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เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ อ้างอิงจาก IMF ที่คาดการณ์ GDP Growth ปี
หน้าโต 3.7%YoY ซึ่งสูงกว่าเศรษฐกิจโลกท่ีโตเพียง 2.7%YoY ขณะที่สญัญาณเงินเฟ้อของไทยมี
แนวโน้มปรับตัวลงมาสักระยะ ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 35% ของพอร์ตการลงทุน 
(Overweight) กลยุทธ์ทยอยสะสมหุ้น Domestic Consumption เด่น  คือ COM7, MTC, TISCO, 
BEC และหุ้นผันผวนต่ำ ธุรกิจสดใสอย่าง SCGP, GULF 

ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้งท้ังทางฝั่งยุโรป-รสัเซีย และคาบสมุทร
เกาหลี อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบีย้นโยบายของหลายประเทศผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว 
คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกผันผวนในกรอบแคบ โดยฝ่ายวิจยัฯ คงนำ้หนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% 
ของพอร์ตการลงทนุ(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลกัอย่าง United Health (UNH US)  และ LVMH (MC FP)

สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินของ FED ที่เบาบางลง โดยตลาดมมีุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปี
ของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.50% และปีหน้าตลาดมองดอกเบี้ยสหรัฐฯอยู่ในช่วง 5%-5.25% เท่านั้น 
ขณะที่ไทยล่าสุดมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% ทำให้ดอกเบี้ย ณ สิ้นปี 65 อยู่ท่ีระดับ 1.25% 
และปี 66 มองดอกเบีย้สิ้นปอียูท่ีร่ะดับ 1.5%-1.75% กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนัก
การลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC237B, MQDC241B 
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หาหุ้นกระโดด...รบัปีกระต่าย 
 กลไกปรับขึ้นดอกเบี้ยประเทศต่างๆ เริ่มสมดุล ทำให้ทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยนลดความผันผวน 
 สัญญาณความเสี่ยง Recession ชัดขึ้นในฝั่งยุโรป ต่างกับเศรษฐกิจไทยและจีนยังฟื้นต่อ 
 Fund Flow ยังไหลเข้าต่อ แต่แรงหนุนจาก LTF และ Window Dressing ไมแ่น่ 
 Upside SET ไม่มาก เน้นหุ้น Domestic Consumption  
 แนะนำ COM7, MTC, TISCO, BEC, SCGP, GULF 

 
แรงกดดันตลาดการเงินโลกดผู่อนคลายลงมาระดับหนึ่ง เริ่มจาก 1) 
เงินเฟ้อหลายประเทศเริ่มแผ่วลง เงินเฟ้อสหรัฐฯ ชะลอลงตดิต่อกัน 4 
เดือน และไทย ชะลอลงมา 2 เดือนติด และฝ่ายวิจัยคาดมีแนวโนม้
ลดลงจนอยูต่่ำกว่าอัตราดอกเบีย้ที่ตลาดคาดในกลางปีหน้า 
เช่นเดียวกับเงินเฟ้อไทยท่ี ธปท. คาดจะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1-3%  
ในปีหน้า 2) ดอกเบี้ยเริ่มเข้าใกล้จดุที่เหมาะสม แม้ตลาดคาด Fed จะ
ขึ้นดอกเบี้ย 0.75% มาอยู่ที่ 4% ในเดือน พ.ย. แต่ในปีหน้ากรอบบน
การขึ้นดอกเบี้ยถูกจำกดัอยู่ที่ระดบั 5.25% เห็นได้ว่าระดับการขยบั
ขึ้นค่อนข้างจำกัด ช่วยลดความผันผวนทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยน 

อย่างไรก็ตามยังมีความเสีย่งท่ีจะเกิด Recession ชัดเจนมากขึ้น ทัง้
จากการเกิด Inverted Yield Curve ของ Bond 10 ปี และ 2 ปี ของ
สหรัฐท่ียาวนาน รวมถึงข้อมูลจาก Bloomberg ช้ีว่าปี 2566 ยุโรปมี
โอกาสเกดิ Recession  เพิ่มขึ้นเปน็ 80% สหรัฐเพิ่มขึ้นเป็น 63% แต่
ไทยยังห่างไกล และลดลงเหลือเพยีง 13%  

เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ ดังนี ้ 1) สำนกั
เศรษฐกิจต่างประเทศ IMF, World Bank คาด GDP66F เติบโต 
3.7% และ 4.3% ตามลำดับ 2) คาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีสญัญาณการ
ขาดดุลลดลง ทั้งจากดุลการค้าดีขึ้นจากการนำเข้าต้นทุนพลังงานที่
ราคาเริ่มลดลง และดลุบริการปรับตัวดีขึ้น หลังจากหลายประเทศ
ผ่อนคลายมาตรการเดินทางข้ามพืน้ท่ี 3) เงินทุนสำรองระหว่าง
ประเทศกำลังฟื้นตัว 4) ช่วงที่เหลือของปี คาดหวังแพ็คเกจใหญ่
กระตุ้นเศรษฐกิจ จากทางภาครัฐ อาทิ ช้อปช่วยชาติ เป็นต้น 5) FDI 
ของไทยมีโอกาสเพิ่มขึ้นในอนาคต และล่าสดุมลูค่าเงินลงทุนตา่งชาติ 
9M65 เพิ่มขึ้น 35%YoY มาอยู่ที่ 223,746 ล้านบาท  

ส่วน Fund Flow ต่างชาติยังคาดหวังการไหลเข้าต่อเนื่อง จาก
แนวโน้มเศรษฐกจิไทยท่ียังโตต่อเนื่องในปี 2566 ในมุมมองของ IMF 
มีเพียง 2 ประเทศในเอเซีย คือ ไทยกับจีนเท่านั้น ขณะที่เมด็เงินจาก 
LTF หนุนตลาดในเดือน ธ.ค. คาดหวังได้ยาก เพราะหลังจาก
เปลี่ยนเป็นกองทุน SSF เม็ดเงินท่ีเคยไหลเข้าตลาดหุ้นไทยราว 2-3 
หมื่นล้านบาทในเดือนสุดท้ายของปีเหลือเพียง 1–2 พันล้านบาท  

ในมุม Valuation ตลาดหุ้นไทย ยังดูน่าสนใจ เนื่องจากมี Market 
Earning Yield Gap. ที่ระดับ 4.3% แม้ภาพรวม SET Index จะมี 
Upside ไม่มาก จากกรอบดัชนีเป้าหมายปี 2565 ที่วางไว้ 1685–
1720 จุด  

กลยุทธ์การลงทุน เน้นกลุ่ม Domestic Consumption แนวโนม้
เติบโตยังสดใสกว่าภาพรวมตลาด อย่าง COM7, MTC, TISCO, BEC, 
SCGP, GULF 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/11/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
COM7 76.20 31.75 47.50 49.6% 25.56     3.1 19.5%

MTC 78.44 37.00 47.00 27.0% 14.70     1.0 8.8%

GULF 621.86 53.00 65.00 22.6% 50.11     0.8 41.5%

BEC 21.00 10.50 12.70 21.0% 30.91     2.4 28.8%

SCGP 237.18 55.25 65.00 17.6% 31.62     1.2 23.4%

TISCO 78.06 97.50 105.00 7.7% 10.97     7.7 0.4%

Recommend "Switch"
BH 180.44 227.00 239.00 5.3% 42.63     1.2 8.6%

PTTEP 746.36 188.00 178.00 -5.3% 10.57     3.2 -16.2%



       
 

 

 2 

 
BY RESEARCH DIVISION  
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Geopolitical Risk กลับมาอยู่ในความสนใจอีก
ครั้ง กรณี รัสเซีย-ยูเครน 
การทำสงครามระหว่างรัสเซีย-ยเูครน ที่ยืดเยื้อมานานกว่า 9 เดือน 
โดยไม่มีการขยายวง ทำให้ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์มีแนวโน้มลดลง
ต่อเนื่องเมื่อเทียบกับช่วงเริ่มต้นทำสงคราม (วันท่ี 24 ก.พ.) อย่างไรก็
ตามความเสี่ยงดังกล่าวยังมีเข้ามาเป็นระยะๆ  

โดยเหตุการณล์่าสดุมีขีปนาวุธไปตกในเขตแดนของสมาชิก NATO 
อย่างโปแลนด์ ในหมู่บ้าน Przewodow ซึ่งอยู่ห่างจากชายแดน
ยูเครนประมาณ 6 กิโลเมตร ซึ่งหลายฝา่ยคาดการณ์ว่าหากเป็นฝีมอื
จากทางรัสเซยี อาจส่งผลให้การทำสงครามมีการขยายวงกว้างไปยงั
ประเทศอื่นๆ ทำใหค้วามเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์กลับมาทวีความตรึง
เครียดอีกครั้ง ทั้งนี้จากการตรวจสอบเบื้องต้น ทางการสหรัฐและ 
NATO ออกมาให้ข้อมูลทีส่อดคลอ้งกันว่า ขีปนาวุธดังกล่าวอาจมา
จากกองทัพยูเครน เพื่อสกัดขีปนาวุธรัสเซยีที่กำลังมุ่งหน้า จึงทำให้
ความเสีย่งดังกล่าวผ่อนคลายลง  

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงเชิงภูมริัฐศาสตร์นักลงทุนต้องคอยติดตาม
ข่าวสารอย่างใกล้ชิด เนื่องจากถ้ามีความตึงเครียดและทวีความ
รุนแรงมากขึ้น อาจเป็นแรงกดดันต่อตลาดการเงินท่ัวโลกอีกครั้ง     
 

สัญญาณเงินเฟ้อและการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ
หลายประเทศ รวมถึง บ้านเรา แผ่วลง 
นับตั้งแต่ช่วงต้นปี 2564 ทั่วโลกต้องเผชิญปัญหาเงินเฟ้อที่ปรับตัว
สูงขึ้นตามราคาพลังงาน ท่ามกลางความเสี่ยงเชิงภูมริัฐศาสตร์ ทำให้
ธนาคารกลางต่างๆ จำเป็นต้องเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยที่แรงและเรว็ 
โดยเฉพาะกลุ่มประเทศพัฒนาแลว้ อาทิ สหรัฐ ยุโรป อังกฤษ  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

การดำเนินนโยบายการเงินเชิงรุกดังกล่าว ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อที่
ทรงตัวในระดับสูงเริม่ลดลงในเวลาต่อมา และน่าจะเห็นทิศทางการ
ปรับตัวลงต่อเนื่องในหลายประเทศ อาทิ สหรัฐ ไทย ฯลฯ อย่างไรก็
ตามยังมีบางพื้นที่อย่างเช่นยุโรปทีอ่ัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในขาขึ้น จาก
ราคาอาหารและพลังงานทีพุ่่งสูงขึ้น ทั้งนี้คาดว่าเงินเฟ้อจะทยอย
ปรับตัวลดลงช่วงต้นปี 2566 โดยมีรายละเอียดดังนี ้
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• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อสหรัฐในอนาคต ฝ่ายวิจัยได้นำการ
เติบโต CPI รายเดือน เดือนล่าสดุที่ระดับ 0.40%MoM มา
คิดเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะเห็นได้ว่า 
อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไป ทยอยลดลงต่อเนื่อง โดย
ลดลงจาก 8.2%YoY เดือน ก.ย.65 มาอยู่ที่บริเวณ 
4.2%YoY ในเดือน มิ.ย.66  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อไทยในอนาคต ฝ่ายวิจัยได้นำการ
เติบโต CPI รายเดือน เดือนล่าสดุที่ระดับ 0.3%MoM มา
คิดเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะเห็นได้ว่า 
อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไปลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลง
จาก 5.98%YoY ในเดือน ต.ค.65 มาอยู่ที่ 2.88%YoY ราว
เดือน มิ.ย.66 และจะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1-3%  ในปีหน้า 
ตามที่ ธปท. คาดการณไ์ว้  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อยุโรปในอนาคต ฝ่ายวิจัยได้นำการ
เติบโต CPI เฉลีย่รายเดือนในสภาวการณ์ปกติ ที่ระดับ 
0.7%MoM นำมาคิดเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วง
ถัดไป จะเห็นได้ว่า อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไป ยังปรับตัว
สูงขึ้นไปจนถึงต้นปี 66 ซึ่งคาดว่าเงินเฟ้อจะทะยานสู่
จุดสูงสดุในเดือน ม.ค. ที่ระดับ 11.6%YoY ก่อนท่ีจะทยอย
ลดลงมาเข้าสู่กรอบเป้าหมายที่ 2% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

อัตราเงินเฟ้อที่ทยอยปรับตัวลดลงมา คาดว่าจะส่งผลให้ทิศทางการ
ขึ้นดอกเบี้ยในระยะถัดไปของสหรฐัฯ และไทย อยูใ่นอัตราชะลอลง  
เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงในปี 2566 เป็นบวกหรือเข้าใกล้ศูนย์ 
ขณะที่ฝั่งยโุรปยังตดิลบ โดยมรีายละเอียดดังนี้  

• สหรัฐฯ การดำเนินนโยบานการเงินของ FED น่าจะเริ่ม
ชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ย เนื่องจากก่อนหน้าน้ีมีการเร่ง
ปรับขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุก บวกกับสัญญาณเงินเฟ้อที่มี
แนวโน้มที่ดีขึ้น โดยปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงอยู่ท่ี -
3.70% (ดอกเบี้ย 4.0% / เงินเฟ้อ 7.7%) ขณะที่ปี 2566  
อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงคาดอยู่ที่ +2.08% (ดอกเบี้ยสิ้นปี 
66 4.5% / เงินเฟ้อ66F 2.8%) 

• ไทย อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในปัจจุบันอยู่ที่ -4.75% 
(ดอกเบี้ย 1.25% / เงินเฟ้อ 6.0%) ขณะที่ปี 2566 อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงคาดอยู่ที่ –0.85% (ดอกเบี้ยสิ้นปี 66 
1.75% / เงินเฟ้อ66F 2.6%) ซึ่งอยู่ในระดับเข้าใกลศู้นย ์
คาดว่า กนง. จะยังคงปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องในรูปแบบ
แบบค่อยเป็นค่อยไป 

• ยุโรป อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในปัจจุบันอยู่ที่ -8.60% 
(ดอกเบี้ย 2.0% / เงินเฟ้อ 10.6%) ขณะที่ปี 2566 อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงคาดอยู่ที่ -2.0% (ดอกเบี้ยสิ้นปี 66 3.5% 
/ เงินเฟ้อ66F 5.5%) ซึ่งทำให้ ECB มีโอกาสเร่งปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้เร็วและแรงอย่างต่อเนื่อง เพื่อให้อัตรา
ดอกเบีย้ที่แท้จริงเข้าใกลศู้นย์ให้ได้ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ธนาคารกลาง, ASPS 

ดอกเบีย้ 

(%)

เงนิเฟ้อ 

YoY (%)

ดอกเบีย้ที่

แทจ้รงิ (%)

ดอกเบีย้ 

(%)

เงนิเฟ้อ 

YoY (%)

ดอกเบีย้ที่

แทจ้รงิ(%)

ญีปุ่่ น -0.10 3.7 -3.8 0.10 1.4 -1.3

องักฤษ 3.00 11.1 -8.1 4.50 5.2 -0.7

ยโุรป 2.00 10.6 -8.6 3.50 5.5 -2.0

สหรัฐ 4.00 7.7 -3.7 4.50 2.8 1.7

ไทย 1.25 6.0 -4.8 1.75 2.6 -0.9

ปจัจบุนั 2566F
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กลไกการปรับขึ้นดอกเบี้ย ของประเทศต่างๆ ดู
สมดุลมากขึ้น ทำให้ทิศทางของอัตราแลกเปล่ียน
ลดความผันผวน 
แนวโน้มการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ FED ที่ชะลอลง หลังจากขึ้นดอกเบีย้ 
0.75% ต่อเนื่องถึง 4 ครั้งติดกัน ทำให้อัตราดอกเบีย้นโยบายเข้าใกล้
เพดานที่ตลาดคาดช่วง มี.ค. 66 ที่ 5.25% (ล่าสุดอยู่ที่ 4%) หนุนให้ 
Dollar Index ที่แข็งค่าขึ้นมาเร็ว โดยตั้งแต่ ม.ค. – ก.ย. 65 ปรับขึ้น 
17.3% เริ่มกลับมาอ่อนค่าลงในเดอืน ต.ค.– พ.ย. 65 ราว -5.4% 

 
ที่มา: TQ  Professional, Bloomberg, ASPS 

ขณะเดียวกัน ธนาคารกลางหลายแห่ง ยังมีแนวโน้มเดินหน้าปรับขึน้
ดอกเบี้ยต่อเนื่อง เพื่อสกัดเงินเฟ้อสกัดเงินเฟ้อที่ยังทรงตัวอยู่ใน
ระดับสูง อาทิ ECB, BOE โดยตลาดคาดว่าในช่วงเดือนพ.ค. 66 ECB 
และ BOE มีเพดานการปรับขึ้นดอกเบี้ยอยู่ที่ระดับ 3.5% (ล่าสุดอยู่ที่ 
2.0%) และ 4.75% (ล่าสุดอยู่ที่ 3.0%) ตามลำดับ 

การปรับขึ้นดอกเบี้ยดังกลา่ว จึงเป็นแรงหนุนให้ค่าเงินยูโร (EUR) + 
ค่าเงินปอนด์ (GBP) ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนรวมกันกว่า 69% ของตะกรา้
เงินดอลลาร์ เริ่มกลับมาแขง็ค่าอีกครั้ง เป็นผลให้ทิศทางของอัตรา
แลกเปลีย่นมีความผันผวนที่ลดลง  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

อย่างไรก็ตามสัญญาณของความเส่ียงที่จะเกิด 
Recession ชัดเจนมากขึ้น เฉพาะอย่างยิ่งยุโรป 
ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อที่ทยอยลดลงในหลายประเทศทั่วโลก เป็นผล
ให้ธนาคารกลางตา่งๆ มีแนวโน้มชะลอการขึ้นดอกเบีย้ ทำให้ความ
กังวลกำลังเคลื่อนย้ายจาก สถานการณ์เงินเฟ้อสูง และการปรับขึน้
ดอกเบี้ยแรง ไปสู่ความกลัวเรื่อง Recession 

โดยในส่วนของสหรัฐฯ พบว่า Bond Yield 10 ปีสหรัฐฯ ให้
ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯ จึงทำใหเ้กดิ 
Inverted Yield Curve ตั้งแต่ช่วงต้นเดือน ก.ค. 65 – ปัจจุบัน และ
ยิ่งมี Spread กว้างมากขึ้น ซึ่งเป็นสัญญาณที่บ่งบอกว่าโอกาสเกดิ 
Recession ในสหรัฐมมีากขึ้นเรื่อยๆ 

 

 
ที่มา:TQ Professional, ASPS 

นอกจากน้ี IMF ยังออกมาเผยถึงแนวโน้มเศรษฐกจิโลกว่ามีโอกาสซบ
เซามากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ก่อนหนา้นี้ หลัง PMI ทั้งภาคการผลิตและ
ภาคบริการของประเทศส่วนใหญ่ในกลุ่ม G20 ชะลอตัวลง (โทนสีแดง
ตามภาพด้านล่าง)  โดยมสีาเหตุหลักๆ มาจากความเสี่ยงเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ เศรษฐกิจจีนชะลอตัวจากมาตรการ Zero-Covid และ
ปัญหาห่วงโซ่อุปทาน ฯลฯ  

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจในฝั่งยุโรปไดร้ับผลกระทบค่อนข้างสงู 
เนื่องจากการ Sanction รัสเซีย ทำให้ราคาอาหารและพลังงานพุ่ง
สูงขึ้น เป็นผลใหเ้งินเฟ้อยังอยู่ในขาขึ้น (จากส่วน Cost Push เป็น
หลัก) ซึ่งทำให้การปรับขึ้นดอกเบีย้แรงยังดำเนินต่อไป และอาจเปน็
เหตุให้ยุโรปต้องเผชิญกับความเสีย่งกับ Stagflation ก็เป็นได ้
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ที่มา: IMF, ASPS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ขณะเดียวกันสำนักเศรษฐกิจต่างประเทศ (IMF, World Bank, 
OECD) ไดป้ระเมินการเติบโตเศรษฐกิจโลกในปี 65 เฉลี่ยอยูท่ี่ 
3.1%YoY และในปี 66 คาดว่าจะขยายตัวลดลงเฉลี่ยอยู่ท่ี 2.6%YoY 
สาเหตุหลักมาจากธนาคารกลางตา่งๆ ทีด่ำเนินนโยบายการเงินเข้ม 
งวด ทำให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น บวกกับราคาพลังงานท่ีสูงขึ้นต่อเนื่อง 
ทำให้การเติบโตของรายได้ครัวเรือน และความเชื่อมั่นในการบรโิภค
ลดลง ทั้งนี้เศรษฐกิจฝั่งยโุรปคาดว่าจะไดร้ับผลกระทบค่อนข้างสูงใน
ปีหน้า โดยเศรษฐกิจของยุโรปจะขยายเฉลี่ยเพยีงแค่ 1.0%YoY 
ขณะที่เศรษฐกิจของอังกฤษจะหดตัวลงเฉลีย่ราว 0.1%YoY  

  

 
ที่มา: IMF, World Bank, OECD, ASPS 

ส่วนประเทศไทย ยังยืนยันมุมมองการฟื้นตัวใน
หลายแง่มุม 
1. ดุลการค้า - ดุลบริการ - ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ดูดีขึ้น  ท่ามกลาง
เศรษฐกิจหลายประเทศ (อาทิ ยโุรป จีน) อยู่ในภาวะชะลอตัว แต่
เศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงของการฟื้นตัวค่อนข้างชัดเจน หลังตัวเลขทาง
เศรษฐกิจเดือน ต.ค. 65 สะท้อนออกมาในเชิงบวก โดยมูลค่าส่งออก 
เดือน ต.ค.65 อยู่ท่ี 21,772.37 ล้านเหรียญสหรัฐ แม้หดตัว 4.4%  
แต่การส่งออกในช่วง 10 เดือนของปีนี้ (ม.ค. – ก.ย. 65) ขยายตวั 
9.1% ที่มูลค่า 243,138.1 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยสินค้าท่ีมสี่งออกได้
ดี ได้แก่ อญัมณีและเครื่องประดับ, เครื่องโทรสาร โทรศัพท์ อุปกรณ์
และส่วนประกอบ 

ส่วนการนำเข้าในเดือน ต.ค. มีมลูค่า 22,368.78 ล้านเหรียญสหรฐั 
หดตัว 2.1% ส่งผลให้การนำเข้าในช่วง 10 เดือนแรกของปีนี้ขยายตัว 
18.3% ที่มูลค่า 258,719.0 ล้านเหรียญสหรัฐ ทำให้ดุลการค้าใน
เดือน ต.ค.65 เกินดุล 837 ล้านเหรียญสหรัฐ (3.09 หมื่นล้านบาท) ซึง่
เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าท่ีเกินดลุ 623 ล้านเหรยีญสหรัฐ โดยหาก
นำดุลการค้ามาคดิเป็นสัดส่วนต่อ GDP ที่ระดับ +1.22% ซึ่งปรับตวั
ดีขึ้นเรื่อยๆ จากจุดต่ำสดุอยู่ระดับ -6.04% ในเดือน ก.ค.65 

 

 
ที่มา:ธปท., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ขณะทีด่ลุบริการปรับตัวดีขึ้น หลงัล่าสุดอตัราเงินเฟ้อไทยเดือน ต.ค.
65 +5.98%YoY ลดลงจากเดือนก่อน 6.41%YoY พร้อมกับลดลง
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ขณะที่แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ คาดเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย 1-3%  ในปีหน้า ตามที่ ธปท. คาดการณไ์ว้ ทำให้ดุลบริการ
ปรับตัวดีขึ้นในอนาคต บวกกับสมมตุิฐานของ ททท. ที่คาดมี
นักท่องเที่ยว 10 ล้านคน ณ สิ้นปีน้ี คิดเป็นสดัส่วน 1.44% ของ GDP 
เท่านั้น ทำให้ภาวะปัจจุบันเศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างให้เติบโตไดจ้าก
ส่วนของรายได้จากนักท่องเที่ยวท้ังนอกและในประเทศ ประเดน็
ดังกล่าว ทำให้รายงานตัวเลขบญัชีเดินสะพัดกลับมาเกินดลุเป็นเดือน
ที่ 2 อยู่ท่ี +0.8 พันล้านเหรียญฯ ดังรูปด้านล่าง 
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ที่มา:ธปท., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

