1.2% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,506 22,506 22,506 22,506
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 57,103 60,153 63,001 67,831
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 81,825 84,878 87,729 92,563
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.39          0.38          0.37          0.33          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 356,222 369,316 359,434 340,694
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.36          0.34          0.32          0.29          สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.56       11.12       11.38       11.32       ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 54.26       43.72       35.48       40.37       ฐานลกูคา้ 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.84          2.67          2.49          2.52          - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 32.6 34.2 35.2 35.7
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.35          3.35          3.10          2.68          - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 11.5 12.7 13.7 14.7
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.06          0.52          0.50          0.52          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 7.6% 7.1% 7.4% 8.1% - แบบเติมเงิน (บาท) 142 123 119 117
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 34.2% 31.1% 31.1% 31.4% - แบบรายเดือน (บาท) 474 459 455 450

Blended ARPU 226 212 218 221




































































