2. FDI ของไทยมโีอกาสเพ่ิมขึ้นในอนาคต โครงการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศท่ีไดร้ับอนุมัติให้การส่งเสริมการลงทุน 9M65 (ม.ค.
65-ก.ย.65) มีจำนวนโครงการที่ไดร้ับการอนุมตัิ 594 โครงการ มูลคา่
เงินลงทุน 223,746 ล้านบาท ซึ่งมากกว่า 9M64 ทั้งในมุมของจำนวน
โครงการที่มากกว่า 32 โครงการ และมมุของมูลค่าเงินลงทุนที่
มากกว่า 35% ซึ่งมูลค่าเงินลงทุน ส่วนใหญ่อยู่ในหมวดผลติภณัฑ์ 
โลหะเครื่องจักร และอุปกรณ์ขนสง่ มูลค่ารวม 70,235 ล้านบาท คดิ
เป็นสัดส่วน 31% จากเงินลงทุนทั้งหมด รองลงมาเป็นหมวด
เครื่องใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์ มูลค่ารวม 52,538 ล้านบาท คดิ
เป็นสดัส่วน 23% เป็นต้น 

 

 
ที่มา:ธปท., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ส่วนประเทศท่ีมี FDI ในไทยมากสุด 10 อันดับแรกคือ ญี่ปุ่น มูลค่า 
44,455 ล้านบาท สัดส่วน 20%ของมูลค่าการลงทุนจากต่างประเทศ
ทั้งหมด ซึ่งมาจาก กิจการผลิต Advanced หรือ Nano Materials, 
กิจการผลิต HardDisk Drive หรือช้ินส่วนฯ รองลงมาเป็น ไต้หวัน จนี 
สิงคโปร์ ฮ่องกง ออสเตรีย เนเธอร์แลนด์ ออสเตรเลยี เกาหลีใต้ และ
สหรัฐฯ ซึ่งหากเศรษฐกิจโลกกลบัมาฟื้นตัวในอนาคต จากอัตราเงนิ
เฟ้อท่ีชะลอลง คาดเห็นเม็ดเงิน FDI ในไทยเพิ่มขึ้นด้วยตามลำดับ 

 

 

 

 
ที่มา:ธปท., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

3.เงินทุนสำรองระหว่างประเทศกำลังฟื้นตัว ตัวเลขเงินทุนสำรอง
ระหว่างประเทศลา่สุดเดือน ต.ค. อยู่ท่ี 201,907 ล้านดอลลาร์ 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าอยู่ท่ี 199,445 ล้านดอลลาร์ 
ขณะที่สดัส่วนทุนสำรอง (เดือน ต.ค.) ต่อมูลค่าการนำเข้า (เดือน 
ก.ย.)ของไทยอยู่ที่ราว 7.8 เดือน (201,907/25,773) สูงกว่าเกณฑ์
เช่นกัน (โดยประเทศควรจะมีทุนสำรองเพียงพอท่ีจะนำเข้าได้
มากกว่า 3 เดือน) แสดงให้เห็นวา่ ประเทศไทยยังมเีสถียรภาพดา้น
การเงินท่ีแข็งแกร่ง ซึ่งจะเป็นอีกหนึ่งแรงหนุนต่อการแข็งค่าของเงิน
บาท และ Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าหุ้นไทยในระยะถัดไป 

 

 
ที่มา:ธปท., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

4.มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลในช่วงปลายปนีี้ 
กระทรวงการคลังได้ข้อสรุปมาตรการช้อปดีมีคืน หรือช้อปช่วยชาติ
แล้ว โดยจะให้มผีลระหว่างวันท่ี 1 ม.ค.-15 ก.พ. 2566 รวม 46 วัน 
ทั้งนี้คาดว่าจะเสนอคณะรัฐมนตร ี (ครม.) เห็นชอบได้ภายใน 6 ธ.ค. 
65 ซึ่งมาตรการรอบนี้ สามารถใช้ใบกำกับภาษี มาลดหย่อนได้ไม่เกนิ 
40,000 บาท ซึ่งมากกว่ารอบอ่ืนๆ ท่ีมีวงเงินเพียง 30,000 บาท 

การดำเนินมาตรการรอบนี้ คาดว่าจะทำให้ทางกรมสรรพากรสญูเสยี
รายได้กว่า 8,200 ล้านบาท แต่จะทำให้เกิดเงินหมุนในระบบกวา่ 
56,000 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนต่อ GDP ราว 0.35% ดังรูป
ด้านล่าง 
 

อันดบั ประเทศ จ ำนวนโครงกำร เงนิลงทุน(ลำ้นบำท)

1 ญีปุ่่ น 162 44,455

2 ไตห้วนั 31 44,424

3 จนี 72 33,828

4 สงิคโปร์ 103 21,230

5 ฮอ่งกง 43 20,308

6 ออสเตรยี 3 14,803

7 เนเธอรแ์ลนด์ 42 4,269

8 ออสเตรเลยี 16 4,223

9 เกำหลใีต ้ 16 3,959

10 สหรัฐฯ 23 3,784
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ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ทั้งนี้ นอกจากช้อปดีมีคืนแล้ว ก็จะมีแพ็กเกจ "ของขวัญปีใหม่" ทั้งตอ่
เวลาลดค่าธรรมเนียมโอน-จดจำนองบ้าน-แบงก์รัฐลดดอกเบี้ยลูกหนี้
ชำระดี ท่ีจะชงเข้า ครม. 6 ธ.ค. 65 น้ีด้วย โดยมรีายละเอียด ดังนี ้

• การขยายเวลามาตรการลดค่าธรรมเนียมจดทะเบียน
สิทธิและนิติกรรมสำหรับที่อยู่อาศัยออกไปอีก 1 ปี จาก
มาตรการเดิมที่จะสิ้นสดุในสิ้นปีนี้ โดยการลดค่าธรรมเนียม
การโอนจาก 2% ลงเหลือ 0.01% และลดคา่ธรรมเนียม
การจำนองจาก 1% ลงเหลือ 0.01% สำหรับท่ีอยู่อาศัย
และอาคารพาณิชย์ เฉพาะที่มีราคาซื้อขายและราคา
ประเมินทุนทรัพย์ไม่เกิน 3 ล้านบาท 

• แบงก์รัฐได้เตรียมมาตรการชำระดีมีคืน เช่นเดียวกับ
หลายปีท่ีผ่านมา โดยลูกค้าท่ีมปีระวัติการชำระหนีด้ีก็จะ
ได้รับดอกเบี้ยคืน อาทิ ธนาคารออมสิน คืนเงินให้ลูกค้าที่
ชำระหนี้ดี 500 บาท, ธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ธอส.) คืน
เงินลูกค้าสินเชื่อบ้านท่ีผ่อนชำระด ีตั้งแต่ 500-1,000 บาท 
เป็นต้น 

5.ประมาณการ GDP Growth ปีนี้ดูดี ขณะที่ปีหน้าแข็งแกร่งกว่า
ประเทศอื่นๆ สภาพัฒน์ฯ รายงาน GDP ไตรมาส 3 ของไทย ขยายตวั 
4.5%YoY (สูงกว่า Consensus คาดไว้ท่ี 4.4%YoY) และขยายตวั 
1.2%QoQ ซึ่งถือว่าเป็นการขยายตัวไดต้่อเนื่อง 4 ไตรมาสตั้งแต่
ปลายปี 2564 โดยรวมทำให้ GDP 9M65 ขยายตัว 3.1%QoQ 

ทั้งนี ้ ปัจจัยที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจให้ขยายตัวส่วนใหญ่มาจากการ
บริโภค (+9.0%YoY), การลงทนุภาคเอกชน (+11.0%YoY), การ
ส่งออก (+9.5%YoY) โดยได้แรงหนุนของมาตรการผ่อนคลายควบคมุ
โควิด-19 ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาเข้าสู่ภาวะปกตไิด้
มากขึ้น รวมถึงการเปดิประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเขา้มา
ต่อเนื่อง และสถานการณ์นอกประเทศท่ีเริม่ลดความตรึงเครยีด ส่วน
ปัจจัยที่เข้ามากดดันเศรษฐกิจไทย  3Q65 มาจากการลงทุนภาครฐั  
(-7.3%YoY) และการใช้จ่ายภาครฐั (-0.6%YoY) 

 

 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สำหรับแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในระยะถัดไป ทางสภาพัฒน์ประเมนิ
ว่าปี 65 และ 66 คาดว่าจะขยายตัว 3.2%YoY และ 3.0 - 4.0%YoY 
ตามลำดับ อย่างไรก็ตามหากใช้สมมุติฐาน GDP ไตรมาส 4 ที่ระดบั 
4.5%YoY จะทำให้เศรษฐกิจไทยปีนี้เติบโต 3.4%YoY ซึ่งใกล้เคียง
กับประมาณการ GDP ไทยของสำนักเศรษฐกิจตา่งๆ ที่มีค่าเฉลี่ยราว 
3.2%YoY 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ขณะที่ปีหน้า ฝ่ายวิจัยคาดว่าการเติบโตของเศรษฐกิจไทยยังมี 
Momentum ให้ฟ้ืนตัวต่อไปได้ จากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยว 
การจับจ่ายใช้สอยภายในประเทศ (คาดภาครัฐยังมมีาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจช่วงปลายปีนี้) และการลงทุนของภาครัฐท่ีเปลี่ยนจากการ
เยียวยามาเป็นการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ซึง่
สอดคล้องกับ IMF Worldbank ทีค่าด GDP Growth ปีหน้าของไทย
อยู่ท่ี 3.7%YoY (ประเมินรอบ ต.ค.65) และ 4.3%YoY (ประเมินรอบ 
มิ.ย.65) ตามลำดับ ซึ่งมากกว่าประมาณการ GDP Growth ของโลก 
สหรัฐฯ และ ยุโรป ที่ GDP Growth ปีหน้าอยู่ในช่วง 0.5%YoY-
3.0%YoY ดังรูปด้านล่าง 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ปี ระยะเวลำ
ภำษีทีล่ดหยอ่น

(บำท)

วงเงนิสะพัด

(ลำ้นบำท)

สดัสว่นตอ่ GDP

(%)

ภำษีทีรั่ฐสญูเสยี

(ลำ้นบำท)

2558 25-31 ธ.ค.58 (7 วนั) 15,000        9,000           0.05 1,200          

2559 14-31 ธ.ค.59 (18 วนั) 15,000        17,000         0.10 1,800          

2560 11 พ.ย.-3 ธ.ค.60 (23 วนั) 15,000        22,500         0.13 2,000          

2561 15 ธ.ค.61-15 ม.ค.62 (1 เดอืน) 15,000        12,000         0.07 1,600          

2563 23 ต.ค.-15 ธ.ค.63 (2 เดอืน 7 วนั) 30,000        111,000        0.66 14,000         

2565 1 ม.ค.-15 ก.พ.65 (1 เดอืน 15 วนั) 30,000        50,000         0.31 >7000

2565 ลำ่สดุ ชง ครม. 29 พ.ย.65 40,000        56,000         0.35 8,200          

2565F 2566F 2565F 2566F 2565F 2566F 2565F 2566F

World 3.2 2.7 2.9 3.0 3.1 2.2 3.1 2.6

United States 1.6 1.0 2.5 2.4 1.8 0.5 2.0 1.3

Europe 3.1 0.5 2.5 1.9 3.3 0.5 3.0 1.0

Thai 2.8 3.7 2.9 4.3 - - 2.9 4.0

IMF(Oct 22) WorldBank (Jun 22) OECD (Nov 22)
Country

Average
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LTF ไม่มี Window Dressing ไม่มา 
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน “ความคาดหวังจะเห็นเมด็เงินกองทุนประหยดั
ภาษีไหลกลับเข้ามาหนุนตลาดในช่วงที่เหลือของปีนั้นเป็นไปไดย้าก” 

แม้ในอดีตช่วงโค้งสุดท้ายของปีมักจะเมด็เงินลงทุนในกองทุน LTF 
เข้ามาหนุนตลาดหุ้นไทยเสมอ สะท้อนจาก เดือน ธ.ค. (ปี 2012 -
2019) มักเป็นเดือนที่นักลงทุนสถาบันฯ ซื้อสุทธิตลาดหุ้นไทยเฉลีย่ 
ปปป ล้านบาท (สูงสุดเมื่อเทียบกับเดือนอ่ืนๆ) อย่างไรกต็ามในช่วง
เดือน ธ.ค. 2 ปีท่ีแล้ว เริ่มเห็นการขายสุทธิของนักลงทุนสถาบันฯ 1.8 
หมื่นลา้นบาท ในปี 2563 และ 8.6 พันล้านบาท ในปี 2564 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

เนื่องจากขาดเมด็เงินกองทุน LTF หนุน โดยฝ่ายวิจยัทำการศึกษา
ข้อมูล พบว่า ปกตจิะมีเงินไหลเขา้กองทุน LTF เฉพาะในเดือน ธ.ค. 
ราว 2 ถึง 3 หมื่นล้านบาท แต่พอเปลี่ยนเป็นกองทุน SSF เหลือการ
ไหลเข้าเดือน ธ.ค. ไม่ถึง 2 พันล้านบาทต่อเดือน 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ส่วนหนึง่น่าจะเกิดจากข้อจำกัดสทิธิในการลดหย่อนภาษขีอง
กองทุน SSF ที่มีมากกว่า LTF ดังนี ้

1. จำนวนเงินที่ใชล้ดหย่อนภาษขีองกองทุน SSF น้อยกว่า 
LTF โดยวงเงินลดหย่อนภาษีของกองทุน SSF อยู่ท่ี 
200,000 บาท น้อยกว่า LTF ที่ 500,000 บาท 

2. ระยะเวลาในการถือครองเพ่ือจะได้สิทธิลดหย่อนภาษี
ของกองทนุ SSF นานกว่า LTF โดยนักลงทุนต้องถือครอง
กองทุน SSF นานถึง 10 ปีเต็ม สว่นกองทุน LTF ถือเพียง 
7 ปีปฎิทิน (ถ้าซื้อท้ายปีขายต้นปเีหลือเวลาถือครอง 5 ปี 
เศษๆ เท่านั้น) 

3. ความหลากหลายของผลิตภัณฑข์องกองทนุ SSF 
มากกว่า LTF โดยกองทุน SSF มีประเภทกองทุนที่เลือกไป
ลงทุนในตลาดการเงินต่างประเทศได้ แต่ LTF ลงทุนเฉพาะ
ในประเทศเท่านั้น และส่วนใหญ่เป็นหุ้นไทย 100% 

 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อีกทั้งกองทุน SSF ประเภทหุ้นต่างประเทศกเ็ร่งเปดิกองขึ้นมาเรว็ 
จาก 18 กองทุน ปี 63 มาเป็น 125 กองทุน (ณ ก.ย. 65) ต่างจาก
กองทุน SSF ประเภทหุ้นไทยจาก 55 กองทุน ในปี 63 มาเป็น 68 
กองทุน (ณ ก.ย. 65)  

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สรุปคือ เดือน ธ.ค. ปีนี้เอง ก็น่าจะคาดหวังเม็ดเงินลงทนุจาก
สถาบันฯในช่วงที่เหลือของปี รวมถึงการทำ Window dressing 
ได้ยากเช่นกัน 

 

เง่ือนไข LTF RMF เดิม

การลงทนุ/สทิธภิาษี
ไม่เกนิ 15% ของเงนิได ้

เกนิ 500,000 บาท

ไม่เกนิ 15% ของเงนิได ้หรอืไม่เกนิ 

500,000 บาท

ซือ้ขัน้ต า่ 3% ของเงนิไดห้รอื 5000 

บาทตอ่ปี

นโยบายการลงทนุ หุน้ไทยไม่นอ้ยกวา่ 65% ไม่บังคับ

ระยะเวลาถอืครอง 7 ปีปฏทินิ ขัน้ต า่อาย ุ55 ปีบรบิรูณ์

สทิธกิารลดหยอ่นภาษี สิน้สดุปี 2562 ยงัไม่ก าหนดขอบเขต

เง่ือนไข SSF RMF ใหม่

การลงทนุ/สทิธภิาษี
ไม่เกนิ 30% ของเงนิได ้หรอืไม่

เกนิ 200,000 บาท

ไม่เกนิ 30% ของเงนิได ้หรอืไม่เกนิ 

500,000 บาท

ไม่มขีัน้ต า่ในการซือ้

นโยบายการลงทนุ ลงทนุหลักทรัพยไ์ดท้กุประเภท ไม่บังคับ

ระยะเวลาถอืครอง อยา่งนอ้ย 10 ปี (นับจากวนัทีซ่ ือ้) ขัน้ต า่อาย ุ55 ปีบรบิรูณ์

สทิธกิารลดหยอ่นภาษี สิน้สดุปี 2567 ยงัไม่ก าหนดขอบเขต

ส่ิงส ำคญั** กำรซ้ือ SSF RMF PVD กบข. และอ่ืนๆ เมือ่รวมกนัแล้ว ต้อง ไมเ่กนิ 500,000 บำทต่อป ี**

LTF ถอืต่อไปได้จนครบเง่ือนไข/ซ้ือเพ่ิมได้ (ซ้ือต้ัง แต่ 1 ม.ค. 63 ไมส่ำมำรถลดหย่อนภำ ษีได้)  ก ำไรจำกกำรขำยคนืได้รับยกเว้นภำ ษี
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แม้มูลค่าซื้อขายชะลอ แต่ Fund Flow ยังมา 

ในเดือน พ.ย. 65 มูลค่าซื้อขายหุน้ไทยอยู่ที่ 5.6 หมื่นล้านบาท ลดลง 
4.8%MoM และเป็นเดือนที่มมีูลค่าซื้อขายอยู่ในระดับต่ำสุดในช่วงที่
เหลือของปี โดยมูลค่าซื้อขายของนักลงทุนต่างชาติลดลง 7% 

 

 
ที่มา:   Bloomberg , ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

 
 

 
ที่มา:   Bloomberg , ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

ส่วนหน่ึงเกิดจาก 1.) เป็นช่วงฤดูกาลวันหยุดต่างชาติ และมีวันหยดุ
ในประเทศจาก APEC อีก 2.) มีประเด็นเรื่องหุ้น MORE เข้ามาชว่ง
กลางเดือน 3.) รอการประชุมกนง. ช่วงท้ายเดือน 4.) มีการแบ่งเงิน
ลงทุนไปประเทศอ่ืนๆ อาทิ ตลาดหุ้นจีน มูลค่าซื้อขายกลับมาเพิ่มขึน้
อย่างเห็นได้ชัด 

 

 
ที่มา:   Bloomberg , ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

อย่างไรก็ตามไม่ได้แปลว่า นักลงทุนต่างชาติเลิกสนใจหุ้นไทย เพราะ
ต่างชาติยังซื้อสุทธิ (Net Buy) หุ้นไทยในเดือน พ.ย. กว่า 2.3 หมื่น
ล้านบาท (mtd) 

 

 
ที่มา:   Bloomberg , ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

อีกทั้งประเทศไทยและจีนยังเป็นเพียง 2 เอเชีย ที่ IMF คาดว่า
เศรษฐกิจในปี 2566 เติบโตต่อเนือ่งจากปี 2565 

 

 
ที่มา:   IMF 

 

กำไรบริษัทจดทะเบียนยกฐานขึ้นมาแตะ 1 ล้าน
ล้านบาท ปี 2566 โตจำกัด ขับเคล่ือนด้วยกลุ่ม 
Domestic Consumption 
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565F อยู่ท่ี 1.14 ล้าน
ล้านบาท คิดเป็น EPS65F 93.6 บาท/หุ้น เติบโต 8.8%YoY และยงั
มีแนวโน้มเติบโตต่อในปี 2566F หนุนกำไรขยับขึ้นมาอยู่ท่ี 1.27 ล้าน
ล้านบาท คิดเป็น EPS65F 99.2 บาท/หุ้น เติบโตในอัตราที่ชะลอลง 
5.9%YoY 
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ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

แม้การเติบโตของกำไรในปีหน้าคอ่นข้างจำกัด แต่จะเห็นการเติบโต
เด่น โดยเฉพาะในกลุ่มหุ้น Domestic Consumption ที่กำไรปี 
2566F เติบโตกว่า 11.7% อีกทั้งในปี 2565 ราคาหุ้นยังข้ึนไม่เยอะ
เมื่อเทียบกับกลุม่อื่นๆ และยังมีหุน้ให้เลือกลงทุนที่หลากหลาย และ
ยังกระจายอยู่ในหลายๆ กลุ่ม อาทิ กลุ่มเช่าซื้อ, สื่อโฆษณา, ICT, 
รับเหมาฯ, ธ.พ., ค้าปลีก และอสังหาฯ เป็นต้น    

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

 
 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 
 

ลุ้น SET Index จะถึง 1730 มั๊ย ส่วนปีหน้า 
Upside ไม่น่ามาก 
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน Valuation ของ SET Index ณ ดัชนีท่ี 1616 จุด  
อิง Bond Yield 1 ปี ที่ 1.44% ยังถือว่าอยู่ในระดับที่น่าสนใจ 
เนื่องจากมี Market Earning Yield Gap. ทีร่ะดับ 4.3% สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยในอดตีที่ 4.2%  

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

และยังพอเห็น Upside จากกรอบดัชนีเป้าหมายปี 2565 ที่วางไว้ 
1685 – 1720 จุด และดัชนีปี 2564 ถูกจำกัดด้วยการขึ้นดอกเบี้ยที่
เพื่มขึ้น หากดอกเบี้ยนโยบายปหีน้าอยู่ที่ 1.5% เป้าหมายดัชนีปี 66 
จะอยู่ที่ 1740 จุด และหากดอกเบี้ยนโยบายขึ้นไปอยู่ที่ 1.75% 
เป้าหมายดัชนีปี 2566 ก็จะอยู่ที่ 1667 จุด 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

 

  

Sector ปัจจัยหนุน Toppick % Return YTD

เชำ่ซือ้
แรงกดดนัประเด็นกำรขึน้ดอกเบีย้ลดลง

แนวโนม้สนิเชือ่ฟ้ืนตวัตำมเศรษฐกจิ
ASK MTC -19.4%

สือ่โฆษณำ
เม็ดเงนิโฆษณำเริม่กลบัสูภ่ำวะปกต ิ+ กระแสบอล

โลก
BEC PLANB -18.3%

ICT
รำคำหุน้น่ำจะตอบรับประเด็นยกเลกิ Tender ระดบั

หนึง่แลว้
ADVANC DTAC -17.1%

รับเหมำกอ่สรำ้ง แกปั้ญหำแรงงำนขำดแคลนไดแ้ลว้ CK STEC TTCL PYLON -10.5%

ธนำคำร แนวโนม้ NII ฟ้ืนตวั ตำมกำรฟ้ืนตวั GDP ไทยปีหนำ้ BBL KTB TISCO -8.2%

คำ้ปลกี
ก ำไร Q4 เดน่ คำดหวงัแพคเกจกระตุน้กำรจำก

ภำครัฐ
COM7 CRC CPALL -0.9%

อสงัหำฯ ก ำไรไตรมำส 4 ยังมแีนวโนม้โดดเดน่ AP LH SC SIRI 9.0%

SET Index -2.2%

Sector จ ำนวนหุน้

ENERG 68

PETRO 15

Others 593

ALL 676
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ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ข้อมูล ณ 28 พ.ย. 65 

กลยุทธ์การลงทุน แม้ภาพรวม SET Index จะมี Upside ไม่มาก แต่
คาดว่า ยังมีตัวเลือกในการลงทนุท่ีมีโอกาสชนะดัชนีอยู่หลายบริษทั 
โดยเฉพาะกลุ่ม Domestic Consumption แนวโนม้เติบโตยังสดใส
กว่าตลาด อย่าง COM7, MTC, TISCO, BEC, SCGP, GULF สำหรบั
หุ้น Tactical Short แนะนำ BH, TASCO 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ข้อมูล ณ 30 พ.ย. 65 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/11/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
COM7 76.20 31.75 47.50 49.6% 25.56     3.1 19.5%

MTC 78.44 37.00 47.00 27.0% 14.70     1.0 8.8%

GULF 621.86 53.00 65.00 22.6% 50.11     0.8 41.5%

BEC 21.00 10.50 12.70 21.0% 30.91     2.4 28.8%

SCGP 237.18 55.25 65.00 17.6% 31.62     1.2 23.4%

TISCO 78.06 97.50 105.00 7.7% 10.97     7.7 0.4%

Recommend "Switch"
BH 180.44 227.00 239.00 5.3% 42.63     1.2 8.6%

PTTEP 746.36 188.00 178.00 -5.3% 10.57     3.2 -16.2%
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ดอกเบี้ยไทยไปได้ไกลแค่ไหน ?        
 ดอกเบี้ยนโยบายไทยยังขยับข้ึน ตามดอกเบี้ยทั่วโลก  
 โครงสร้างสินเชื่อ, เงินฝาก แตกต่างกัน แนวทางย่อมไม่เหมือนกัน           
 เน้นที่คุณภาพสินทรัพย์ชอบ ...  TISCO > BBL > KTB > KBANK > SCB     

 
ดอกเบี้ยไทยยังขยับขึ้น ตามดอกเบี้ยทั่วโลก       
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยทั่วโลกท่ีส่วนใหญ่เป็นขาข้ึน เพื่อลดความเสีย่ง
ด้านเงินเฟ้อ แม้สญัญาณเงินเฟ้อเริ่มลดความร้อนแรงในงวด 4Q65 
ตามราคาพลังงานและอาหาร แต่เป็นระดับทีสู่งกว่าในอดีต จงึ
ประเมินอตัราดอกเบี้ยนโยบายในกลุ่มประเทศพัฒนาเป็นขาข้ึนอย่าง
น้อยถึง 1H66 หลังจากนั้นธนาคารกลาง  โดยเฉพาะสหรัฐฯ และ EU 
อาจนำข้อมูลทางเศรษฐกิจมาทบทวนทิศทางอัตราดอกเบี้ยอีกครั้ง  

สำหรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย ภายหลัง กนง. เพิ่มอัตราดอกเบีย้
นโยบายมาแล้ว 3 ครั้ง ครั้งละ 0.25% มาอยู่ที่ 1.25% ต่ำกวา่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ราว 2.75% เทียบกับค่าเฉลี่ยป ี 2551 – 
2562 ที่อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ตำ่กว่าของไทยประมาณ 1.2% เปน็
เหตุให้ค่าเงินบาทช่วง 2H65 อ่อนค่าลงจาก 1H65 ในแง่ดีการอ่อนคา่
ของเงินบาท ช่วยประคองรายไดข้องลูกหนี้ท่ีเกี่ยวข้องกับการส่งออก
ในรูปเงินบาท (เชิง USD อาจลบตามภาวะเศรษฐกิจโลก) โดยเฉพาะ 
SME (+ KBANK ที่มสีัดส่วนลูกหนี้ SME มากสุดในกลุ่มฯ)  อย่างไรก็
ตามค่าเงินบาททีอ่่อนค่า จะกดดนัการไหลเข้าของ Fund Flow อาจ
ส่งผลต่อ SETBANK ที่เป็น 1 ในเป้าหมายหลักของนักลงทุนต่างชาติ                                      

 

 
ที่มา: Bloomberg 

โดยอัตราดอกเบีย้นโยบายไทยในระยะถดัไป ฝ่ายวิจัยคาดยังคงปรบั
ขึ้นไปในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยทั่วโลก นอกจากเพื่อรักษา
เสถียรภาพของค่าเงินและลดแรงปะทะจากเงินเฟ้อ  แต่คาดการณ์
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของไทยจะไมสู่งเท่ากับต่างประเทศ เนื่องจาก
โครงสร้างเศรษฐกิจไทย อิงกับภาคท่องเที่ยวราว 20% ของ GDP 
(นักท่องเที่ยวต่างประเทศ 12% + นักท่องเที่ยวในประเทศ 8%) ซึ่ง
นักท่องเที่ยวต่างประเทศ มีแนวโน้มใช้เวลาฟื้นตัวเพื่อกลับสูร่ะดบั
เดียวกับ Pre-COVID ในอีก 2 – 3 ปีข้างหน้า อีกทั้งหากพิจารณาการ
เติบโตของ GDP ไทยปี 2562 ที่มนีักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยราว 40 
ล้านคน พบว่าขยายตัวเพียง 2.2% YoY (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ตอนต้นปีอยู่ที่ 1.75% ก่อนจะลดลงช่วง 2H62 เหลือ 1.25% ณ สิ้น
ปี 2562) ภาพรวมเมื่อนำมิติการเติบโตของ GDP มาพิจารณา ทำให้
ฝ่ายวิจัยมองว่าการขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยในรอบนีโ้อกาส
ที่จะเกิน 1.75% ค่อนข้างท้าทาย เพราะหากเกินอาจเปดิความเสี่ยง
ต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะถดัไป                      

 

 
ที่มา: IMF 
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โครงสร้างแตกต่างกัน แนวทางย่อมไม่เหมือนกัน        
สำหรับอัตราดอกเบี้ยของกลุ่มธนาคาร เริ่มมีการขยับขึ้นครั้งแรก  
หลังการประชุม กนง. รอบ ก.ย. ที่ผ่านมา ซึ่งแตล่ะธนาคารมีแนวทาง
ในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงิน MLR (รายใหญ่), MRR (SME, บ้าน
และสินเชื่อบุคคลบางประเภท) และ MOR (วงเงิน OD) แตกต่างกนั 
ขึ้นอยู่กับโครงสร้างสินเช่ือของแตล่ะธนาคาร อาทิ BBL ขึ้นครบทั้ง 
MLR, MRR และ MOR ตรงข้ามกับ KBANK, KTB และ SCB ที่ปรบั
ขึ้นเฉพาะ MLR และ MOR ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยประเมินกลุม่ฯ เดินหน้า
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตาม กนง. ต่อไป โดยเฉพาะ MLR ที่ใช้กับ
ลูกหนี้รายใหญ่ ที่มีศักยภาพในการชำระหนีสู้งกว่า SME 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินให้สินเช่ือที่แตกต่างกันของแต่ละ ธ.พ. ไม่ได้
ส่งผลต่อการเคลื่อนย้ายสินเช่ือในกลุ่มฯ อย่างมีนัยฯ โดย BBL ที่ข้ึน
อัตราดอกเบีย้เงินให้สินเช่ือสูงสุดในกลุ่มฯ ในรอบทีผ่่านมา (MLR 
+0.4% VS กลุ่มฯ ราว 0.25%) สินเช่ือ ณ สิ้น ต.ค. 65 เติบโต 1.6% 
MoM เด่นสุดในกลุม่ฯ และค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ท่ีทรงตัว MoM  

ส่วนฝั่งเงินฝากช่วงที่ผ่านมา มีเพยีง BBL ที่ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ออมทรัพย์ราว 0.20% มองว่าเพราะโครงสร้างเงินฝากของ BBL เป็น 
เงินฝากออมทรัพย์ประมาณ 53% ของเงินฝาก ส่งผลให้การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยออมทรัพยม์ีผลกระทบตอ่ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยต่ำกว่า ธ.พ. 
ใหญ่ อื่นๆ อย่าง KBANK, KTB และ SCB ที่มีสัดส่วนเงินฝากออม
ทรัพย์ประมาณ 75% - 80% ของเงินฝาก ซึ่งส่วนต่างดอกเบี้ยเงนิ
ฝากออมทรัพย์ของแต่ละธนาคาร ไม่ได้ทำให้เกดิการเคลื่อนย้ายเงิน
ฝากระหว่างธนาคาร แม ้BBL มีการปรับขึ้น แต่ถือว่าอยู่ในระดับต่ำ
ไม่ได้จูงใจให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินฝากมากนัก (สิ้น ต.ค. 65 เงินฝาก 
BBL + 0.2% MoM VS กลุม่ฯ + 1.4% MoM) อีกทั้งภาพรวมตลาด
สินทรัพย์เสี่ยงยังคงผันผวน จึงน่าจะเห็นเงินไหลเข้าระบบธนาคาร
ในช่วง 3 เดือนข้างหน้า ประเมินช่วยให้ ธ.พ. ที่มีสัดส่วนเงินฝากออม
ทรัพย์สูง พยามยามเลื่อนการขึ้นอัตราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ให้
นานท่ีสุด อย่างไรก็ดีด้วยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยป์ี 2562 
อยู่ท่ี 0.50% ดังนั้นในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยกลบัสู ่
1.75% และดอกเบี้ยเงินให้สินเชื่อกลับไปเท่ากับปี 2562 ทิศทาง
อัตราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ควรจะกลับไปอยู่ในระดับเดียวกับ 
Pre-COVID ทั้งนี้ เงินฝากออมทรัพย์ถือเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมี Cost of 
fund ต่ำสุดของระบบธนาคาร (ไม่รวมเงินฝากกระแสรายวันท่ีไมม่ี
อัตราดอกเบีย้) ในระยะกลาง - ยาว ธ.พ. ที่มีสัดส่วน CASA (กระแส
รายวัน + ออมทรัพย์) สูง อย่าง KBANK, KTB และ SCB จะได้เปรียบ
กว่า ธ.พ. ที่มีสัดส่วน CASA ต่ำกวา่อย่าง BBL                                                                                                  

หวังนักท่องเที่ยวปี 2566 หนุนรายได้ฟื้นเท่าเทียม     
คุณภาพสินทรัพย์ ณ สิ้นงวด 3Q65 แม้มูลหนี้ NPL (Stage 3) กลุ่มฯ 
ลดลง 4.6% QoQ (-4.4% YTD) แต่เป็นเพราะการ Write-off และ
ขายหนี้ NPL ของ KBANK และ SCB ประกอบกับมูลหนี้ประมาณ 
10% ยังอยู่ในมาตรการช่วยเหลอืท้ังกลุ่มสีฟ้า (ไดร้ับผ่อนผันจัดชัน้) 
และสสี้ม (จดัชั้นหน้ีตามปกติ) สะท้อนการฟื้นตัวไม่เท่าเทียมกันของ
เศรษฐกิจไทย ทั้งในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม หรือแม้กระทั่งใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน ยังเห็นการฟื้นตัวช้ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
เช่น ภาคการท่องเที่ยว พิจารณาจากมูลหนีเ้ข้าขอรับความช่วยเหลอื
ผ่าน Asset Warehousing หลักๆ เพื่อช่วยเหลือลูกหนี้ในกลุ่ม
โรงแรม เพิ่มขึ้นจากปลายงวด 2Q65 ที่ 4.9 หมื่นล้านบาท มาอยู่ที่ 
5.5 หมื่นล้านบาท ณ 21 พ.ย. 65 แม้ไทยจะมีการเปิดประเทศเตม็
รูปแบบตั้งแต่ 1 ก.ค. 65 ทำให้ฝ่ายวิจัยคาดว่าการฟื้นตัวของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติมากข้ึนในปี 2566 โดยเฉพาะจีนในช่วง 2H66 
จะผลักดันรายได้ลูกหนี้กลุ่มที่ยังไม่ฟื้นตัวให้ดีขึ้น ช่วยลด Credit Risk 
ของลูกหนี้กลุ่มนี้ โดย ธ.พ. ท่ีมีสัดส่วนมูลหนี้อิงกับภาคท่องเที่ยวมาก
สุดในกลุม่ฯ ราว 20% ของพอร์ตสินเช่ือธนาคารฯ อย่าง KBANK  

เน้นท่ีคุณภาพสินทรัพย์ 

เท่าตลาด ยามเศรษฐกิจโลกยังมคีวามไม่แน่นอน เลือก ธ.พ. ทีม่ี
คุณภาพสินทรัพย์ ณ สิ้นงวด 3Q65 อยู่ในเกณฑ์ดีเมื่อเทียบกับกลุ่มฯ 
และระดับ Loan loss reserve (LLR) สูงกว่ากลุ่มฯ สำหรับ ธ.พ. 
ขนาดใหญ่ แนะนำ BBL(FV@B159), KTB(FV@B20.3) ส่วน ธ.พ. 
ขนาดเล็กชอบ TISCO(FV@B105) จาก Coverage Ratio,  BIS 
Ratio และแนวโน้ม ROE ปี 2566 – 67 สูงสุดในกลุ่มฯ พร้อมคาด 
Div Yield มากสุดในกลุม่ฯ ประมาณ 8% ต่อปี  

ส่วน KBANK(FV@B180) VS SCB(FV@B132) แนะนำ ซื้อ ทั้งคู่ แต่
ฝ่ายวิจัยชอบ KBANK มากกว่า SCB จากการบริหารจัดการ NPL เชิง
รุก น่าจะช่วยให้ NPL ผ่าน Peak level เร็วกว่า SCB รวมถึง Non – 
NII มีลุ้นปจัจัยบวกหากธรุกรรมการขาย K ASSET เกิดขึ้นจริง โดย
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักกับการนำกำไรพิเศษท่ีเกิดจากการขายไปตั้ง ECL 
ช่วยยกระดับ LLR/Loan ให้สูงข้ึน  

กล่าวโดยสรุปเรียงตามความชอบของฝ่ายวิจัย ดังนี้ TISCO ตาม
ด้วย BBL, KTB, KBANK และ SCB ตามลำดับ นอกจากน้ีคงแนะนำ 
Switch KKP มองว่าการเติบโตสนิเช่ือเชิงรุกกว่ากลุ่มฯ ช่วง 3 ปีท่ี
ผ่านมา หากเศรษฐกิจไม่เป็นตามที่คาด อาจกดดันต่อการตั้ง ECL อีก
ทั้ง Capital market เริ่มชะลอตัว มีโอกาสส่งผลต่อรายได้
ค่าธรรมเนียมฯ ในระยะถัดไป                                                              

mailto:FV@B20.3
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แนวโน้มกำไร 4Q65 จะสูงสุดของปี  
 กำไรกลุ่มฯ 4Q65 จะสูงสุดของปี 
 เลิกผ่อนคลาย LTV แม้กระทบต่ออุปสงค์ แต่เฉพาะบางกลุ่มฯ 
 เลือก AP, LH, SIRI และ SC ดีทั้งพื้นฐานและปันผล 

 
ตลาดแนวราบยังดี ส่วนคอนโดฯ เริ่มฟื้น 
สถานการณ์ตลาดที่อยู่อาศัยช่วง 9M65 ฟื้นตัวอย่างชัดเจน สะท้อน
จากการเปดิโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 15 รายใหญ่ในกลุ่ม SET 
รวม 180 โครงการ มลูค่า 2.45 แสนล้านบาท (เทียบกับ 9M64 เปิด
รวม 100 โครงการ มูลค่า 9.9 หมื่นล้านบาท) โดยการเปิดโครงการ
ใหม ่ ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มแนวราบมากถึง 125 โครงการ มูลค่า 1.59 
แสนล้านบาท ขณะที่การเปดิตัวโครงการคอนโดฯ ใหม่มี 55 โครงการ 
มูลค่า 8.6 หมื่นล้านบาท แม้ยังไม่กลับสูร่ะดับก่อนเกิดโควิด-19 แต่
นับว่าฟื้นตัวดีกว่าช่วงปี 2563-2564 ทั้งนี้แผนเปิดโครงการใหม่เชิง
รุก ทำให้ยอด PRESALE สะสม 9M65 อยู่ท่ี 2.44 ล้านบาท เติบโต 
30% YOY มาจากกลุม่แนวราบ 1.45 แสนล้านบาท (+15% YOY) 
และคอนโดฯ 9.9 หมื่นล้านบาท  (+62% YOY)  

หากอิงตามแผนงานปี 2565 ของผู้ประกอบการที่กำหนดเป้าหมาย
เปิดโครงการใหมร่วม 276 โครงการ มูลค่า 3.85 แสนล้านบาท พบว่า
งวด 4Q65 จะเห็นการเปดิโครงการใหม่มากสุดของปี ด้วยจำนวน 96 
โครงการ มลูค่า 1.4 แสนล้านบาท ซึ่งนับว่าสูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลีย่ 
9M65 จึงคงต้องติดตามว่าจะสามารถเปิดได้ครบตามแผนท้ังหมด
หรือไม่ ทั้งนี้หากพิจารณาสินค้าใหม่ที่จะเปดิใน 4Q65 คงเป็นกลุม่
แนวราบท่ียังมีดีมานด์เพิ่มต่อเนื่อง โดยเฉพาะบา้นกลุ่มระดับกลาง-
บน ทำให้แผนเปิดโครงการแนวราบ 4Q65 จะมีจำนวน 72 โครงการ 
มูลค่า 9.2 หมื่นล้านบาท และคงกระจุกตัวในหมูผู่้ประกอบการราย
ใหญ่ เช่น AP, SC, SIRI,  SPALI และ LH คิดเป็นสัดส่วน 78% ของ
มูลค่าเปิดแนวราบรวม 4Q65 สำหรับกลุม่คอนโดฯ จะเปดิรวม 24 
โครงการ มูลค่า 4.8 หมื่นล้านบาท ส่วนใหญ่ยังมาจากกลุม่บริษัทที่
เน้นพอร์ตคอนโดฯ เป็นหลัก เช่น ANAN, ORI และ NOBLE  คิดเปน็
ราว 64% ของมูลค่าเปิดคอนโดฯ ใหม่ใน 4Q65 

ภายใต้กำหนดการเปิดโครงการใหม่จำนวนมากใน 4Q65 บวกกับ
การมีสินค้าโครงการเดิมที่มีมลูค่าเหลือขายอีกราว 6.1 แสนล้านบาท 
จะเป็นส่วนสนับสนุนต่อยอด PRESALE ปี 2565 สู่เป้าหมายที่ฝ่าย
วิจัยประเมินไว้ 3.2 แสนล้านบาท เติบโต 28% YOY (ยอดขายงวด 
9M65 คิดเป็นสัดส่วน 76% ของเป้าท้ังป)ี 

แนวโน้มกำไร 4Q65 สูงสุดของปี 
จาก BACKLOG แนวราบสิ้น 3Q65 รวม 6.47 หมื่นล้านบาท ซึ่งส่วน
ใหญ่คิดเป็นสัดส่วน 60% จะรับรู้รายได้ใน 4Q65 หรือราว 3.84 หมื่น
ล้านบาท บวกกับการเปิดขายโครงการแนวราบใหม่ของกลุม่ฯ ใน
4Q65 จำนวนมากข้างต้น ซึ่งบางส่วนสามารถขายและโอนฯทันใน
ไตรมาสเดียวกัน ขณะที่กลุม่คอนโดฯ จะมีกำหนดโอนฯ ต่อเนื่องของ
โครงการใหม่ทั้งรูปแบบของบริษัทเอง และโครงการร่วมทุน (JV) ที่
แล้วเสร็จตั้งแต่ 3Q65 และจะทยอยเสรจ็เพิ่ม 4Q65 นอกจากน้ีการ
จัดกิจกรรมส่งเสรมิการขายส่งท้ายของปี รวมถึงโค้งสุดท้ายของ
มาตรการลดค่าธรรมเนยีมโอนฯ และจดจำนองเหลืออย่างละ 0.01% 
สำหรับมูลคา่ที่อยู่อาศัยไม่เกิน 3 ล้านบาท ที่จะสิ้นสดุในปี 2565 
(ทางภาครัฐอยู่ระหว่างพิจารณาวา่จะมีการต่ออายุหรือไม่ คาดสรปุ
ได้ภายในปีนี้) และการผ่อนคลายมาตรการ LTV ของธปท. ที่จะ
สิ้นสุดลงปีนี้ ล้วนเป็นแรงกระตุ้นต่อยอดโอนฯ 4Q65 คาดในกรอบ 
7-8 หมื่นล้านบาท และผลักดนักำไรปกติกลุ่มฯ สูงสดุของปีอยูท่ี่ 
1.25 หมื่นล้านบาท (+15% QOQ,+30% YOY) 

หากพิจารณาผลประกอบการ 4Q65 ของแต่ละบริษัท คาดหลาย
บริษัทส่วนใหญ่จะมีกำไรปกตเิพิ่มขึ้นทั้ง  YOY และ QOQ นำโดย 
LH, SIRI, SC, ORI, BRI, PSH, ASW, NOBLE และ SENA เป็นตน้ 
หนุนด้วยการส่งมอบของ BACKLOG แนวราบตั้งแต่ 3Q65, เปิดขาย
แนวราบใหม่ 4Q65 และส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ช่วงไตรมาสสดุท้าย 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: ธปท. และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เลิกผ่อนคลาย LTV กระทบอุปสงค์บางกลุ่มฯ 
จากการที่ธปท. ไม่ขยายมาตรการผ่อนคลายหลักเกณฑ์กำกับดูแล
สินเช่ือท่ีอยู่อาศัย และสินเช่ือท่ีเกีย่วเนื่องกับสินเชื่อที่อยู่อาศัย (LTV) 
ช่ัวคราวที่ใช้ตั้งแต่วันท่ี 20 ต.ค. 2564 – 31 ธ.ค. 2565 เนื่องจากมอง
ว่าเศรษฐกิจไทยทยอยฟ้ืนตัวดีขึ้น และภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทยเริม่
กลับมาเท่ากับในช่วงก่อนเกิดโควดิแล้ว ในมุมมองของฝ่ายวิจัย มอง
ว่าการยกเลิกผ่อนคลาย LTV อาจไม่ใช่จังหวะที่ควรนำมาทำใน
ช่วงเวลานี้ เนื่องจากด้วยสภาพเศรษฐกิจแบบนี้ยังไมเ่กิดภาวะที่มีการ
เก็งกำไรมากมาย และดีมานด์สว่นใหญ่เป็นกลุม่สินค้าแนวราบท่ีมา
จากกลุ่ม REAL DEMAND ดังนั้นการเลิกผ่อนคลาย LTV อาจทำให้
การฟื้นตัวของอสังหาฯ เกิดขึ้นได้ไมเ่ต็มที่ และส่งผลกระทบลบตอ่
ความต้องการที่อยู่อาศัยโดยทั่วไป แต่ก็จะจำกัดเฉพาะกลุ่ม โดยตาม
มาตรการ LTV สำหรับสัญญาเงินกู้จำนองสัญญาแรกสำหรับบ้าน
ราคาต่ำกว่า 10 ล้านบาทต่อหลัง (อุปสงค์ที่แท้จริง) จะไม่มีการ
เปลี่ยนแปลง แต่เงินดาวน์สำหรับบ้านท่ีมีสัญญาจำนองหลัง 2 และ
หลังต่อ ๆ มา สำหรับบ้านที่ราคาต่ำกว่า 10 ล้านบาท และบ้านท่ีสงู
กว่า 10 ล้านบาท จะเพิ่มขึ้นเปน็ 10-30% แม้ว่ากำลังซื้อของผู้ซื้อ
บ้านจะลดลง แต่กลุม่ที่มีรายไดสู้งโดยเฉพาะบ้านสูงเกิน 10 ล้านบาท 

ซึ่งประมาณ 30% มีการซื้อด้วยเงินสด มผีลกระทบต่อการตัดสินใจ
ซื้อท่ีต่ำกว่ากลุ่มระดับกลาง-ล่าง ที่พ่ึงพาสินเชื่อเป็นหลัก และเป็น
กลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการผ่อนคลาย LTV มากกว่ากลุ่มอื่น 

ผ่อนเงื่อนไขต่างชาติซื้อที่ดิน 1 ไร่ ยังไม่ได้บทสรุป 
กลุ่มลูกค้าต่างชาติถือเป็นอีกกลุม่ที่มีบทบาทต่อภาคอสังหาฯ ไทย 
โดยปัจจุบันชาวต่างชาติสามารถซือ้เพื่อเป็นเจ้าของอสังหาฯ ในไทย 
แต่มีเง่ือนไขสำหรับคอนโดฯ กำหนดให้ถือครองกรรมสิทธ์ิไม่เกนิ 
49% ของเนื้อท่ีคอนโดฯ ทั้งหมด ขณะที่การเป็นเจ้าของบ้าน-ที่ดนิ 
สามารถเข้าครอบครองไดเ้ช่นกัน แต่มีเง่ือนไขเข้มงวดมากกว่า เช่น 
จำกัดไม่เกิน 1 ไร่, มีเงินลงทุนไมน่้อยกว่า 40 ล้านบาท และลงทุนไม่
น้อยกว่า 5 ปี ในธุรกิจและกิจการทีภ่าครัฐกำหนด, ถือครองท่ีดินเพือ่
การอยู่อาศัยเท่านั้น แม้ก่อนหนา้นี้มีแนวโน้มว่ากฎเกณฑต์่าง ๆ ที่
กำหนดไว้ อาจมีการเปลีย่นแปลงเพื่อให้ชาวต่างชาติเข้าถือครอง
อสังหาฯ ในไทย โดยเฉพาะบ้าน-ที่ดิน ได้ง่ายมากขึ้น เช่น ลด
ระยะเวลาทีล่งทุนในไทยจากเดิม 5 ปี เหลือไม่ต่ำกว่า 3 ปี ฯลฯ ถือ
เป็นแรงกระตุ้นตลาดที่อยู่อาศัย เฉพาะอย่างกลุ่มแนวราบระดับบนที่
มีราคามากกว่า 20 ล้านบาทขึ้นไป แต่เนื่องจากประเด็นดังกล่าวยังมี
ข้อถกเถียง ทำให้ภาครัฐต้องนำมาพิจารณาใหม่อย่างรอบคอบมาก
ขึ้น และมโีอกาสทำให้เง่ือนไขท่ีกำหนดให้สิทธิให้ต่างชาติซื้อท่ีดินเพิม่
เพดานเข้มงวดมากขึ้น ส่งผลใหป้ระโยชน์ท่ีภาคอสังหาฯ ไดร้ับ มี
โอกาสลดน้อยลง ซึ่งประเด็นดังกล่าวคงต้องติดตามใกล้ชิดต่อไป  

เลือกหุ้นเด่น AP, LH, SIRI และ SC  
แม้กำไรที่จะเตบิโตต่อเนื่อง 4Q65 และหนุนให้กำไรปกติกลุม่ฯ ทั้งปี 
2565 (นับเฉพาะ 15 บริษัท) อยู่ท่ี 4.1 หมื่นล้านบาท เติบโตสูง 24% 
จากฐานต่ำปีก่อนท่ี 3.3 หมื่นล้านบาท แต่ภาพกำไรปี 2566 คาด
กลับมาเติบโตในระดบัปานกลางที ่ 6% เท่ากับ 4.34 หมื่นล้านบาท 
โดยมองปัจจยัที่ท้าทายสำหรับปีหน้า คือ ภาวะเศรษฐกิจมหภาค, 
ทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้น และมาตรการ LTV ซึ่งจะมีผลต่อกำลังซื้อของ
กลุ่มลูกค้า เฉพาะอย่างยิ่งกลุม่กลาง-ล่าง ท่ีพึ่งพาสินเชื่อเป็นหลัก 

ฝ่ายวิจัยจึงคงแนะนำเท่าตลาดสำหรับกลุม่พัฒนาที่อยู่อาศัย โดย
เลือกหุ้นเด่นที่มีพอร์ตสินค้ากระจายทั้งแนวราบและคอนโดฯ เนน้
ลูกค้ากลาง-บน ที่มีกำลังซื้อแข็งแรงกว่ากลุ่มอื่น ได้แก่ AP 
(FV@B15.50) จากทิศทางกำไรที่จะยกฐานสูงต่อเนื่องทุกปี และปัน
ผลปลีะครั้งกว่า 6% นอกจากน้ียังมี LH, SIRI และ SC จากกำไร 
4Q65 จะดีขึ้นทั้ง YOY และ QOQ ทำจุดสูงสดุของปี รวมถึงคาดหวัง
ปันผลสูงกว่า 6% ต่อปี (จ่ายปีละ 2 ครั้ง) 

ปี 2565F
บริษัท QoQ YoY YoY
AP - + +
ASW + + -
LH + + +
LPN - + +
LALIN + + -
ANAN - + +
PSH + + +

QH - + +

SC + + +

SIRI + + +

SPALI - - +

SENA + + +

ORI + + +

BRI + + +

NOBLE + + -

รวมกลุ่มฯ + + +

งวด 4Q65F

ราคาท่ีอยู่อาศัย จ านวนสัญญา การวางดาวน์ข้ันต่ า
< 10 ลา้นบาท สัญญาที ่1 กูไ้ดเ้ต็มมลูคา่หลักประกนั และ

และกูเ้พิม่ได ้10% เพือ่ใชต้กแตง่ ซอ่มแซม ตอ่เตมิ

สัญญาที ่2 10% หากผอ่นสัญญาที ่1 มากกวา่หรอืเท่ากบั 2 ปี

20% หากผอ่นสัญญาที ่1 นอ้ยกวา่ 2 ปี

สัญญาที ่3 ขึน้ไป 30%

>= 10 ลา้นบาท สัญญาที ่1 10%

สัญญาที ่2 20%

สัญญาที ่3 ขึน้ไป 30%

mailto:FV@B15.50
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ลุ้นขึ้นค่า FT รอบใหม่ หนุนกลุม่โรงไฟฟ้าให้กลับมาฟื้นตัว 
 แนวโน้มค่า Ft ยังอยู่ในชว่งขาขึ้น จากค่าก๊าซฯที่ยังอยู่ในระดับสูง 
 ภาพรวมเป็น sentiment เชิงบวกต่อทั้งกลุ่มฯ แต่ด้านกำไรมีผลกระทบไม่เท่ากัน 
 ทิศทางกำไรกลุ่มฯงวด 4Q65 เริ่มฟื้นตวั QoQ...เลือก GULF เป็น Top Pick 

 
ค่าไฟฟ้าปี 2565 ปรับขึ้นแรง แตย่ังไม่สะท้อน
ต้นทุนที่แท้จริง 
ปัจจุบัน อัตราค่าไฟฟ้าที่เรยีกเก็บกับผู้ใช้ในเดือน ก.ย. – ธ.ค. 2565 
เฉลี่ยอยู่ที่ 4.72 บาท/หน่วย เพิ่มขึน้จาก 3.61 บาท/หน่วยในปี 2564 
โดยโครงสร้างราคาดังกล่าวจะประกอบด้วย 2 ส่วนหลัก ได้แก่ 1) ค่า
ไฟฟ้าฐาน : ครอบคลมุตน้ทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้า ระบบสายส่ง รวมถงึ
ค่าพลังงานไฟฟ้า โดยกำหนดสมมติฐานความต้องการใช้ไฟฟ้า ราคา
เชื้อเพลิง อัตราแลกเปลี่ยน และตัวแปรอื่นๆไว้ในระดบัหนึ่ง ซึ่งปกติ
จะมีการทบทวนทุก 3-5 ปี ปจัจุบันค่าไฟฟ้าฐานอยู่ทีร่าว 3.79 
สตางค์/หน่วย 2) ค่าไฟฟ้าผันแปร (Ft) : เป็นส่วนท่ีสะท้อนค่าใช้จ่าย
ที่อยู่นอกเหนือการควบคุมของการไฟฟ้า พิจารณาจากผลต่างของ
ต้นทุนคา่เชื้อเพลิงและค่าใช้จ่ายอืน่ๆที่เกิดขึ้นจริง กับต้นทุนหรอื
ค่าใช้จ่ายดังกล่าวที่กำหนดไว้ในคา่ไฟฟ้าฐาน ซึ่งมีการปรับปรุงทุกๆ 
4 เดือน โดยค่า Ft งวด ก.ย. – ธ.ค. 2565 อยู่ท่ี 93.43 สตางค์/หน่วย  

ทั้งนี้ ในปี 2565 คณะกรรมการกำกับกิจการพลังงาน (กกพ.) ได้
ประกาศปรับขึ้นค่า Ft มาอย่างตอ่เนื่อง จากความต้องการใช้ไฟฟ้าที่
เพิ่มขึ้นตามเศรษฐกิจท่ีเริ่มฟื้นตัว และต้นทุนพลังงานที่ใช้ในการผลติ
ไฟฟ้าทีป่รับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะในเดือน ก.ย. ราคาก๊าซธรรมชาติ
เฉลี่ยปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 648.8 บาท/ล้านบีทียู (หรือเพิ่มขึน้ 
106.2% เทียบกับ ธ.ค.2565) เนื่องจากปริมาณการผลิตกา๊ซฯในอา่ว
ไทย (62.3% ของก๊าซฯที่นำมาผลติไฟฟ้า) และเมียนมา (16.0%) เริ่ม
ปรับตัวลดลง ส่งผลใหต้้องมีการนำเข้า LNG ซึ่งมีราคาที่สูงกว่าเข้ามา
ทดแทนในสัดส่วนท่ีสูงขึ้น ประกอบกับสงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน
ที่ยืดเยื้อ อย่างไรก็ตาม การปรับขึ้นค่า Ft ในช่วงที่ผ่านมายังถือเปน็
การปรับขึ้นที่ต่ำกว่าต้นทุนค่าเช้ือเพลิงและค่าซื้อไฟฟ้าที่เกิดขึ้นจริง 
เนื่องจากภาครัฐยังมีนโยบายลดผลกระทบต่อผู้บรโิภค จึงให้การ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) เป็นผูร้ับภาระต้นทุนแทนผู้ใช้

ไฟฟ้าในส่วนท่ีเหลือราว 1.2 แสนล้านบาท ก่อนจะมีการเรียกเกบ็
ชดเชยใหใ้นภายหลัง  

 

 
ที่มา: กกพ. เอกสารรับฟังความเห็น Ft ม.ค.-เม.ย.2566 

แนวโน้มค่า Ft รอบใหม่ยังอยูใ่นช่วงขาขึ้น  
สำหรับแนวโน้มค่า Ft ในรอบถัดไป (ม.ค.-เม.ย. 2566) คาดจะยังคง
ปรับตัวสูงข้ึนอย่างต่อเนื่อง จากคาดการณ์ของ กฟผ. ว่าการผลติ
ไฟฟ้าในช่วง ม.ค.-เม.ย. 2566 จะเพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้าราว 5.8% 
มาอยู่ที่ 6.4 หมื่นล้านหน่วย รวมถึงต้นทุนเช้ือเพลิง โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งราคาก๊าซฯเฉลีย่ในช่วงเวลาดังกล่าวที่คาดจะเพิ่มขึ้นราว 17.2% 
จากช่วง ก.ย.-ธ.ค. 2565 มาอยู่ที่ 564.6 บาท/ล้านบีทียู นอกจากนี้
อัตราแลกเปลี่ยนทีเ่พิ่มขึ้น ส่งผลให้ราคานำเข้าเชื้อเพลิงและไฟฟ้า
จากต่างประเทศปรับตัวสูงขึ้นด้วย ซึ่งในปัจจุบัน กกพ. อยู่ระหว่าง
พิจารณาแนวทางปรบัขึ้นค่า Ft อยู ่ 3 ทางเลือก ก่อนจะมีการ
ประกาศใช้จริง ได้แก ่

1) ปรับขึ้นค่า Ft อีก 131.55 สตางค์/หน่วยจากเดมิขึ้นมาอยูท่ี่ 
224.98 สตางค์/หน่วย (แบ่งเป็นค่า Ft ที่สะท้อนต้นทุนเดือน ม.ค.-
เม.ย. 2566 158.31 สตางค์/หน่วย และ เงินทยอยเรยีกเก็บเพือ่
ชดเชยคืนให้แก่ กฟผ. 66.67 สตางค์/หน่วย) โดยเมื่อรวมกับค่าไฟ
ฐานแล้วจะส่งผลใหค้่าไฟฟ้างวดใหม่ปรับขึ้นเป็น 6.04 บาท/หน่วย 
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2) ปรับขึ้นค่า Ft อีก 98.21 สตางค์/หน่วยจากเดิม ขึ้นมาอยูท่ี่ 
191.64 สตางค์/หน่วย (แบ่งเป็นค่า Ft ที่สะท้อนต้นทุนเดือน ม.ค.-
เม.ย. 66 158.31 สตางค์/หน่วย และเงินทยอยเรียกเก็บเพื่อชดเชย
คืนให้แก่ กฟผ. 33.33 สตางค์/หน่วย) โดยเมื่อรวมกับค่าไฟฐาน จะ
ส่งผลให้คา่ไฟฟ้างวดใหม่ปรับขึ้นเป็น 5.70 บาท/หน่วย 

3) ปรับขึ้นค่า Ft อีก 64.88 สตางค์/หน่วยจากเดิมขึ้นมาอยู่ที่ 158.31 
สตางค์/หน่วย จากต้นทุนพลังงานท่ีปรับเพิ่ม ซึ่งยังไม่มสี่วนของเงิน
ชดเชยที่เรียกเก็บคืนให้กับ กฟผ. โดยเมื่อรวมกับค่าไฟฐานจะส่งผล
ให้ค่าไฟฟ้างวดใหม่ปรับขึ้นเป็น 5.37 บาท/หน่วย 

 

 
ที่มา: กกพ. เอกสารรับฟังความเห็ต Ft ม.ค.-เม.ย.2566 

ผลกระทบต่อผู้ประกอบการเกิดข้ึนไม่เท่ากัน 
จากการปรับขึ้นคา่ Ft ดังกล่าว ภาพรวมถือเป็น sentiment เชิงบวก
ต่อกลุ่มโรงไฟฟ้าทั้งกลุ่ม ซึ่งคาดจะเป็นส่วนช่วยให้อัตรากำไรขั้นตน้
โดยรวมในงวด 1Q66 ปรับตัวข้ึนได้ อย่างไรก็ตาม หากพิจาณาถึงผล
ประกอบการของกลุม่โรงไฟฟ้า การปรับเพิ่ม/ลด ค่า Ft หรือค่าก๊าซฯ
จะส่งผลกระทบต่อกำไรในแต่ละบริษัทไม่เท่ากัน โดยในส่วนของ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า IPP (สัญญาขายไฟฟ้าใหภ้าครัฐมากกว่า 90 
เมกะวัตต์) อาทิ RATCH, EGCO ค่าเชื้อเพลิงจะถูกสะท้อนอยู่ในค่า
พลังงานไฟฟ้า (Energy payment) ตามโครงสร้างรายได้ ซึ่งจะถกู
ส่งผ่านไปยังภาครัฐ (EGAT) ดังนั้น การปรับขึ้น/ลดค่า Ft จึงไม่ได้
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผู้ประกอบการในกลุ่มนี้ ในขณะที่
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า SPP (สญัญาขายไฟฟ้าใหภ้าครัฐตั้งแต่ 10 เม
กะวัตต์ แตไ่ม่เกิน 90 เมกะวตัต์) อาทิ GPSC, BGRIM, GULF ถึงแม้วา่
ค่าเชื้อเพลิงในส่วนของการผลิตและส่งขายไฟฟ้าไปยังภาครัฐจะถูก
ส่งผ่านได้เช่นเดียวกับกลุม่โรงไฟฟ้า IPP แต่ในส่วนท่ีเหลือ ซึง่
ผู้ประกอบการส่งขายไฟฟ้าไปยังกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) ด้วย
โครงสร้างค่าไฟซึ่งถูกกำหนดตามค่าไฟฟ้าฐาน + Ft ดังนั้น หากค่า Ft 
ไม่สามารถปรับขึ้นตามต้นทุนการผลิตไฟฟ้าที่แท้จริงได้ จะส่งผลให้
อัตรากำไรของผู้ประกอบการกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ปรับตัวลดลง  

สำหรับ sensitivity analyst ในเบื้องต้นทั้งในส่วนของราคาก๊าซฯ 
และ Ft สำหรับผูป้ระกอบการหลักในกลุม่โรงไฟฟ้า SPP มี
รายละเอียดสรปุตามตารางดังนี้  

 

 
ที่มา: รวบรวมโดย ฝ่ายวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

นอกจากน้ี ในส่วนของกลุ่มโรงไฟฟ้าในพลังงานทดแทน ซึ่งมี
โรงไฟฟ้าที่เดินเครื่องในประเทศไทย และมีอัตราค่าไฟฟ้าตาม
ช่วงเวลาของการใช้ (Time of Use Rate : TOU) (ค่าไฟฟ้าฐาน + Ft 
+ Adder) จะไดร้ับปัจจยัเชิงบวกในแง่ของราคาขายไฟฟ้าที่ปรับตวั
เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน ตัวอย่างผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าดังกล่าว อาทิ 
SSP, GUNKUL, EA,BCPG, TPIPP เป็นต้น 

ทิศทางกำไรกลุ่มฯงวด 4Q65 เริ่มฟื้นตัว QoQ 
เลือก GULF เป็น Top pick 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติของกลุม่ฯในงวด 4Q65 คาดจะเห็นการเริม่
ฟื้นตัว QoQ หนุนจากการรับรู้ค่า ft ที่ปรับขึ้นในรอบเดือน ก.ย.-ธ.ค. 
ได้เต็มที่ท้ังไตรมาส ประกอบกับแนวโน้มราคากา๊ซฯที่อาจลดลงมาได้
บ้าง QoQ แต่คาดจะยังอยู่ในระดับสูง จึงคาดฐานกำไรที่ฟื้นตัวขึน้
น่าจะยังอยู่ในระดับต่ำ ก่อนจะคอ่ยๆทยอยปรับตัวดีขึ้นสูร่ะดับปกติ
ในปี 2566 ที่คาดจะมีแนวโน้มการปรับขึ้นค่า ft และราคาต้นทนุ
พลังงานท่ีคาดจะเริ่มทยอยปรับตวัลดลงเข้าสูส่มดลุมากยิ่งข้ึน  

ทั้งนี้ เลือก GULF (FV@65B) เป็นตัวเลือกที่เหมาะสมในการลงทุน
ระยะยาว จากแนวโน้มกำไรที่เห็นการเติบโตโดดเด่นสูงสุดในกลุม่ฯ 
จากโครงการในแผนอีกกว่า 3.7 พันเมกะวัตต์ ทีจ่ะทยอย COD 
ต่อเนื่องไปจนถึงปี 2570 ส่วน GPSC (FV@76B) และ BGRIM 
(FV@40B) คาดจะได้ประโยชน์จากการปรับขึ้นค่า Ft เนื่องจากมี
สัดส่วนการขายไฟฟ้าในกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมที่ค่อนข้างสูง ช่วงสั้น
จึงอาจหาจังหวะเข้า trading ตามกระแสดังกล่าวได้  

และในส่วนของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน ให้น้ำหนักการลงทุน

ตามช่วงฤดูกาล โดยเลือก SSP (FV@12B) ที่คาดผลประกอบการ

ในช่วง 4Q65-1Q66 จะเป็นช่วง peak ของปี ตามการเข้าสู่ฤดูกาล

ลม และ solar 
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วัดเรทติ้งรูปแบบใหม่ ไฉไลกว่าเดิม  
 เงินเฟ้อที่เป็นขาลง หนุนเม็ดเงินโฆษณาฟื้นตัว 
 แนวโน้มกำไร 4Q65 จะฟื้นตัวได้จากฐานที่ต่ำ 
 ปี 2566 ไดร้ับผลบวกเต็มๆจากการวัดเรทติ้งรูปแบบใหม่ 

 
ภาวะเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นในช่วงเดอืน มิ.ย. 65 จากปัญหาสงคราม
รัสเซยี-ยูเครนทีส่่งผลกระทบในวงกว้างต่อภาพรวมเศรษฐกิจ และยงั
ส่งผลต่อเนื่องมาถึงอุตสาหกรรมสือ่โฆษณา ทำใหก้ลุม่ลูกค้าในบาง 
SEGMENT มีการลดงบโฆษณาลง สะท้อนถึงกำลังซื้อของผู้บรโิภคที่
อ่อนแรงท่ามกลางต้นทุนสินค้าที่ปรับตัวข้ึน อย่างไรก็ตามหลงั
สถานการณ์เงินเฟ้อทีเ่ริม่ผ่อนคลาย และกำลังอยู่ในทิศทางขาลง 
หนุนความมั่นใจของเอเจนซี่ในการกลับมาทุม่งบโฆษณาอีกครั้ง         

กำไร 3Q65 ของ BEC ไดร้ับผลกระทบจากเงินเฟ้ออย่างหนักทั้ง ใน
เชิงของราคาขายโฆษณา/นาที และ อัตราการใช้สื่อทีเ่ห็นการปรบั
ลดลงจาก 2Q65 อย่างไรก็ตามฝา่ยวิจัยเช่ือว่าเงินเฟ้อที่ผ่านจดุสูงสดุ 
ต้นทุนราคาพลังงานและสินค้าที่ปรับตัวลง หนุนเมด็เงินโฆษณากลบั
สู่ระบบอีกครั้ง แม้ราคาขายโฆษณา/นาที ในช่วง 4Q65 จะทรงตัว
จากงวด 3Q65 แต่อัตราการใช้สื่อน่าจะกลับไปยืนระดับ 70-75% ได้ 
หลังสถานการณ์เงินเฟ้อเบาบางลง หนุนกำไร 4Q65 กลับมาเติบโต
จากฐานท่ีต่ำในงวด 3Q65  

ปี 2566 น่าจะเป็นปีท่ีดีสำหรบั BEC รับอานสิงค์จากการวดัเรทติ้งใน
รูปแบบใหม่ภายใต้ “CROSS-PLATFORM MEASUREMENT” โดย
ปกติการคำนวณเรทติ้งจะวัดจากเรทติ้งเฉพาะสื่อทีวีเพียงอย่างเดียว 
อย่างไรก็ตามการวดัเรทติ้งรูปแบบใหม่จะมีการนำเรทติ้งจากช่องทาง
ออนไลน์มาคำนวณรวมด้วย อาทิ YOUTUBE และ FACEBOOK เปน็
ตน้ ด้วยเรทติ้งรวมที่เพิ่มขึ้น ในเชงิของ COST PER RATING POINT 
“CPRP” หรือต้นทุนโฆษณาของเอเจนซี่เทียบกับเรทติ้งของ BEC จะ
ปรับตัวลง ช่วยเพิ่มความน่าสนใจในมุมมองของเอเจนซี่ ด้านราคา
ขายโฆษณา/นาที ของ BEC ในปี 2566 คาดหวังการปรับราคาขึ้นได้ 
5-15% สำหรับบางรายการที่มีอัตราการใช้สื่ออยู่ในระดับสงู 
ประกอบกับธุรกิจเสริม DIGITAL&GLOBAL CONTENT LICENSING 
ทีแ่ม้ในปี 2565 จะทำได้ไม่ถึงเปา้หมายที่ตั้งไว้ท่ี 1.0 พันล้านบาท 

อย่างไรก็ตามในปี 2566 BEC ยังคงมุ่งเน้นการผลิตคอนเทนต์ใหม่
ให้กับ OTT PLATFORM ที่จะมมีากขึน้ ซึ่งน่าจะช่วยหนุนให้รายได้
กลับมาสู่จุดเดิมที่ตั้งเปา้ไว้ 1.0 พันล้านบาท ประกอบกับการหา
รายได้โฆษณาในลักษณะ INTEGRATED MARKETING 
COMMUNICATION (IMC) แนวทางการขายโฆษณาในอนาคตจะ
เปลี่ยนไปโดยจะไมไ่ด้เป็นการขายโฆษณา/นาทีเพียงอย่างเดียว แต่
จะมีการ TIE-IN สินค้าเข้าไปเปน็ส่วนหนึ่งของคอนเทนต์ตั้งแต่การ
สร้างบทประพันธ์ 

ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าเหมาะสมดว้ยวิธี DCF ได้ FAIR VALUE ปี 
2566 อยู่ที่ 12.70 บาท คงคำแนะนำซื้อ  โดยยังมี UPSIDE ส่วนเพ่ิม
ที่ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมไว้ในประมาณการจากการคำนวณเรทติ้ง
รูปแบบใหม่และการหารายได้ในลกัษณะ IMC  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 762 651 847
EPS (บำท) 0.38 0.33 0.42
PER (X) 25.34 29.64 22.78
DPS (บำท) 0.25 0.21 0.28
Dividend Yield (%) 2.59% 2.19% 2.85%
Book Value (บำท) 3.10 3.21 3.36
P/BV (X) 3.12 3.01 2.87

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 10.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.70 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 21,000 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 5,680 5,272 5,633 5,942 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 3,789 3,789 3,849 3,948 ก าไรสทุธิ 762              680              876              1,018      

ก าไรขัน้ตน้ 1,891 1,483 1,784 1,994 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 799 666 722 760 คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,125           1,953           1,995           2,029      

ดอกเบีย้จา่ย -97 -36 -35 -35 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ (5)                -              -              -         

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 52 0 0 0 อืน่ๆ 445              165              219              254         

รายไดอ้ืน่ 49 63 68 73 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 363              (416)            (202)            (273)       

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 993 845 1,095 1,272 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 3,615           2,382           2,889           3,028      

ภาษีเงนิได ้ -231 -165 -219 -254 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 1 1 1 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 33                -              -              -         

รายการพเิศษอืน่ ๆ -626 -501 -535 -565 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -              -              -              -         

ก าไรสุทธิ 762 679 875 1,017 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (30)              (100)            (100)            (100)       

ก าไรจากการด าเนนิงาน 814 679 875 1,017 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (1,430)         (1,497)         (1,527)         (1,557)    

EPS 0.38             0.34             0.44             0.51             กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (1,155)         (1,597)         (1,627)         (1,657)    

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (65)              (2,005)         (5)                (5)           

การเตบิโตของยอดขาย -3% -7% 7% 5% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -              -              -              -         

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน N/A -16% 29% 16% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์ -              -              -              -         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33% 28% 32% 34% ลด จา่ยปันผล (500)            (500)            (569)            (661)       

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 14% 13% 16% 17% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (65)              (2,505)         (574)            (666)       

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,395           (1,721)         688              705         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 1,595 1,241 1,348 1,302 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,718           2,998           3,685           4,391      

ตน้ทุนขาย 875 874 940 917 ลกูหนีก้ารคา้ 830              923              986              1,040      

ก าไรขัน้ตน้ 720 367 408 385 สนิคา้คงเหลอื -              3                  3                  3             

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 254 167 170 229 สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรัพยอ์ืน่ๆ 4,590           4,344           3,994           3,679      

ดอกเบีย้จา่ย 24 24 34 28 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 184              154              124              94           

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 28 7 3 สนิทรัพยร์วม 10,323         8,421           8,793           9,207      

รายไดอ้ืน่ 10 13 5 7

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 407 211 218 138 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 390              480              513              541         

ภาษีเงนิได ้ -112 -37 -45 -27 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 3,021           1,016           1,011           1,006      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว -              -              -              -         

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 1 0 หนีส้นิรวม 4,130           2,048           2,113           2,170      

ก าไรสทุธิ 295 174 173 111

ก าไรจากการด าเนนิงาน 341 146 166 108 ทุนทีช่ าระแลว้ 2,000           2,000           2,000           2,000      

EPS 0.15             0.09             0.09             0.06             สว่นเกนิมลูคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 1,367           1,367           1,367           1,367      

ก าไรสะสม 2,876           3,056           3,362           3,718      

การเตบิโตของยอดขาย 22% -22% 9% -3% สว่นของผูถ้อืหุน้ 6,193           6,373           6,680           7,037      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 146% -57% 14% -35%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 45% 30% 30% 30% สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0                  1                  2                  3             

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 21% 12% 12% 8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,323         8,421           8,793           9,207      

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.49 2.33 2.67 3.03 รายไดจ้ากการขายเวลาโฆษณา 4,834 4,660 4,860 5,093

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.84 5.71 5.71 5.71 รายไดจ้ากการใหใ้ชล้ขิสทิธิแ์ละบรกิารอืน่ 846 612 773 849

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A 1,437 1,367 1,329 อัตราการใชส้ือ่ 67% 70% 73% 75%

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.72 7.90 7.51 7.30 Gross margin เฉลีย่ 33.3% 28.1% 31.7% 33.6%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.67 0.32 0.32 0.31 SG&A/Sale 14.1% 12.6% 12.8% 12.8%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Effective tax rate 20.0% 19.5% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 7.7% 7.2% 10.2% 11.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.1% 10.8% 13.4% 14.8%
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เข้าสู่ HIGH SEASON ของธุรกิจ   
 ระยะสั้นมีผลบวกจากฤดูกาลหนุนกำไร 4Q65  
 ปัจจัยลบต่างๆ ล้วนไม่น่ากังวล และได้คลี่คลายไปบ้างแล้ว 
 คาดกำไรปี 2566 โต 20% YoY และยังมีศักยภาพโตต่ออีกในระยะยาว 

 
ฝ่ายวิจัยมองว่าใน 4Q65 COM7 จะมีปัจจยัเข้ามาส่งเสริมการเติบโต
ของกำไรตามฐานรายได้ที่คาดจะเพิ่มขึ้น เพราะจะได้แรงหนุนจาก 1) 
ผลบวกจากฤดูกาล ที่ผู้คนมักจับจ่ายสินค้าต่างๆมากข้ึนในช่วง
ปลายปี รวมทั้งสินค้าอุปกรณ์โทรศัพท์มือถือที่เป็นสินค้าหลักของ
บริษัท, 2) กำลังซื้อท่ีคาดจะดดูีขึน้จากเศรษฐกิจที่เติบโตดีขึ้น, และ 
3) การเปิดตัวไอโฟน 14 ตั้งแต่กลาง ก.ย. 65 ซึ่งถือว่าเร็วกว่าปกติที่
จะมีการเปิดตัวในไตรมาส 4 ของทุกปี จะทำใหใ้น 4Q65 จะได้
ประโยชน์จากการขายไอโฟน 14 อย่างเต็มไตรมาส ดังนั้นจึงเช่ือว่า
กำไรใน 4Q65 มีแนวโน้มเติบโตได้แข็งแกร่ง โดยคาดมีการเติบโตทั้ง 
QoQ และ YoY  

ขณะที่ปัจจัยที่จะมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการดำเนินงานของบรษิัท 
ทั้งด้านความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน จากการที่บริษัทมีต้นทุนใน
สกุลดอลลาร์สหรัฐราว 3 ล้านเหรียญ/ปี ได้คลี่คลายลงไปบ้างแล้ว
หลังเงินบาทแข็งค่าขึ้นจากจุดสูงสุดที่ 38.37 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ 
ในช่วงปลาย ต.ค. 65 เหลือเฉลี่ย 36.5 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ แล้วใน
เดือน พ.ย. 65 บวกกับบริษัทพยายามลดความเสี่ยงด้วยการเจรจา
ขอจ่ายชำระค่าสินค้าเป็นสกุลบาทแทน ซึ่งจะทำให้ความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนทยอยลดลง โดยตั้งเป้าในปี 2566 ต้นทุนที่เป็นสกุล
ดอลลาร์สหรัฐจะลดเหลือ 1 ล้านเหรียญ/ปี ส่วนความเสี่ยงด้านการ
ขาดแคลนสินค้า หลังผู้ผลิตไอโฟน 14 ได้รับผลกระทบจากการล็อค
ดาวน์ในจีน คาดว่าจะยังไม่ได้รับผลกระทบใน 4Q65 เพราะเชื่อว่า
บริษัทน่าจะมีการสต็อกสินค้าไว้ในจำนวนที่เพียงพอสำหรับการขาย
ในเดือน ธ.ค. 65 แล้ว 

เรายังชอบ COM7 และเลือกเปน็หนึ่งในหุ้น Top picks สำหรับปี 
2566 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไรสุทธิที่มีแนวโน้มจะเร่งตัวขึน้
QoQ ใน 4Q65 จากผลของฤดูกาล และยอดขายไอโฟน 14 ที่คาดจะ
ขายดีกว่าไอโฟน 13 ในปีก่อน, 2) คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะเติบโตได้

ถึง 20% YoY จากรายได้ที่คาดจะเพิ่มขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจและ
กำลังซื้อที่ดีขึ้น บวกกับมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายจากภาครัฐ 
โดยเฉพาะมาตรการช้อปดมีีคืน 2566 ซึ่งคาดว่าน่าจะมีขึ้นในช่วง
เดียวกับปีก่อน (ต้น ม.ค. – กลาง ก.พ.) จะช่วยส่งเสรมิการจับจ่าย 
รวมทั้งการเปลี่ยนมือถือเครื่องใหม่, 3) การเปิดสาขาใหมเ่พิ่ม โดย
บริษัทตั้งเป้าเปดิเพิ่มราว 100 สาขา/ปี และ 4) มี upside จากธรุกจิ
ใหม่ๆ ที่ยังไม่รวมในประมาณการ เช่น ร้านขายยารูปแบบใหม่ที่เปน็
ความร่วมมือกับ บมจ. กรุงเทพดสุติเวชการ (BDMS)  

 

 
ที่มา: COM7 และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: COM 7 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 37,306        51,126       62,407       73,675       86,126     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 1,491          2,630         2,981         3,562         4,461        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 1,486          2,608         2,981         3,562         4,461        

EPS (บาท) 1.24            2.19            1.24            1.48            1.86          

DPS (บาท) 1.00            1.00            1.00            1.04            1.30          

PER (เทา่) 25.6            14.5            25.6            21.4            17.1          

Dividend Yield (%) 3.1% 3.1% 3.1% 3.3% 4.1%

PBV (เทา่) 9.8               7.2              10.3            8.9              7.2            

8,143 7,745 
8,974 

12,444 11,963 11,535 
10,069 

17,558 

14,646 14,420 14,888 

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 31.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 47.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 49.60 
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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 51,126 62,407 73,675 86,126 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (44,281) (54,169) (63,802) (74,327) ก าไรสทุธิ 2,630 2,981 3,562 4,461

ก าไรขัน้ตน้ 6,846 8,238 9,872 11,799 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 488 474 379 304

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (3,761) (4,556) (5,452) (6,287) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 195 213 231 249

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,084 3,682 4,420 5,512 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 96 68 73 79 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (3,306) (3,275) (1,667) (2,043)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 28 75 75 75 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 560 1,139 3,397 4,086

ดอกเบีย้จา่ย (48) (98) (115) (89) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 3,183 3,726 4,454 5,577 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (119) (10) 20 18

ภาษีเงินได้ (555) (745) (891) (1,115) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (298) (300) (300) (300)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,628 2,981 3,563 4,462 อ่ืนๆ (299) (396) (346) (530)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2 (1) (1) (1) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (715) (706) (626) (812)

ก าไรสทุธิ 2,630 2,981 3,562 4,461 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 2,608 2,981 3,562 4,461 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 2,152 918 (1,090) (1,081)

EPS 8.77            4.97            5.94            7.43          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ - - - -

Norm EPS 8.69            4.97            5.94            7.43          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - 300 - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ (13) - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 37.0% 22.1% 18.1% 16.9% ลด จา่ยปันผล (1,199) (1,200) (2,400) (2,493)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 78.9% 19.4% 20.1% 24.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 940 18 (3,490) (3,575)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 13.4% 13.2% 13.4% 13.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 785 451 (719) (300)

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 6.0% 5.9% 6.0% 6.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 1,657 2,108 1,389 1,089

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

3 Q64 4 Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 10,069 17,558 14,646 14,420 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 1,657 2,108 1,389 1,089

ตน้ทนุขาย (8,563) (15,326) (12,644) (12,517) ลกูหนีก้ารคา้ 2,707 3,744 4,052 4,306

ก าไรขัน้ตน้ 1,506 2,232 2,002 1,904 สินคา้คงเหลือ 6,208 7,489 7,367 8,613

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (852) (1,149) (1,045) (1,153) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1,314 1,375 1,457 1,596

รายไดอ่ื้นๆ 6 15 17 23 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 615 717 804 877

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 23 28 20 2 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 3,465 3,388 3,250 3,472

ก าไรก่อนหกัภาษี 680 1,121 972 752 สินทรัพยร์วม 15,966 18,821 18,320 19,952

ภาษีเงินได้ (107) (216) (190) (132)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 573 905 782 620 เจา้หนีก้ารคา้ 5,106 4,993 4,420 5,168

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (2) 2 1 0 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 289 260 260 260

ก าไรสทุธิ 571 907 783 620 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 4,326 5,413 4,374 3,339

รายการพิเศษ 10 8 (3) 1 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 677 508 457 412

ก าไรปกติ 560 899 786 619 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 267 265 263 262

หนีสิ้นรวม 10,665 11,439 9,775 9,439

ยอดขาย (QoQ%) -4.6% 60.5% -12.6% -21.2%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -2.8% 48.2% -10.3% -4.9% ทนุเรียกช าระแลว้ 300 600 600 600

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -3.0% -265.6% -188.3% -178.4% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 899 899 899 899

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 4,070 5,850 7,012 8,979

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,301 7,382 8,545 10,513

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.2               1.4               1.6               1.8            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,966 18,821 18,320 19,952

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.6               0.7               0.8               0.8            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 28.6            19.3            18.9            20.6          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 9.0               7.9               8.6               9.3            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 11.7            10.7            13.6            15.5          - ธุรกิจคา้ปลีก 47,078 56,447 65,735 75,810

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.0               1.5               1.1               0.9            - ชอ่งทางอ่ืนๆ 4,048 5,960 7,940 10,316

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.5               0.4               0.3            จ านวนสาขา (แหง่) 1,000 1,100 1,220 1,340

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 20.9% 17.1% 19.2% 23.3%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 57.4% 47.0% 44.7% 46.8%
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เติบโตอย่างแข็งแกร่งจากธุรกิจไฟฟ้าและโอกาสในธุรกิจใหม่ 
 โครงการในแผนเตรียมทยอย COD ไดจ้นถึงปี 2570 
 sentiment เชิงบวกจากค่า ft และ การเข้าร่วมประมลูพลังงานสะอาด 
 ลุ้นกำไรปกตขิึ้นทำ new high รายไตรมาสต่อเนื่องใน 4Q65-1Q66  

 
หนึ่งในผู้ประกอบการธรุกิจผลิตและจำหนา่ยไฟฟ้าที่มีความโดดเด่น
ด้านการเติบโตของกำไรทีแ่ข็งแกรง่ จากท้ังแผน COD โครงการ
โรงไฟฟ้าตาม pipeline ที่มีอยูร่าว 3.7 พันเมกะวัตต์ในช่วง 5 ปี
ข้างหน้า และการแสวงหาโครงการใหม่ๆเข้ามาอย่างต่อเนื่อง โดย
ล่าสดุ GULF ได้ประกาศเขา้ทำ tender offer THCOM จาก 
INTUCH (41.1%) และส่วนท่ีเหลือ (58.9%) จากผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ
ผ่านตลาดฯ ซึ่งคาด deal ดังกล่าวจะแล้วเสร็จใน 1Q66 ถึงแม้ว่าใน
แง่ของการสร้างกำไรให้แก่ GULF ในช่วงสั้นคาดจะยังไมม่ีนัยฯ แต่
ถือเป็นส่วนหน่ึงในการช่วยต่อยอดธุรกิจโครงสรา้งพื้นฐาน และ
คาดหวังในระยะยาวจะเกิดการ synergy ขึ้นได้ในอนาคต  

สำหรับปจัจัยหนุนในช่วงสั้น คาด GULF จะไดร้ับประโยชน์จากการ
การปรับขึ้นค่า ft อีก 68.7 สตางค์/หน่วยจากเดมิมาอยู่ท่ี 93.4 
สตางคใ์นเดือน ก.ย.-ธ.ค. และคาดจะมีการปรับเพิ่มอีกครั้งสำหรบั
เดือน ม.ค.-เม.ย. 2566 ซึ่งจะช่วยให้ อัตรากำไรของ GULF ในส่วนที่
ขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (สัดส่วนราว 10-14% ของ
รายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวม) ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจากงวด 
3Q65 โดยอยู่ภายใตส้มมติฐานราคาก๊าซฯที่ยังอยู่ใกล้เคียงระดับเดมิ 
นอกจากน้ี GULF ยังได้เข้ารว่มเสนอขายไฟฟ้าพลังงานสะอาดที่
ภาครัฐเปดิรับซื้อกำลังการผลติรวม 5.2 พันเมกะวัตต์ โดยจะคาดจะ
มีการประกาศผลผู้ชนะในเดือน ม.ีค. 2566 จึงถือเป็น sentiment 
เชิงบวกต่อ GULF จากกระแสดังกล่าวด้วย  

สำหรับทิศทางกำไรปกติงวด 4Q65 คาดจะกลับมาทำระดับสูงสดุ
ใหม่รายไตรมาสเป็นประวัติการณอ์ีกครั้ง หนุนจากการเข้าสู่ช่วง 
High season ของฤดูกาลลมทั้งในประเทศไทยและเยอรมนี ส่งผลให้
โรงไฟฟ้า BRK2 และกลุ่มโรงไฟฟ้า GULFGUNKUL มีผล
ประกอบการดีขึ้น QoQ รวมถึงรบัรู้โครงการ GSRC phase4 463.8 
MWe (COD 3 ต.ค. 2565) เข้ามาในไตรมาสแรก นอกจากน้ียังมีแรง
หนุนจากจากการรับรู้การปรับขึ้นค่า ft งวด ก.ย.-ธ.ค. ได้เตม็ไตรมาส 

ส่งผลใหภ้าพรวมกำไรปกติทั้งปี 2565 คาดจะเห็นการเตบิโต 
40.8%yoy มาอยู่ราว 1.2 หมื่นล้านบาท โดยหลักมาจากการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้าที่ COD ในป ี 2564 ได้เต็มปี และโครงการใหมท่ี่
ทยอยเข้ามาในปีนี้อีกราว 1.2 พันเมกะวัตต์ และรับรู้ส่วนแบ่งกำไร
จากบริษัทร่วม INTUCH ได้เตม็ที่ท้ังปีอีกด้วย นอกจากน้ีธุรกรรมซือ้
หุ้นโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯจะแล้วเสร็จได้ในช่วงปลายป ี2565  
หนุนให้กำไรปกติงวด 1Q66 คาดจะขึ้นทำระดับสูงสุดใหม่รายไตร
มาสเป็นประวตัิการณ์อีกครั้ง จากการรับรูโ้ครงการดังกล่าว 

ประเมิน FV  ณ สิ้นปี 2566 อยู่ที ่ 65 บาท/หุ้น โดยยังไม่ได้รวม 
upside ส่วนเพ่ิมจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำในประเทศลาวอีก
ราว 2-3 โครงการ ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างรอเซ็น PPA จึงแนะนำให้หา
จังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตที่แข็งแกร่งงในระยะยาว 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: GULF  

 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 53.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 621,857 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ธุรกิจสินเชื่อจะเติบโตในปี 2566 
 แนวโน้มความต้องการใช้สินเชื่อเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 
 แม้ NPL จะเพิ่มขึ้น แต่เป็นอัตราที่ชะลอตัวลง 
 ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยลบไปมาก...โอกาสเข้าลงทุน  

 
แนวโน้มธุรกิจของ MTC จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 ผลบวกจาก
การเปิดเมือง หนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว นอกจากน้ี MTC ยงั
มีแผนขยายสาขาอีกถึง 700 สาขาในปี 2566 หนุนให้ MTC ตั้งเปา้
สินเช่ือสุทธิปี 2566 จะเติบโต 20-25% YOY สู่ระดับ 1.5 แสนล้าน
บาท ซึ่งคิดเป็นฐานลูกค้ากว่า 3 ลา้นราย ซึง่ฐานลูกค้าดังกล่าวจะเปน็
กลุ่มเป้าหมายในการเสนอผลติภณัฑ์ใหม่ๆ ในอนาคตของ MTC เช่น 
สินเช่ือเช่าซื้ออุปกรณ์อเิล็กทรอนกิส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า (BUY NOW 
PAY LATER) เป็นต้น   

สำหรับคุณภาพสินทรัพย์ของ MTC แม้ว่าจะอ่อนแอลงบ้าง สะท้อน
จาก NPL/สินเช่ือสุทธิ ณ สิ้นงวด 3Q65 อยู่ท่ี 2.3% เพิ่มขึ้นจาก
ระดับ 2.0% ณ สิ้นงวด 2Q65 ผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ ส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนี้บางกลุม่ อย่างไรก็
ตาม ฝ่ายวจิัยประเมินว่าแนวโนม้ NPL/สินเชื่อสุทธิจะทยอยปรบั
เพิ่มขึ้นในอัตราที่ช้าลงตั้งแต่งวด 4Q65 และคาดว่าจะทำจดุสูงสดุใน 
2Q-3Q66 ทั้งนี้ MTC มี COVERAGE RATIO ณ สิ้นงวด 3Q65 ที่
ระดับ 102.3% เพิ่มขึ้นจากระดับ 96.3% ณ สิ้นงวด 2Q65 ถือว่าอยู่
ในระดับที่ดีขึ้นรองรับแนวโน้ม NPL ที่จะทยอยเพิ่มขึ้นในอนาคต  

คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 7.9% yoy และ 8.8% yoy จาก
แนวโน้มสินเช่ือสุทธิปี 2565-66 เติบโตถึง 32.0% yoy และ 20.0% 
yoy จากแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว หักล้างผลกระทบจาก
แนวโน้ม Credit cost ปี 2565-66 ที่จะปรับเพิ่มขึ้นมาที่ 2.0% และ 
2.3% ไปได้ทั้งหมด 

ทั้งนี้ ในเบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะฟื้นตัวท้ัง QoQ และ 
YoY จากแนวโน้มสินเชื่อเติบโตต่อเนื่อง ขณะที่คาด Credit cost งวด 
4Q65 จะปรับลดลงจากงวด 3Q65 โดยคาดแนวโน้มการตั้งสำรอง
หนี้สูญฯ จะทรงตัวใกล้เคยีงงวด 3Q65 แม้คาดผลกระทบจาก

แนวโน้มภาวะเงินเฟ้อที่สูงข้ึน จะถูกชดเชยด้วยผลบวกจากแนวโนม้
การปรับเพิม่ค่าแรงข้ันต่ำทีสู่งขึ้นตัง้แต่ ต.ค. 65 ไปได้บางส่วน    

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 47 บาท อิง PBV 2.9 เท่า ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลี่ย 18% ราคาหุ้นปรับฐานไปถึงกว่า 37% 
ตั้งแต่ต้นปี 2565 จนมี PER ปี 2566 เท่ากับ 13 เท่า และ PBV ปี 
2566 เพียง 2.2 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี ย้อนหลังถึง 2.5 SD 
สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นและภาวะเงิน
เฟ้อไปมากแล้ว จึงแนะนำหาจังหวะเข้าลงทุน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 4,945          5,337          5,805          

EPS (บำท) 2.33            2.52            2.74            

EPS growth (%) -5.2% 7.9% 8.8%

PER (เท่ำ) 15.9            14.7            13.5            

PBV (เท่ำ) 3.2              2.7              2.3              

Dividend Yields (%) 1.0% 1.0% 1.1%

ROE (%) 21.7% 19.7% 18.2%
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X

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 37.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 47.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 78,440 
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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

รายไดด้อกเบีย้รับ 15,195          19,188          24,017          28,820          เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,306            753                632                469                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (2,127)           (2,720)           (4,110)           (4,927)           สนิเชือ่ 92,442          119,236        143,083        171,700        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 13,068          16,468          19,906          23,893          หกั รายไดด้อกเบีย้รอตัดบญัชี (541)              2,062            2,474            2,969            

หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (748)              (2,426)           (3,348)           (4,017)           หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,832)           (2,989)           (3,587)           (4,304)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคา่เผือ่หนี้ฯ 12,320          14,042          16,559          19,876          สนิเชือ่สทุธิ 90,069          118,309        141,971        170,365        

รายไดอ้ืน่ 843                860                885                920                สนิทรัพยอ์ืน่ 7,015            6,639            7,040            7,422            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและอืน่ๆ (6,961)           (8,231)           (10,188)         (12,407)         สนิทรพัยร์วม 98,390          125,701        149,642        178,256        

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 6,201            6,671            7,256            8,389            เงนิกูย้มื 71,325          93,499          112,025        134,320        

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,257)           (1,334)           (1,451)           (1,678)           หนี้สนิอืน่ 2,197            2,781            3,192            3,671            

ก ำไรสทุธิ 4,945            5,337            5,805            6,711            หนี้สนิรวม 73,521          96,280          115,217        137,991        

EPS (บำท) 2.33               2.52               2.74               3.17               ทนุเรยีกช าระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

ก าไรจากการด าเนนิงาน 5,693            7,763            9,152            10,729          ส ารองอืน่ 2,592            2,592            2,592            2,592            

Norm EPS (บาท) 2.69               3.66               4.32               5.06               ก าไรสะสม 20,157          24,709          29,713          35,553          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,869          29,421          34,425          40,265          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 98,390          125,701        149,642        178,256        

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุลรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

รายไดด้อกเบีย้รับ 4,082            4,285            4,617            4,959            เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,306            1,652            2,879            3,654            

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (587)              (604)              (663)              (737)              สนิเชือ่ 92,442          99,637          108,304        115,256        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 3,495            3,682            3,955            4,222            หกั รายไดด้อกเบีย้รอตัดบญัชี (541)              (944)              (805)              (538)              

หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (265)              (169)              (524)              (923)              หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,832)           (1,840)           (2,025)           (2,671)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู 3,230            3,512            3,430            3,299            สนิเชือ่สทุธิ 90,069          96,853          105,473        112,047        

รายไดอ้ืน่ 160                183                251                226                สนิทรัพยอ์ืน่ 7,015            7,306            7,470            7,519            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและอืน่ๆ (2,023)           (1,963)           (1,946)           (2,008)           สนิทรพัยร์วม 98,390          105,811        115,822        123,220        

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 1,368            1,732            1,735            1,517            เงนิกูย้มื 71,325          77,335          86,946          93,232          

หกั ภาษีเงนิได ้ (268)              (357)              (355)              (312)              หนี้สนิอืน่ 2,197            2,232            2,036            1,974            

ก ำไรสทุธิ 1,100            1,376            1,381            1,205            หนี้สนิรวม 73,521          79,567          88,982          95,206          

EPS (บำท) 0.52               0.65               0.65               0.57               ทนุเรยีกช าระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,100            1,376            1,381            1,205            ส ารองอืน่ 2,592            2,592            2,592            2,560            

Norm EPS (บำท) 0.52               0.65               0.65               0.57               ก าไรสะสม 20,157          21,532          22,128          23,334          

Credit cost 1.20% 0.71% 2.03% 3.32% สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,869          26,244          26,840          28,014          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 98,390          105,811        115,822        123,220        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Yield 18.65% 18.00% 18.00% 18.00% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 29.3% 32.0% 20.0% 20.0%

Funding cost 3.38% 3.30% 4.00% 4.00% รายไดด้อกเบีย้สทุธเิตบิโต 7.6% 26.0% 20.9% 20.0%

Spread 15.27% 14.70% 14.00% 14.00% รายไดอ้ืน่เตบิโต 4.4% 2.0% 2.9% 4.0%

NIM 16.04% 15.45% 14.92% 14.92% อัตราภาษีเงนิได ้ 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ROE 21.7% 19.7% 18.2% 18.0% หนี้สนิ/ทนุ 2.87               3.18               3.25               3.34               

ROA 5.6% 4.8% 4.2% 4.1% Cost to income ratio 50.0% 47.5% 49.0% 50.0%
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ผ่านพ้นเมฆฝน เตรียมเข้าสู่ฤดูที่สดใส 
 ทิศทางกำไร 4Q65 เด่น ตัวขับเคลื่อนกำไรคือต้นทุนที่ลดลง  
 เติบโตต่อเนื่อง ภายใต้แผนการลงทุนที่ระมัดระวังมากข้ึน 
 มีดีพอ ที่จะลงทุนได้ในระยะยาว  

 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีโดยปกติจะมีมากขึ้นในช่วงไตรมาส 4 ของปี 
จากการผลิตสินค้าเพื่อรองรับเทศกาลส่งท้ายปีเกา่ต้อนรับปีใหม่และ
เทศกาลตรุษจีน ประกอบกับภาคการท่องเที่ยวในหลายประเทศท่ี
กลับมาคึกคัก ถือเป็นปจัจัยหนุนสำคัญต่อความต้องการใช้บรรจุ
ภัณฑโ์ดยเฉพาะบรรจุภณัฑ์ที่เกีย่วข้องกับสินค้าอุปโภค-บรโิภค ซึง่ 
SCGP มสีัดส่วนยอดขายในกลุ่ม CONSUMER LINK สูงถึง 70% ของ
ยอดขายทั้งหมด ในขณะทีน่โยบาย ZERO COVID ที่นำไปสู่การล็อก
ดาวน์ท่ีเข้มข้นท่ีสุดของจีนในเดือน ก.ค-ส.ค บวกกับปัญหาภยัแล้ง
รุนแรงที่เกิดขึ้นในพ้ืนท่ีประเทศจนีตอนใต้ กระทบต่ออุตสาหกรรมใน
วงกว้างจากการลดจ่ายกระแสไฟฟ้า ทำให้ผู้ผลิตกระดาษบรรจุภณัฑ์
ในภูมิภาคอาเซียนที่เคยส่งออกสินค้าไปประเทศจีน โดยเฉพาะ
ประเทศเวยีดนามและอินโดนีเซยีไม่สามารถส่งออกสินค้าไปสู่
ประเทศจีนไดต้ามปกติ จึงเกิดการแข่งขันด้านราคาที่รุนแรงใน
ภูมิภาคอาเซียน ไดผ้่านพ้นไปแลว้ในช่วงปลาย 3Q65 จึงเช่ือว่าแรง
กดดันด้านราคาจากภาวะการแข่งขันที่รุนแรงใน 4Q65 น่าจะผ่อน
คลายลงเมื่อเทียบกับช่วง 3Q65 

อีกปัจจัยบวกสำคญัต่อ SCGP ในช่วง 4Q65 ต่อเนื่องถงึ 1Q66 คือ
ต้นทุนเศษกระดาษนำเข้าจากอเมริกา (AOCC) ที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง 
จากท่ีเคยทำจุดสูงสดุในงวด 3Q64 ท่ี 310 USD/TON ไดล้ดลงเหลอื 
200 USD/TON ใน 3Q65 และลดลงเหลือเพียง 128 USD/TON ใน
เดือน ต.ค 65 ทำให้ต้นทุนเศษกระดาษของ SCGP ที่มีการเก็บสต็อก
ประมาณ 45-60 วัน จะลดลงอยา่งมีนัยสำคญัตั้งแต่งวด 4Q65 เป็น
ต้นไป โดยในช่วงที่ราคาเศษกระดาษปรับตัวลง จะส่งผลบวกตอ่
อัตรากำไรของ SCGP ได้มากกว่าในช่วงราคาขาข้ึน เนื่องจาก SCGP 
มีการรับ ORDER สินค้าล่วงหน้าจากลูกค้าในราคาเดมิ และมีการขาย
สินค้าพร้อมบริการในลักษณะทีเ่ปน็โซลูช่ันให้กับลูกคา้ ทำให้การ
ปรับลดราคาสินค้าจะมีอัตราที่ช้ากว่าการลดลงของราคาวัตถดุิบ 

ภายใต้สถานการณ์โลกท่ีมีความไมแ่น่นอนมากขึ้น ทำให้ SCGP เพิ่ม
ความระมัดระวังในด้านการใช้งบลงทุน โดยปี 2565 ได้ลดงบลงทุน
ลงจากแผนเดิมที่ 2 หมื่นล้านบาท เหลือ 1.6 หมื่นล้านบาท อย่างไรก็
ตาม SCGP ยังคงมุ่งมั่นขยายธุรกจิเชิงรุกในลักษณะ T-MODEL ทีจ่ะ
ขยายธุรกิจแนวกว้างไปสู่ผลิตภัณฑ์ท่ีหลากหลายควบคู่การขยาย
ธุรกิจแนวลึกไปสู่แหล่งของวัตถุดบิ โดยคาดจะใช้งบลงทุนในช่วง 3 ปี
ข้างหน้า เฉลี่ยปลีะ 2 หมื่นล้านบาท  เพื่อสรา้งการเติบโตใหม้รีายได้
มากกว่า 2 แสนล้านบาท/ปี ภายในปี 2568 ฝ่ายวิจัยยังคงช่ืนชอบ 
SCGP ในฐานะ GROWTH STOCK ที่มีศักยภาพการเตบิโตสงู 
ประเมินราคาเหมาะสมภายใต้วิธี DCF ได้ที่ 65.00 บาท แนะนำ ซื้อ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: SCGP 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 8,294 7,501 9,259
Norm Profit 7,444 7,289 9,259
EPS (บำท) 1.93 1.75 2.16
DPS (บาท) 0.65 0.65 0.75
Norm PER (เท่ำ) 28.6 31.6 25.6
Dividend Yield (%) 1.18% 1.18% 1.36%
BVS (บำท) 22.6 23.7 25.1
PBV (เท่า) 2.45 2.34 2.20
EV/EBITDA 13.3 13.1 11.3
ROE (%) 8.9% 7.6% 8.9%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 55.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 235,009 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 124,223 152,484 178,347 192,455 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 101,345 125,904 147,896 159,172 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,647 8,842 10,522 11,673

ก าไรขัน้ตน้ 22,878 26,580 30,451 33,282 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 21,992 21,687 25,256 27,913

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 12,575 16,341 17,283 18,585 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 8,315 9,115 10,115 11,115

ดอกเบีย้จา่ย 1,180 1,401 1,682 1,843 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -210 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 2,214 1,229 1,275 1,311 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -9,956 -2,519 -3,380 -110

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 11,712 10,707 12,831 14,235 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 7,501 15,439 17,257 22,678

ภาษีเงนิได ้ 2,065 1,865 2,310 2,562 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -1,353 -1,341 -1,263 -1,401 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 317 556 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -13,779 0 0 0

ก าไรสทุธิ 8,294 7,501 9,259 10,272 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -6,171 -16,000 -20,000 -20,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 7,444 7,289 9,259 10,272 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -30,995 -16,000 -18,000 -18,000

EPS 1.93           1.75           2.16           2.39           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -430 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 33.9% 22.8% 17.0% 7.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 12.1% -2.1% 27.0% 10.9% ลด จา่ยปันผล -3,522 -2,790 -3,220 -3,864

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.4% 17.4% 17.1% 17.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -1,042 2,710 1,780 1,136

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 6.0% 4.8% 5.2% 5.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -24,537 2,148 1,037 5,814

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 35,144 36,634 37,982 37,943 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,310 9,459 10,496 16,310

ตน้ทนุขาย 29,975 30,346 31,303 31,518 ลกูหนีก้ารคา้ 25,481 28,209 32,994 33,680

ก าไรขัน้ตน้ 5,169 6,288 6,679 6,425 สนิคา้คงเหลอื 23,308 25,922 28,535 29,830

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,311 3,990 4,202 4,077 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 175 305 357 385

ดอกเบีย้จา่ย 329 286 311 404 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 97,181 104,066 113,951 122,836

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 206,824 221,562 238,193 253,041

รายไดอ้ืน่ 1,390 296 262 422 เจา้หนีก้ารคา้ 15,261 18,298 22,293 24,057

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,791 2,309 2,777 2,634 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,826 3,776 3,910 3,985

ภาษีเงนิได ้ 480 316 541 470 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 32,889 32,889 32,889 32,889

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -195 -334 -380 -327 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 18,389 18,389 18,389 18,389

รายการพเิศษอืน่ ๆ 138 8 -329 -235 หนีส้นิรวม 84,524 93,210 102,539 109,578

ก าไรสทุธิ 2,116 1,658 1,856 1,837 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,358 1,722 1,906 1,512 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 39,415 39,415 39,415 39,415

Norm EPS 0.43           0.55           0.61           0.48           ก าไรสะสม 52,559 57,270 63,309 69,717

สว่นของผูถ้ือหุน้ 96,837 101,547 107,587 113,995

ยอดขาย (QoQ) 10.1% 4.2% 3.7% -0.1%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -6.3% 21.7% 6.2% -3.8% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 25,463 26,804 28,067 29,467

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -11.6% 26.8% 10.7% -20.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 206,824 221,562 238,193 253,041

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.33           1.40           1.41           1.46           รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 105,562 124,453 144,716 156,180

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.62           0.67           0.72           0.80           รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain 18,660 24,258 24,631 27,094

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.88           5.41           5.41           5.71           Gross margin ธรุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 18.1% 16.8% 18.3% 18.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.33           5.88           6.25           6.45           Gross margin ธรุกจิเยือ่กระดาษ 17.0% 17.0% 14.0% 14.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.14           8.33           8.00           8.00           Gross margin เฉลีย่ 18.4% 16.7% 17.1% 17.3%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.87           0.92           0.95           0.96           SG&A/Sale 10.1% 10.3% 9.7% 9.9%

Net Gearing 0.36           0.33           0.30           0.24           Effective tax rate 17.6% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.4% 3.5% 4.0% 4.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 8.9% 7.6% 8.9% 9.3%
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อย่าปล่อยให้เธอเดินผ่าน           
 สินเชื่อกลับมาเติบโต ในเวลาที่เหมาะสม    
 จุดแข็งที่ ROE และ Coverage ratio เด่นเหนือกลุ่มฯ     
 Div Yield 8% สูงเบอร์ต้นของ SET 100 จนไม่อาจมองข้าม           

 
ภายใต้แนวโนม้ GDP ไทยที่มีพัฒนาการบวกต่อเนื่องตั้งแต่ 2H65 – 
2566 อานิสงค์จากการเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบ ทำให้ TISCO 
มองว่าถึงเวลาสำหรับการเติบโตดา้นสินเช่ือ สะท้อนจากสินเชื่อ ณ 
สิ้นงวด 3Q65 ขยายตัว 4.8% QoQ ถือเป็นอัตราการเติบโตมากสดุ
ในยุค Post-COVID ขณะทีข่้อมลูจาก ธ.พ. 1.1 ณ สิ้น ต.ค. 65 
เพิ่มขึ้น 0.7% จากสิ้น ก.ย. 65 (+6.4% YTD) ขับเคลื่อนด้วยสินเช่ือ
ที่ให้ Risk to Reward น่าสนใจ อาทิ จำนำทะเบียนรถ, สินเช่ือ
รถยนต์มือสอง นอกจากน้ีการเตบิโตของสินเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่ง
อิงกับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว รับประโยชน์จากทิศทางดอกเบี้ยขาขึน้ 
ส่วนสินเชื่อเช่าซื้อแม้ TISCO ไมไ้ด้เน้นขยายตัวในสินเชื่อกลุ่มนี้มาก 
แต่ข้อมูล 3Q65 และ ต.ค. 65 เริ่มทรงตัวได้จากการที่ FORD เริ่ม
ทยอยส่งมอบ Ford Ranger (Model change) ในช่วง 2H65 ทำให้ 
TISCO ได้ประโยชน์ในฐานะที่เปน็ Exclusive captive กับตัวแทน
จำหน่ายรถยนต์ FORD ทั่วประเทศ (บวกต่อสินเช่ือกลุ่ม Floorplan)   

โดยรวมแนวโน้มกำไรสุทธิ 4Q65 ขยายตัวเล็กน้อย QoQ (3Q65 ที่ 
1.77 พันล้านบาท) และ YoY (4Q64 ที่ 1.79 พันล้านบาท) หนุนด้วย
ทิศทางสินเช่ือขยายตัวคาดบวกตอ่ NII ขณะที่รายได้ค่าธรรมเนยีมฯ 
มีปัจจัยบวกจากงาน IB หุ้น AAI รวมถึงค่าธรรมเนยีมธุรกจิประกนั 
ตามการเติบโตของสินเช่ือ ภาพรวมน่าจะทำให้กำไรสุทธิปี 2565 
ดีกว่าคาดการณฝ์่ายวิจัยที ่7.1 พันล้านบาท (+5% YoY) ราว 1% - 
3% และปี 2566 – 67 ทรงตัวในระดับสูงที่ 7.1 พันล้านบาทต่อปี บน
สมมติฐาน Cost of fund (COF) ทยอยเพิ่มขึ้น ตามภาวะดอกเบีย้ 
ขาข้ึน โดยประมาณการปี 2566 – 67 สะท้อนปัจจัยด้านดอกเบี้ยขา
ขึ้น คาด COF ป ี2566 – 67 ที่ 1.74% และ 2.05% (ปี 2565 ที่ 
1.10%, 9M65 ที่ 1.05%) ตามลำดับ ซึ่ง COF ปี 2567 เป็นระดบั
เดียวกับปี 2562 ท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยตอนต้นปีอยู่ที่ 1.75% 

                                                                 

แม้กำไรข้างต้นดูเรียบง่าย แต่จุดเด่นของ TISCO อยู่ท่ีประสิทธิภาพ
การทำกำไรสะท้อนผ่านแนวโน้ม ROE ปี 2566 – 67 ที่ 16.5% สูงสุด
ในกลุ่มฯ และมากกว่าคา่เฉลีย่กลุม่ฯ ช่วงเดียวกันที่ 8.4% กอปรกับ
งบแสดงฐานะการเงินแกร่งเมื่อเทยีบกับกลุ่มฯ จาก Coverage Ratio 
ที ่248% มากสุดในกลุ่มฯ (ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ ที่ 174.3%) พร้อมสินเช่ือ
ทั้งหมดมีหลักประกัน องค์ประกอบรวมช่วยลดแรงปะทะยามเผชิญ
กับความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกในปี 2566 เมื่อเทียบกับกลุ่มฯ                     

อิง PBV 1.92 เท่า ได้ FV ปี 2566 ที่ 105 บาท แนะนำ ซื้อ จากจุด
แข็งด้านงบดุลและ ROE ข้างต้น อีกทั้งคาดหมาย Div Yield ราว 7% 
- 8% ซึ่งไม่ใช่แค่เพียงสูงสุดในกลุม่ฯ แต่เป็นอันดบัต้นๆ ของ SET100         

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: TISCO และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 6,063 6,781 7,118 7,146 7,191 
EPS (บำท) 7.57   8.47   8.89   8.93   8.98   
EPS growth (%yoy) -16.6% 11.8% 5.0% 0.4% 0.6%
BVS (บำท) 49.3   51.5   52.8   54.2   55.2   
PER (x) 12.9   11.5   11.0   10.9   10.9   
PBV (x) 1.98   1.89   1.85   1.80   1.77   
DPS (บำท) 6.30   7.15   7.50   8.00   8.25   
Div Yields 6.5% 7.3% 7.7% 8.2% 8.5%
ROE 15.4% 16.8% 17.0% 16.7% 16.4%

11,476 12,012 11,711 11,736 11,497 11,298 11,015

792 528 264
12,268 12,540 11,975 11,736 11,497 11,298 11,015

221.8% 213.7%
196.5%

236.7%

262.1% 253.1% 248.0%

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

Model Output + Management Overlays Excess Reserve Coverage Ratio

       

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 97.50 
FV 2566  (บาท) 105.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 78,064 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 14,792               14,672               15,446               15,980               เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,103             898                1,041             523                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (2,332)               (2,121)               (3,442)               (4,172)               เงนิลงทนุ (รวม FVTPL) 8,043             8,445             8,867             9,310             

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 12,460               12,551               12,004               11,808               สนิเชือ่ 202,950         209,038         215,309         221,769         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 5,609                5,721                6,149                6,579                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,713             1,884             2,072             2,279             

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 761                   575                   604                   635                   หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (11,736)          (11,240)          (11,049)          (11,015)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (8,280)               (8,445)               (8,614)               (8,786)               สนิเชือ่สทุธิ 192,926         199,682         206,332         213,033         

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (2,060)               (1,504)               (1,209)               (1,246)               สนิทรัพย์อืน่ 3,657             4,017             4,412             4,847             

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 8,489                8,898                8,933                8,990                สนิทรพัยร์วม 243,616         251,596         259,926         268,206         

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,708)               (1,780)               (1,787)               (1,798)               เงนิฝาก / เงนิกูย้มื 189,862         195,290         200,891         206,229         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (0)                      (0)                      (0)                      (1)                      หนีส้นิรวม 202,418         209,289         216,501         224,035         

ก าไรสทุธิ 6,781                7,118                7,146                7,191                ทนุเรียกช าระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

EPS (บาท) 8.47                  8.89                  8.93                  8.98                  ส ารองอืน่ 2,846             2,846             2,846             2,846             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 8,828                8,607                8,340                8,420                ก าไรสะสม 30,341           31,450           32,568           33,314           

Norm EPS (บาท) 11.03                10.75                10.42                10.52                สว่นของผูถ้อืหุน้ 41,194           42,303           43,421           44,167           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 243,616         251,596         259,926         268,206         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

รายไดด้อกเบีย้รับ 3,617                3,556                3,616                3,755                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,103             1,094             1,021             980                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (510)                  (495)                  (510)                  (533)                  เงนิลงทนุ-สทุธิ 10,124           10,527           9,246             8,322             

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 3,108                3,061                3,107                3,221                สนิเชือ่ 202,950         203,553         203,341         213,188         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,720                1,278                1,168                1,267                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,713             1,658             1,634             1,699             

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 14                     80                     289                   (10)                    หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (11,736)          (11,497)          (11,298)          (11,015)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,176)               (2,099)               (2,125)               (2,155)               สนิเชือ่สทุธิ 192,926         193,713         193,677         203,872         

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (412)                  (85)                    (140)                  (119)                  สนิทรัพย์อืน่ 39,462           41,114           40,778           42,765           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 2,255                2,235                2,300                2,204                สนิทรพัยร์วม 243,616         246,449         244,722         255,939         

หกั ภาษีเงนิได ้ (460)                  (439)                  (451)                  (433)                  เงนิฝาก 166,542         171,435         168,879         182,540         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      เงนิกูย้ ืม 23,043           19,048           24,011           19,595           

ก าไรสทุธิ 1,795                1,795                1,848                1,771                หนีส้นิรวม 202,422         203,453         205,475         214,919         

EPS (บาท) 2.24                  2.24                  2.31                  2.21                  ทนุเรียกช าระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 2,208                1,869                1,971                1,876                อืน่ๆ 2,846             2,848             2,841             2,841             

Norm EPS (บาท) 2.76                  2.33                  2.46                  2.34                  ก าไรสะสม 30,341           32,141           28,400           30,172           

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 41,194           42,995           39,247           41,020           

Tier 1 20.2% 20.0% 21.0% 20.2% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 243,616         246,449         244,722         255,939         

Tier 2 5.0% 4.4% 4.3% 4.1%

CAR 25.2% 24.3% 25.3% 24.3% สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -9.7% 3.0% 3.0% 3.0%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F อัตราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกูย้ ืม -15.0% 2.9% 2.9% 2.7%

Yield 5.70% 5.94% 6.08% 6.11% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 9.0% 2.0% 7.5% 7.0%

Funding cost 1.13% 1.10% 1.74% 2.05% อัตราภาษีเงนิได ้ 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

Spread 4.57% 4.84% 4.34% 4.06% Credit cost 0.96% 0.73% 0.57% 0.57%

NIM 4.80% 5.08% 4.73% 4.51% BIS Ratio 25.9% 25.4% 24.9% 24.4%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝากและเงนิกูย้ ืม 111.8% 112.1% 112.3% 112.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.6% 2.9% 2.8% 2.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 16.8% 17.0% 16.7% 16.4%



       
 

 

 30 

BY RESEARCH DIVISION  

ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยบวกไปแล้ว 
 คาดกำไรผ่านจุดสูงสุดของปีไปแล้วใน 3Q65 
 กำไรงวด 4Q65 มีแนวโน้มชะลอตัว QoQ จากผลของฤดูกาล 
 Upside จำกัด แนะนำ SWITCH ไปลงทุนใน BDMS แทน 

 
BH ถือเป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลที่มรีายได้จากผู้ป่วยตา่งชาติ
มากสุดในอุตสาหกรรม ซึ่งในช่วงก่อนการระบาดของโควิด 19 (ปี 
2562) บริษัทมีสัดส่วนรายได้จากผู้ป่วยต่างชาตสิูงถึง 66% - 67% 
ของรายได้จากกจิการโรงพยาบาลรวม จึงได้ประโยชน์จากการทีไ่ทย
มีการเปดิประเทศเตม็ที่ตั้งแต่กลางปี 2565 ซึ่งส่งเสริมให้
นักท่องเที่ยว และผู้ป่วยต่างชาติเดินทางเข้าประเทศไทยได้อย่าง
สะดวกมากข้ึน ส่งผลให้กำไรงวด 3Q65 ฟื้นตัวได้แรงทั้ง QoQ และ 
YoY โดยเราเชื่อว่ากำไรใน 3Q65 เป็นจุดสูงสุดของปี 2565 แล้ว หลงั
รายได้จากผู้ป่วยต่างชาตไิด้ขยับสงูขึ้นเป็น 67.4% ของรายได้กิจการ
โรงพยาบาล ซึ่งเคยเป็นระดับสูงสดุช่วงปี 2561 - 2562 

ส่วนกำไรงวด 4Q65 มีแนวโน้มจะชะลอลง QoQ เนื่องจาก
สถานการณ์โควดิ 19 ดูผ่อนคลายลงไปในช่วง ต.ค. - กลาง พ.ย. 65 
ประกอบกับผลเชิงลบจากฤดูกาล เพราะประเทศไทยได้ผ่านช่วงฤดู
ฝนท่ีมักมีโรคตดิต่อทางเดินหายใจ และโรคไขเ้ลือดออก สูงกว่าช่วง
อื่นๆ ไปแล้วในไตรมาส 3 ส่วนผู้ป่วยต่างชาติคาดว่าอาจชะลอลง 
QoQ บ้าง เนื่องจากคาดว่าชาวต่างชาติที่เข้ามาในไทยช่วงปลายปี 
ส่วนใหญ่จะเป็นนักท่องเที่ยวมากกว่าผู้ป่วยท่ีเข้ามารักษาตัว แต่คาด
ว่ากำไรในงวด 4Q65 จะยังมีการเติบโตได้แรง YOY เมื่อเทยีบกับฐาน
ต่ำในงวด 4Q64 ที่ยังไม่ได้มีการเปิดประเทศ 

สำหรับปี 2566 แม้คาดรายไดจ้ากผู้ป่วยตา่งชาติจะยังเติบโตตาม
ยอดนักท่องเที่ยวที่คาดจะเข้ามาเพิ่มขึ้น แต่เช่ือว่ารายได้จากผู้ป่วย
ไทยในปี 2565 อาจไม่ได้เติบโตนัก เพราะเชื่อว่าสถานการณ์การ
ระบาดของโควดิ 19 จะดีขึ้นมากแล้ว  ทำให้คาดว่ากำไรสุทธิโดยรวม
จะโตได้เพยีง 8.6% YoY หลังฟืน้ตัวได้แรงถึง 248.1% YoY ในปี 
2565 เมื่อเทียบกับฐานต่ำในปี 2564   

เรายังคงคำแนะนำ SWITCH สำหรับหุ้น BH เนื่องจาก 1) ระยะสั้นมี
ปัจจัยกดดันจากกำไรสุทธิในงวด 4Q65 ทีม่ีแนวโน้มชะลอลง QoQ, 

2) การเติบโตของกำไรปี 2566 ยังอยู่ในระดับที่ไม่โดดเด่น และ 3) 
ราคาหุ้นได้ตอบสนองต่อปัจจัยบวกต่างๆไปมากแล้ว โดยปัจจุบันมี 
upside เหลือจำกัด เพราะราคาหุน้ซื้อขายด้วย PER ปี 2566 ที่ 39.3 
เท่า ซึ่งถือว่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลที่ถูกซื้อขายด้วย 
PER 24.7 เท่า และยังสูงกว่าหุ้น BDMS ที่มีการซื้อขายด้วย PER ปี 
2566 ที่ 38.4 เท่า เราจึงแนะนำให้ SWITCH จาก BH ไปลงทุนใน 
BDMS ทีย่ังมี upside ทีสู่งกว่าแทน  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: BH 

ส้ิ น สุด 31ธ.ค . 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 1,204          1,216          4,231          4,595          4,797          
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,204          1,216          4,231          4,595          4,797          
EPS (บำท) 1.52            1.53            5.33            5.78            6.04            
EPS Growth (%) -70.5% 1.0% 248.1% 8.6% 4.4%
PER (เท่ำ) 149.8          148.4          42.6            39.3            37.6            
DPS (บำท) 3.20            3.20            2.66            2.88            3.01            
Dividend yield (%) 1.4% 1.4% 1.2% 1.3% 1.3%
PBV (เท่ำ) 9.2              10.2            9.1              8.2              7.4              
EV/EBITDA (เท่ำ) 64.3            63.3            26.5            24.1            22.6            

ราคาปัจจุบัน (บาท) 224 
Short/Follow 230/210 
เป้าหมาย (บาท) 200/190 
Cust loss (บาท) 216 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย 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     19,012     19,526     20,382     กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทนุขำย (7,731)      (10,384)   (10,545)   (11,024)   ก ำไรก่อนภำษี 1,456       5,289     5,743     5,997    
ก ำไรขัน้ตน้ 4,673       8,628       8,981       9,358       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 1,180       1,260     1,340     1,420    
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (3,354)      (3,644)      (3,576)      (3,736)      รำยกำรเปลี่ยนแปลงทีไ่มใ่ชเ่งินสดอ่ืนๆ 208          (1,082)   (1,149)   (1,199)   
คำ่ตอบแทนผูบ้รหิำร -           -           1               1               เพ่ิม/ลด จำกกำรด ำเนินงำน 712          (1,807)   (11)         (48)         
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 1,319       4,985       5,407       5,622       กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 3,556       3,659     5,923     6,170    
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       5,289       5,743       5,997       เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (905)         (967)       (801)       (801)      
ดอกเบีย้จำ่ย (120)         -           -           -           อ่ืนๆ (956)         166        -         -         
ภำษีเงินได้ (216)         (1,058)      (1,149)      (1,199)      กระแสเงินสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 2,252       (1,801)   (2,301)   (2,301)   
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 1,216       4,231       4,595       4,797       
ก ำไรสทุธิ 1,216       4,231       4,595       4,797       กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
EPS 1.53         5.33         5.78         6.04         เพ่ิม/ลด เงินกู้ (2,500)      -         -         -         
EPS ปรบัลด (น ำหุน้บุรมิสิทธิและหุน้กูแ้ปลงสภำพมำค ำนวณดว้ย) 1.30         4.53         4.92         5.14         เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -           -         1            1            

อ่ืนๆ (211)         -         (1)           (1)           
อตัรำกำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร (%YoY) 0.7% 53.3% 2.7% 4.4% ลด จำ่ยปันผล (2,545)      (2,111)   (2,292)   (2,393)   
อตัรำกำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%YoY) 1.0% 248.1% 8.6% 4.4% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (5,255)      (2,111)   (2,292)   (2,393)   
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 37.7% 45.4% 46.0% 45.9% ผลตำ่งจำกกำรแปลงคำ่งบกำรเงิน -           -         -         -         
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 9.8% 22.3% 23.5% 23.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 573          (252)       1,330     1,476    

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
รำยไดค้ำ่บรกิำร 2,900       3,882       4,102       4,903       เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด 1,802       1,574     2,905     4,380    
ตน้ทนุขำย (1,814)      (2,264)      (2,394)      (2,640)      เงินลงทนุระยะสัน้ 4,134       5,134     6,634     8,134    
ก ำไรขัน้ตน้ 1,086       1,618       1,708       2,263       ลกูหนีก้ำรคำ้ 1,461       3,367     3,419     3,528    
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (815)         (893)         (865)         (887)         สินคำ้คงเหลือ 328          397        383        378        
คำ่ตอบแทนผูบ้รหิำร -           -           -           -           สินทรพัยห์มนุเวยีนอ่ืน 338          338        338        338        
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 272          725          843          1,376       ทีด่ิน อำคำร และอปุกรณ์ 11,532     11,073  10,534  9,914    
ส่วนแบ่งผลก ำไรจำกเงินลงทนุ (2)             (0)             (0)             (0)             สินทรพัยร์วม 20,857     23,145  25,474  27,934  
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน 104          57            62            60            
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้และภำษี 373          782          905          1,437       เจำ้หนีก้ำรคำ้ 805          973        999        1,055    
ดอกเบีย้จำ่ย 31            26            2               1               เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินและตรำสำรหนี ้ระยะสัน้ -           -         -         -         
ภำษีเงินได้ 39            127          168          254          เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินและตรำสำรหนี ้ระยะยำว 23            23          23          23          
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 296          612          725          1,166       หนีส้ินรวม 3,239       3,407     3,433     3,489    
ก ำไรสทุธิ 296          612          725          1,166       

ทนุเรยีกช ำระแลว้ 796          796        796        796        
อตัรำกำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร (%YoY) 23.0% 0.5% 55.2% 64.5% ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 450          450        450        450        
อตัรำกำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%YoY) 387.2% 33.6% 695.6% 438.6% ก ำไรสะสม 15,947     18,067  20,370  22,774  
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 37.5% 41.7% 41.6% 46.2% ส่วนของผูถื้อหุน้ 17,618     19,738  22,041  24,445  
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 10.2% 15.8% 17.7% 23.8% รวมหนีส้ินและส่วนของผูถื้อหุน้ 20,857     23,145  25,474  27,934  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 3.53         4.41         5.52         6.61         สดัส่วนรำยไดจ้ำกผูป่้วยนอก (OPD) 46.20% 48.26% 51.46% 51.46%
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ (เทำ่) 3.38         4.27         5.38         6.48         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         0.14         รำยไดต้อ่ครัง้จำกผูป่้วย OPD (บำท/ครัง้) 5,783       7,587     9,033     9,437    
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 5.4% 19.2% 18.9% 18.0% รำยได ้IPD
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 6.7% 22.7% 22.0% 20.6% 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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ราคาน้ำมันลง+บันทึกคชจ.พิเศษ ล้วนกดดันกำไร 4Q65 
 ราคาหุ้น PTTEP ช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา สวนทางราคาน้ำมันที่อ่อนตัว 
 บันทึกค่าไกล่เกลี่ยเหตุน้ำมันรั่วมอนทารา 4.6 พันลบ. ใน 4Q65 
 แนะนำเชิงกลยุทธ์ช่วงสั้นหาจังหวะขายทำกำไร รอปรับฐานค่อยสะสม 

 
PTTEP ดำเนินธุรกิจเป็นผู้ผลิตและสำรวจปโิตรเลียมด้วยกำลังการ
ผลิตปิโตรเลียมในปัจจุบันท่ี 4.8 แสนบาร์เรลเทียบเท่าน้ำมันดิบต่อ
วัน แบ่งเป็นสัดส่วนปรมิาณการผลิตกา๊ซธรรมชาติที่ราว 70-75% 
ส่วนท่ีเหลืออีกราว 25-30% จะเป็นปริมาณการผลติน้ำมันดิบ ซึ่งผล
การดำเนินงานของ PTTEP จึงอิงกับราคาปิโตรเลียมเป็นหลัก ซึ่งถือ
เป็นสินค้า COMMODITY นอกจากจะแปรผันกับ DEMAND และ 
SUPPLY ที่แท้จริงแล้ว ยังอิงกับปัจจัยทางเศรษฐกิจต่างๆที่เข้ามา
กระทบ สะท้อนให้เห็นได้จากทิศทางราคาน้ำมันในปี 2565 
โดยเฉพาะในช่วง 2Q65 ถือเป็นปีท่ีมีความผดิปกตริาคาน้ำมันดิบใน
ตลาดโลกปรับตัวข้ึนยืนเหนือ 100 เหรียญฯต่อบาร์เรล และทำระดบั
สูงสุดในรอบกว่า 7 ปี ซึ่งถูกขับเคลื่อนมาจากสถานการณ์การเมือง
ระหว่างรสัเซีย-ยเูครน เพราะรัสเซยีเป็นประเทศผู้ผลิตน้ำมันราย
ใหญ่อันดับ 2 ของโลก แต่อยา่งไรก็ตามเมื่อเข้าสู่ช่วงปลาย 3Q65 
สถานการณ์ต่างๆเริ่มเปลีย่นไป ความกังวลเรื่องรัสเซียยูเครนเริ่ม
คลี่คลาย ทำใหท้ิศทางราคานำ้มันดูเหมือนจะมี DOWNSIDE 
มากกว่า UPSIDE เพราะถูกกดดันจาก DEMAND ที่ชะลอตัวตาม
เศรษฐกิจโลกท่ีเข้าสู่ภาวะ recession และประเด็นที่จีนยังต้องการ
ควบคุมการแพรร่ะบาดของโควิด กดดันความต้องการใช้น้ำมันใน
ภูมิภาค ประกอบกับความกังวลดา้น SUPPLY ที่ผ่อนคลายจากกลุม่ 
OPEC ทีค่าดจะกลับมาทยอยผลิตเพิ่มขึ้นสู่ระดับก่อนเกดิโควิด 

นอกจากน้ีล่าสดุกลุม่ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนำท้ัง 7 หรือ G7 
เตรียมกำหนดเพดานราคาน้ำมันรสัเซียในกรอบราคา 65-70 เหรียญ
ฯต่อบารเ์รล ซึ่งจะทำให้บริษัทเดนิเรือ, บริษัทประกันวินาศภัย และ
บริษัทประกันภยัต่อ ซึ่งส่วนใหญเ่ป็นบริษัทที่อยู่ในประเทศกลุ่ม G7 
ไม่สามารถให้บริการใดๆเกี่ยวข้องกับการขนส่งคารโ์กน้ำมันรัสเซียที่
มีราคาสูงกว่าเพดานที่ G7 และพธัมิตรกำหนดไว้ แต่ในความเป็นจริง
จะทำไดม้ากน้อยเพียงใดยังเป็นประเด็นสำคญัที่ต้องติดตาม เพราะ
รัสเซยีก็ออกมาตอบโต้เช่นกันว่าจะไม่ขายนำ้มันให้กลุม่ G7 เช่นกัน 

ดังนั้นภายใตส้ถาการณ์ปัจจุบันจากท้ังพื้นฐานด้าน DEMAND และ 
SUPPLY รวมถึงประเด็นทีเ่ข้ามากระทบช่วงสั้นต่างๆ ล้วนเป็นปัจจยั
กดดันราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกให้อยู่ในช่วงขาลงมากกว่าขาข้ึน 

อีกทั้งคาดจะมีการบันทึกคา่ใช้จ่ายพิเศษในงวด 4Q65 ราว 4.6 
พันล้านบาท หรือ 129 ล้านเหรียญฯ ซึ่งถือเป็นค่าไกล่เกลี่ยเพื่อระงับ
การดำเนินคดีแบบกลุ่ม จากกรณกีลุ่มผุเ้ลี้ยงสาหรา่ยในอินโดนเีซียได้
ยื่นฟ้อง PTTEP AAA ต่อศาลสหพันธรัฐ ออสเตรเลีย เพื่อเรียกร้อง
ค่าเสียหายจากเหตุการณ์น้ำมันรั่วไหลแหล่งมอนทาราเมื่อปี 2562 

ดังนั้นจะเห็นได้ว่าประเด็นต่างๆทีก่ล่าวมาล้วนเป็นปัจจยักดดันต่อ
ราคาหุ้น PTTEP ขณะทีร่าคาหุน้ในช่วงที่ผ่านมาปรับตัวขึ้นอย่างมี
นัยฯจนเกินมลูค่าพื้นฐาน และสวนทางปัจจัยลบต่างๆที่เกิดขึ้น ใน
เชิงกลยุทธ์ช่วงสั้นแนะนำหาจังหวะขายทำกำไร  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: PTTEP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 22,664 38,864 70,612 59,200 47,987
Norm Profit 24,600 43,636 70,612 59,200 47,987
EPS (บำท) 5.71 9.79 17.79 14.91 12.09
PER (เท่ำ) 32.7 19.1 10.5 12.5 15.4
DPS (บำท) 4.25 5.00 6.00 5.50 5.25
Dividend Yield (%) 2.3 2.7 3.2 2.9 2.8
BVS (บำท) 89.3 104.6 125.3 130.0 127.9
EV/EBITDA 6.0 4.5 3.7 4.1 4.7
ROE (%) 6.4 10.1 15.5 11.7 9.4

ราคาปัจจุบัน (บาท) 188.50 
Short/Follow short 181.50 
เป้าหมาย (บาท) 160.00 
Cust loss (บาท) 186.00 
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EP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขำย 216,075     298,455     251,301     224,388     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขำย 51,828       104,291     76,505       69,790       ก ำไรสทุธิ 38,864       70,612       59,200       47,987       
ก าไรขั้นตน้ 164,247     194,163     174,796     154,598     รำยกำรเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (45,657)      (65,786)      (21,294)      (11,564)      
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 11,416       17,907       15,078       13,463       คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 70,294       70,112       70,113       64,150       
ดอกเบีย้จ่ำย 6,472         8,254         8,315         8,260         ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ 292           -            -            -            
คำ่ใชจ้่ำยอ่ืน 70,294       66,212       67,054       64,150       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 155,726     192,045     175,752     152,254     
รำยไดอ่ื้น 8,351         5,935         6,623         5,732         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 86,864       115,979     99,287       82,717       กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภำษีเงินได้ 41,528       37,113       31,772       26,469       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ (2,753)        (10,000)      (20,000)      (20,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 43,636       70,612       59,200       47,987       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนที่เก่ียวขอ้ง 1,683         838           838           838           
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (1,313)        -            -            -            เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (121,684)    (55,473)      (65,789)      (54,127)      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (7,263)        -            -            -            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (123,016)    (65,020)      (85,707)      (73,741)      
ก ำไรสุทธิ 38,864       70,612       59,200       47,987       
EPS 9.79          17.79         14.91         12.09         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 37% 38% -16% -11% เพ่ิม/ลด เงินกู้ 11,250       (3,211)        (2,150)        (2,149)        
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ (%) 71% 82% -16% -19% เพ่ิม/ลด หุน้กู/้หุน้สำมัญ (9)              -            -            -            
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 76% 65% 70% 69% จ่ำยปันผล (19,325)      (19,850)      (23,820)      (21,835)      
อตัรำก ำไรสทุธิ 18% 24% 24% 21% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (22,199)      (19,850)      (53,820)      (46,835)      

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (35,146)      41,389       14,931       20,114       
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 งบดุล (ลา้นบาท)
ยอดขำย 62,313       67,145       81,962       86,936       สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ตน้ทุนขำย 14,600       12,134       16,725       18,654       เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 85,528 126,917 141,848 161,962
ก าไรขั้นตน้ 47,713       55,011       65,237       68,282       สนิทรพัยห์มนุเวียน 139,584     175,098     180,905     193,314     
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 4,190         3,061         3,865         2,919         สนิทรพัยร์วม 783,536     776,881     783,447     762,200     
ดอกเบีย้จ่ำย 1,696         1,718         2,194         2,270         
รำยไดอ่ื้น 3,112         742           1,549         1,222         หนีส้นิหมนุเวียน 104,502     53,638       55,534       52,843       
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 25,564       26,955       41,642       41,177       หนีส้นิรวม 368,186     279,578     267,445     254,504     
ภำษีเงินได้ 14,919       16,436       21,042       17,006       
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 12,904       18,805       22,214       25,286       สว่นของผูถื้อหุน้ทัง้หมด 415,350     497,303     516,002     507,696     
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx 166           (159)          (1,531)        (3,163)        ทุนที่ช  ำระแลว้ 3,970         3,970         3,970         3,970         
ก าไรสุทธิ 10,645       10,519       20,600       24,172       สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 105,418     105,418     105,418     105,418     
กำรเตบิโตของรำยได ้ 9% 8% 22% 6% ก ำไรสะสม 287,007 333,799 371,164 398,309
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ 12% -1% 96% 17% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถื้อหุน้ 783,536 776,881 783,447 762,200
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 77% 82% 80% 79%
อตัรำก ำไรสทุธิ 17% 16% 25% 28% สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราส่วนทางการเงิน รำคำน ำ้มันดบิอำ้งอิงดไูบ(US$/BOE) 69 100 90 75
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัฑก๊์ำซ (US$/MMBTU) 5.69 6.20 6.00 5.50
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.34          3.26          3.26          3.66          รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัข์องเหลว (US$/BBL) 67 100 90 75
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เท่ำ) 7.56          9.37          9.01          9.30          อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยของเหลว 8% 5% 5% 2%
ระยะเวลำหมนุเวียนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 85.30         25.27         1.51          1.31          อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยก๊ำซ 10% 13% 8% 10%
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 1.63          5.09          20.37         23.15         ปรมิำณกำรขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม (พนัbbl/d) 420 460 480 480
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.89          0.56          0.52          0.50          อตัรำกำรเตบิโตของก ำไรปกติ 44% 38% -19% -23%
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 5.33          9.05          7.59          6.21          อตัรำแลกเปลีย่น (Baht/US$) 31.0 33.0 33.0 33.0
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 10.10         15.47         11.68         9.38          
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 เดือน ธ.ค.  มูลค่าการซื้อขายมักแผ่วลง  
 ยังคาด SET อยู่ในช่วง Sideway Up จาก Flow หนุน  
 มองหุ้นใหญ่ (SET50/SET100) น่าใส่ใจกว่าหุ้นเล็ก (sSET/MAI)  

 

จากข้อมูล 5 ปีหลังสุด (ตั้งแต่ 2017-2021) พบว่ามีถึง 4 ปีท่ีมูลค่าการซื้อ
ขายเฉลี่ยต่อวันในเดือน ธ.ค. จะนอ้ยลงเมื่อเทียบกับมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ย
ต่อวันใน 11 เดือนแรกเฉลี่ย 14% จากปัจจัยแวดล้อมปัจจุบันท่ียงัไม่ไดม้ี
ประเด็นใหม่เข้ามาขับเคลื่อนเชื่อว่ามีโอกาสสูงที่บรรยากาศปีนี้จะคลา้ย
เดิม ซึ่งเป็นข้อจำกัดในการปรับขึน้ของ SET Index โดยพบว่านักลงทุนใน

ประเทศมีมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยลดลงกว่าค่าเฉลี่ย 11 เดือนแรกถึง -23% เมื่อ
เทียบกับนักลงทุนกลุ่มอื่นๆท่ีมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยลดลงในช่วง -9 ถึง -12% 
เท่าน้ัน ซ่ึงพฤติกรรมข้างต้นมีผลต่อหุ้น sSET กับ MAI (ท่ีมักถูกเก็งกำไรจากนัก
ลงทุนในประเทศ)  Underperform หุ้นใน SET50 ซ่ึงน่าจะสอดรับไปกับ
สถานการณ์ปัจจุบันท่ีสัญญาณ Relative Ratio จากการนำดัชนีต่างๆเทียบกับ 
SET Index  พบว่าหุ้นใน SET50/SET100 ดูแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับ sSET และ 
MAI นอกจากน้ีทิศทางเงินบาทท่ียังมีโอกาสแข็งค่าในช่วง 35-37 บาท/usd ด้วย
แล้วยังมองเป็นบวกต่อทิศทาง Fund Flow ไหลเข้า จึงประเมินกลยุทธ์ในเดือน 
ธ.ค. ให้ความสนใจไปท่ีหุ้นในดัชนี SET50/SET100 มากกว่า sSET/MAI  โดย
คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือนน้ียัง sideway Up โดยมีแนวรับ 
1600/1610 จุด ส่วนแนวต้านอยู่ท่ี 1650/1670 จุด   

เน้นตั้งรับ: MTC,TISCO,BEC,SCGP,GULF 

Follow Buy: COM7 

รอ SHORT: BH, PTTEP 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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จากข้อมูล 5 ปีหลังสุด (ตั้งแต่ 2017-2021) พบว่ามีถึง 4 ปีท่ีมูลค่า
การซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันในเดือน ธ.ค. จะน้อยลงเมื่อเทียบกับมูลค่าการ
ซ้ือขายต่อวันใน 11 เดือนแรกเฉลี่ย 14% (ส่วนปี 2020 ท่ีมูลค่าการ
ซ้ือขายเพิ่มขึ้นได้แรงหนุนจากการเลือกตั้งประธานาธิปดีสหรัฐฯ)  
จากปัจจัยแวดล้อมปัจจุบันท่ียังไม่ได้มีประเด็นใหม่เข้ามาขับเคลื่อน
เชื่อว่ามีโอกาสสูงท่ีบรรยากาศปีน้ีจะคล้ายเดิม ท้ังนี้หากอยู่บน
สมมติฐานมูลค่าการซื้อขายจะลดลงจาก 11 เดือนแรก 14% 
หมายความว่ามูลค่าการซื้อขายในเดือน ธ.ค.65  จะอยู่ในระดับไม่เกิน 
6.3 หมื่นล้านบาท ซ่ึงอาจเป็นข้อจำกัดในการปรับขึ้นของ SET Index 
ในเดือนน้ี 

 

 
 

 

 

 

การลดลงมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันเดือน ธ.ค. เมื่อเทียบกับ 11 
เดือนแรก (ในช่วง 5 ปีย้อนหลังไม่นับปี 2020) พบว่ามีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีต่างๆชัดเจน สะท้อนได้จากดัชนี MAI Index ท่ี
มูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันในเดือน ธ.ค. ลดลงมากถึง 22% เมื่อ
เทียบกับ 11 เดือนแรก ส่งผลให้ผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนี MAI ใน
เดือน ธ.ค. ติดลบเฉลี่ย 2.41% ถือว่า Underperform ท่ีสุดเมื่อเทียบ
กับดัชนีต่างๆ  อาทิ sSET ท่ีมูลค่าการซื้อขายลดลง 21% แต่
ผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ -0.38% ส่วนหุ้นท่ี Outperform ท่ีสุดคือ  
SET50 ท่ีปรับขึ้นเฉลี่ยในเดือน ธ.ค. 1.52% ขณะท่ีมูลค่าการซ้ือขาย
ลดลง 13% เท่าน้ัน หากความสัมพันธ์ยังคงเดิม กลยุทธ์การลงทุนใน
เดือน ธ.ค.65 จะโฟกัสไปท่ีหุ้น SET50 และ SET100 เป็นหลัก 

 

 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

ประเมินการท่ีดัชนี MAI และ sSET Index มัก Underperform ใน
เดือน ธ.ค. เพราะมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันในช่วง 5 ปีย้อนหลัง 
(ไม่นับปี 2020) ของนักลงทุนในประเทศ (ท่ีพฤติกรรมชอบ Trading 
ในหุ้นขนาดกลางเล็ก) มีมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยลดลงกว่าค่าเฉลี่ย 11 
เดือนแรกมากถึง 23% เมื่อเทียบกับนักลงทุนกลุ่มอื่นๆท่ีมูลค่าการซื้อ
ขายเฉลี่ยลดลงในช่วง 9-12% เท่าน้ัน กล่าวคือนักลงทุนพอร์ตโบรค
เกอร์มูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยลดลง 12% , ต่างชาติลดลง 11% และนัก
ลงทุนสถานบันลดลง 9% ตามลำดับ   

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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แสดงความสัมพันธ์ในเชิง Relative Ratio ของดัชนีต่างๆเทียบกับ 
SET Index พบว่าค่า Ratio ของ SET50/SET (รูปบนซ้าย) และ 
SET100/SET (รูปบนขวา) ยังมีทิศทาง Uptrend สะท้อนแนวโน้มท่ี
ยังมีโอกาส Outperform SET Index สวนทางกับดัชนี sSET/SET 
(รูปล่างซ้าย) ท่ียังอยู่ภายใต้กรอบ Downtrend บ่งชี้ถึงความ 
Underperform ยังคงอยู่ ขณะท่ีกลุ่มท่ี MAI/SET (รูปล่างขวา) เกิด
สัญญาณลบจากการหลุดแนวรับเดิมลงมา จึงอาจเป็นจุดเปล่ียนท่ี
กำลังจะ Underperform SET Index ต่อไป ภายใต้สัญญาณข้างต้น
น่าจะเป็นอีกหน่ึงวิธีท่ีสนับสนุนกลยุทธ์ในเดือน ธ.ค. ควรเลือกไปท่ีหุ้น 
SET50, SET100 มากกว่า sSET และ MAI  

 

 
 

ที่มา Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

จากสถิติย้อนหลัง 5 ปี พบค่าเงินบาทมักแข็งค่าในเดือน ธ.ค.เฉลี่ย 
0.8% ด้วยความน่าจะเป็น 100% ขณะท่ีหากประเมินจากสัญญาณ
ทางเทคนิครายสัปดาห์พบว่าสัญญาณ Bearish Divergence ท่ีเกิด
ขึ้นกับ RSI ประกอบกับสัญญาณแท่งเทียนแดงยาวท่ีเป็นลบหลังติด
แนวต้าน 38.50 บาท/USD จึงมองเดือน ธ.ค. มีโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณ์ History Repeat itself ท่ีเงินบาทจะแกว่งแข็งค่าในช่วง 
35-37 บาท/USD ซึงมองเป็นบวกต่อทิศทาง Fund Flow ท่ียังมี
โอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นบ้านเรา  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ในช่วงปลายเดือน พ.ย. ยังอยู่ในช่วงรอเลือกทางในกรอบ 1610-
1636 จุด โดยหากผ่านกรอบไหน Momentum ของตลาดจะไปใน
ทิศทางนั้น แต่อย่างไรก็ตามหากประเมินจากทิศทางแนวโน้มหลักที่
ยังเป็น Sideway Up จึงให้น้ำหนักไปท่ีการ Breakout ผ่านด้านบน
เพื่อไปทดสอบแนวต้าน 1650 จุด หากผ่านได้เตรียมขึ้นไปทดสอบ
แนวต้าน High เดิมท่ี 1670  จุด หรือคาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index ในเดือนน้ีแกว่งขึ้นโดยมีแนวรับ 1600/1610 จุด โดยมี
แนวต้านท่ี 1650/1670 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คา่บวก = แข็งคา่

Year THAI Baht (%)

Dec-17 0.87

Dec-18 1.02

Dec-19 0.86

Dec-20 1.02

Dec-21 0.22

Average 0.80

Bearish Divergence
Bearish Divergence Bearish Divergence Bearish Divergence
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ภาพรายสัปดาห์ COM7 พักตัวรอสัญญาณ Breakout กรอบบน 
Symmetrical Triangle โดยล่าสุดอยู่ในช่วงทดสอบเส้น EMA 50 
สัปดาห์ ซ่ึงหากวัดพฤติกรรมรอบก่อนๆดังภาพ A และ B สังเกตได้ว่า
เป็นรอบการปรับขึ้นรอบใหญ่ จึงคาดหวังเป้าหมายรอบน้ีท่ี 38.25 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ MTC แกว่งในแนวโน้มขาลง แต่มีแรงรีบาวน์ท่ีชัดจาก
ฐานแนวรับ 32.50 บาท โดยแท่งเทียนเป็นเงาล่างยาวหลังย่อทดสอบ 
บ่งชี้ว่า Downside ท่ีจำกัด ขณะท่ี RSI เกิด Bullish Divergence
สนับสนุน  คาดเป็นรอบ Trading เป้าหมายท่ี 40.50 และ 44.50 บาท 

   

Follow Buy ท่ี 33.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 38.25 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุนหากหลุด 32.50 บาท 

 รับบริเวณ 35.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 40.50 บาทและ 44.50
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 34.75 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ TISCO ราคาพักตัวในกรอบ Trading Zone ท่ี 86.50-
101.50 บาท ล่าสุดมีสัญญาณบวกจากการยกฐานขึ้นของ RSI เร่งตัว
กลับมายืนเหนือเขต 50 บ่งชี้การเข้าสู่เขต Bullish และเชื่อว่าจะกลับไป
ทดสอบแนวต้านกรอบบนท่ี 101.50 บาท หากผ่านได้ลุ้นเปิด Upside 
ไปท่ี High เดิมท่ี 107.00 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ BEC  นับตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย 65 ปรับฐานราว -30% 
ล่าสุดอยู่ในช่วงรีบาวน์ สัญญาณบวกแรกคือแท่ง Hammer เมื่อทดสอบ
กรอบล่าง สัญญาณที่สองคือ RSI ฟื้นจาก Oversold ท้ังนี้หากผ่าน 
10.90 บาท (EMA 10 สัปดาห)์ เชื่อว่าจะเห็นรอบฟ้ืนตัว กลับขึ้นไป
ทดสอบเส้น EMA 200 สัปดาห์ท่ี 12.20 บาท 

   

รับบริเวณ 95.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 101.50 บาทและ 107.00 
บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 92.50 บาท 

 รับบริเวณ 10.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 12.20 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 9.70 บาท 

 

 

 

 



 

  39 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ SCGP แนวโน้มหลักเป็นลักษณะ Sideway Down 
ปัจจุบันฟื้นตัวได้สวย และเริ่มสร้างฐานยก Higher Low ในกรอบ 
54.75-57.25 บาท โดยจังหวะจากนี้เหลือแค่รอ Breakout กรอบบน 
57.25 บาทเพื่อเปิด Upside ไปท่ี  59.00 และ 63.00 บาท ต่อไป  

 ภาพรายสัปดาห์ GULF อยู่ในแนวโน้มขาขึ้นตามกรอบ Uptrend 
Channel ล่าสุดอยู่โหมดพักตัวระยะสั้น แต่เริ่มเห็นสัญญาณบวกจาก
แท่งเทียน Hammer บริเวณ EMA 50 สัปดาห์ ประเมินการพักตัวท่ียืน
เหนือ 48.00 บาทได้แนวโน้มขาขึ้นไม่เปลี่ยนแปลงเพื่อกลับไปทดสอบ
แนวต้าน High เดิมท่ี 57.50 บาท   

   

รับบริเวณ 54.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 59.00 บาทและ 63.00 บาท
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 53.00 บาท 

 รับบริเวณ 50.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 57.50 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 48.00 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห ์BH  Rally กว่า 50% ตั้งแต่ต้นปี ล่าสุดมีสัญญาณเตือน
การจบรอบขาขึ้นจากการเกิดแท่งเทียน Bearish Engulfing เขตแนว
ต้านสำคัญ 240 บาท พร้อมมีสัญญาณสนับสนุนจากการหลุด EMA 10 
สัปดาห์ และ Indicator ท่ีอ่อนแรงลง อาทิ อย่าง RSI อ่อนแรงลงจาก
เขต Bullish Zone เช่นเดียวกับ MACD ท่ีตัด Signal Line ลง ท้ังน้ี
ประเมินเป้าหมายทำกำไรประเมินไว้ท่ี 190-200 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์  PTTEP หลังจาก Rally เป็นขาขึ้น มาร้อนแรงตั้งแต่
ต้นปี ล่าสุดขึ้นมาโซนบน Resistance Zone พร้อมมีสัญญาณเตือนการ
ปรับฐานจาก Bearish Divergence ซ่ึงต้องเฝ้าระวัง โดยหากวัด
พฤติกรรมรอบก่อนๆดังภาพ A B และ C เกิดขึ้นทีไร จบรอบการขึ้นทุก
ครั้ง โดยรอบน้ีใช้จุดหลุดแนวรับ EMA 10 สัปดาห์เป็นจุดยืนยันปัจจุบัน
อยู่ท่ี 181.50 บาท หากหลุดเป็นจุดระวังสิ้นสุดทางขึ้น  

   

Short บริเวณ 230 บาท หรือ Follow Short เมื่อหลุด 210 บาท เป้า
ทำกำไร 200/190 บาทและ Cut Loss ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 216 บาท 

 Follow Short บริเวณ 181.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 160.00 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 186.00 บาท 
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 SET50 Futures & Option สร้างฐานเพื่อทดสอบแนวต้าน 1000 จุด  
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น COM7,MTC,SCGP 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1680-1800 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50Z22 บริเวณ 970+/-10 จุด มเีป้าทำ
กำไรที่ 1000 จุดและตั้งจดุ Cut Loss เมื่อผดิทาง 4 จุดจากทุน คาด 
SET50 Index หนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศและ Fund 
Flow 

SET50 Index Option: เดือน ธ.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 960-1000 จุด แนะนำให้เปดิ Long Call Option 
Series Z22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 970+/-10 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1000 จุด และ
ตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

Single Stock Futures (SSF): Follow Buy COM7Z22X ที่ 33.50 
บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 38.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 
32.50 บาทแนะนำ Long MTCZ22 บริเวณ 35.75 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทำกำไรที่ 40.50 บาทและ 44.50บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 34.75 
บาท และ แนะนำ Long SCGPZ22 บริเวณ 54.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไร
ที่ 59.00 บาทและ 63.00 บาทและตั้งจุดตดัขาดทุนท่ี 53.00 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  ภายใต้กรอบราคาทองคำ 
1,680-1,800 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short GFZ22 
หากราคาปรับขึ้นใกล้บรเิวณ 1,800 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,810 บาท อิง
อัตราแลกเปลี่ยน 36.0 บาท/USD) ขณะที่สถานะ Long GFZ22 จะมี
โอกาสทำกำไรที่มากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,680 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 28,750 บาท) พร้อมกันนี้ให้สลับมาใช้ GFG23 ซึ่งเป็นสญัญาส่ง
มอบเดือน ก.พ. 2566 แทน GFZ22 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ธ.ค. 
2565 โดย Trading บริเวณ 28,770-30,830 บาท ทั้งนี้นักลงทุนควร
กำหนดจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 
เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• สัญญาณการชะลอตัวของเงินเฟ้อเดือน ต.ค.ขยายตัว 7.7%yoy ชะลอลง
จากเดือนก่อนท่ีขยายตัว 8.2%yoy  ขณะท่ีด้านเศรษฐกิจเริ่มเห็นการ
ชะลอตัวของตัวเลขภาคแรงงาน, ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการ และ
การส่งสัญญาณชะลอการขึ้นดอกเบี้ยฯของคณะกรรมการ FED หลายราย 
สถานการณ์ข้างต้นสะท้อนถึงแรงกดดันต่อการดำเนินนโยบายการเงินเชิง
รุกของสหรัฐฯ ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ส่งผลต่อแรงกดดันต่อตลาดหุ้นโลก
ลดลง ขณะท่ีประเด็นถัดไปเชื่อว่าตลาดจะเคลื่อนย้ายจุดสนใจจากเงินเฟ้อ
ฯไปสู่ความเสี่ยงที่จะเกิด Recession ซ่ึงสหรัฐฯและยุโรปถือว่ามีความ
เสี่ยงสูง 

• ส่วนบ้านเราทิศทางเงินเฟ้อฯในเดือน ต.ค.65 ขยายตัว 5.98%yoy ชะลอ
ลงจากเดือนก่อนหน้าท่ีขยายตัว 6.41%yoy  น่าจะทำให้ กนง. ไม่มีความ
จำเป็นต้องเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ เพื่อสนับสนับสนุนการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจหลังจาก 3Q65  GDP เติบโต 4.5%yoy ซ่ึงปัจจุบัน Consensus 
คาด GDP Growth 65F จะขยายตัว 3.2%yoy  และ 66F ขยายตัว 
3.7%yoy ตามลำดับ ขณะท่ีด้านอื่นๆยังเห็นพัฒนาการที่ดี อาทิการขอ 
BOI 9M65 ท่ีเพิ่มขึ้น 35%yoy ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีพลิกกลับมาเป็นบวก
ครั้งแรกในรอบ 4 เดือน ทุนสำรองระหว่างประเทศท่ีเพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบ 
6 เดือน เป็นต้น 

• ภายใต้สถานการณ์ท่ีเห็นการ Divergence ในทางเศรษฐกิจของฝั่งสหรัฐฯ
และยุโรปท่ีชะลอตัว สวนทางบ้านเราจึงเชื่อว่าจะเป็นแรงดึงดูดต่อทิศทาง 
Fund Flow ท่ีมีแนวโน้มไหลเข้า แต่อย่างไรก็ตามมูลค่าการซ้ือขายในช่วง
ปลายปีท่ีไม่หนาแน่น ขณะท่ีความคาดหวังต่อการทำ Window Dressing 
ของนักลงทุนสถาบันท่ีมีไม่มากเหมือนเมื่อก่อนเน่ืองจากการยกเลิก LTF 
จึงมอง SET50 Index เดือน ธ.ค. แกว่งขึ้นตามกรอบ  970 -1015 จุด  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

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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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 302 3,344 3,646

MTD -15,456 75,003 -59,547

YTD -11,826 140,319 -128,493
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50Z22 การสร้างฐานท่ีแนวรับ 970 จุด เริ่มมสีัญญาณบวกมากขึ้นจาก MACD ที่ตัด Signal Line ขึ้นทำให้มีโอกาสที่จะเห็นการปรับขึน้
ทดสอบแนวต้าน High เดมิที่ 1005 จุด หากผ่านได้แนวต้านถดัไปอยู่ที่ 1015 จุด 
 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50Z22 เริ่มมีการฟื้นกลับจากฐานแนวรับ 975 จุด ขณะที่ MACD ใกล้ตัดเส้น Signal Lineขึ้นมองเปน็สัญญาณบวกสำหรบัการขยับกรอบขึ้นไป

ทดสอบแนวต้าน 1000/1005 จุด ผ่านได้แนวต้านถัดไปอยู่ที่ 1020 จุด  
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สัญญาณการชะลอตัวของเงินเฟ้อเดือน ต.ค.ขยายตัว 7.7%yoy ชะลอลงจากเดือน
ก่อนท่ีขยายตัว 8.2%yoy  ขณะท่ีด้านเศรษฐกิจเริ่มเห็นการชะลอตัวของตัวเลขภาค
แรงงาน, ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการ และการส่งสัญญาณชะลอการขึ้น
ดอกเบี้ยฯของคณะกรรมการ FED หลายราย สะท้อนถึงแรงกดดันต่อการดำเนิน
นโยบายการเงินเชิงรุกของสหรัฐฯได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ส่งผลต่อแรงกดดันต่อ
ตลาดหุ้นโลกลดลง ขณะท่ีประเด็นถัดไปเชื่อว่าตลาดจะเคลื่อนย้ายจุดสนใจจากเงิน
เฟ้อฯไปสู่ความเสี่ยงที่จะเกิด Recession ซ่ึงสหรัฐฯและยุโรปถือว่ามีความเสี่ยงสูง 
ส่วนบ้านเราทิศทางเงินเฟ้อฯในเดือน ต.ค.65 ขยายตัว 5.98%yoy ชะลอลงจาก
เดือนก่อนหน้าท่ีขยายตัว 6.41%yoy  น่าจะทำให้ กนง. ไม่มีความจะจำเป็นต้องเร่ง
ปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ เพื่อสนับสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจหลังจาก 3Q65  GDP 
เติบโต 4.5%yoy ซ่ึงปัจจุบัน Consensus คาด GDP Growth 65F จะขยายตัว 
3.2%yoy  และ 66F ขยายตัว 3.7%yoy ตามลำดับ ขณะท่ีด้านอื่นๆยังเห็น
พัฒนาการที่ดี อาทิการขอ BOI 9M65 ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีพลิกกลับมาเป็นบวกครั้ง
แรกในรอบ 4 เดือน ทุนสำรองระหว่างประเทศท่ีเพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบ 6 เดือน เป็น
ต้น ภายใต้สถานการณ์ท่ีเห็นการ Divergence ข้างต้นจะเป็นแรงดึงดูดต่อทิศทาง 
Fund Flow ท่ีมีแนวโน้มไหลเข้า แต่อย่างไรก็ตามมูลค่าการซ้ือขายในช่วงปลายปีท่ี
ไม่หนาแน่น ขณะท่ีความคาดหวังต่อการทำ Window Dressing ของนักลงทุน
สถาบันท่ีมีไม่มากเหมือนเมื่อก่อนเนื่องจากการยกเลิก LTF จึงมอง SET50 Index 
เดือน ธ.ค. แกว่งขึ้นตามกรอบ 970 -1015 จุด 

 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50Z22 บริเวณ 975 จุดหรือ Follow  เมื่อ
ผ่านแนวต้าน 1005 จุด มีเป้าทำกำไรที่ 1020 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 
จุดจากทุน คาด SET50 Index หนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศและ 
Fund Flow 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50H23 ลบด้วย S50Z22 ณ วันท่ี 
29 ธ.ค. 2565 จะเท่ากับ -6.50 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50Z22H23 มีค่าสูงกว่า -4.50 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -6.50+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50Z22H23 มีค่าต่ำกว่า -8.50 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -6.50-2.00 จุด) 

Direction Trading: ดือน ธ.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index อยู่
ท่ี 970-1015 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series Z22 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 970+/-10 จุด โดย
มีเป้าทำกำไรท่ี 1015 จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

 

S50V22 S50X22 S50Z22 S50F23 S50G23 S50H23

ณ 28 ต.ค.65 ณ 29 พ.ย.65 ณ 29 ธ.ค.65 ณ 26 ม.ค.66 ณ 23 ก.พ.66 ณ 30 มี.ค.66
S50V22

S50X22 0.73

S50Z22 1.75 1.02

S50F23 2.77 2.05 1.02

S50G23 -1.57 -2.30 -3.32 -4.34

S50H23 -4.75 -5.48 -6.50 -7.52 -3.17

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ม.ค. -  ม.ีค. 66 เทา่กับ 1.25%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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แนวโน้มกำไรของ COM7 ใน 4Q65 ดูสดใส คาดจะอยู่ระดับสูง จากปัจจัยบวก สนับสนุน
ผลประกอบการในช่วง 4Q65 คือ การเปิดตัวไอโฟน 14 ตั้งแต่ช่วงกลาง ก.ย. 2565 ซ่ึง
ถือว่าเร็วกว่าปกติท่ีจะมีการเปิดตัวในไตรมาส 4 ของทุกปี และได้ผลบวกจากฤดูกาล ท่ี
ผู้คนมักจับจ่ายสินค้าต่างๆมากขึ้นในช่วงปลายปี Fair Value ปี 66 เท่ากับ 47.50 บาท 
ส่วนระยะสั้นได้ Sentiment บวกจากมาตรการกระตุ้นภาครัฐฯ 

ภาพรายสัปดาห์ COM7 สัญญาณบวกหาก Breakout กรอบบน Symmetrical Triangle 
โดยล่าสุดอยู่ในช่วงทดสอบเส้น EMA 50 สัปดาห์ หากผ่านจะเป็นจุดเปิด Upside 

Follow Buy COM7Z22X ท่ี 33.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 38.25 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 32.50 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะฟื้นตัวท้ัง QoQ และ YoY จากแนวโน้มสินเชื่อเติบโต คาด 
Credit cost งวด 4Q65 จะปรับลดลงจากงวด 3Q65  กำไรสุทธิปี 2565-66 จะเพิ่มขึ้น 
8% yoy และ 9% yoy จากแนวโน้มสินเชื่อเติบโตต่อเนื่อง ราคาหุ้นปรับฐานไปถึงกว่า 
35% ตั้งแต่ต้นปี 2565 จนมี PER ปี 2566 เท่ากับ 13 เท่า และ PBV ปี 2566 เพียง 2.3 
เท่า ต่ำกว่า ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี ย้อนหลังถึง 2.5 SD  Fair ปี 2565 เท่ากับ 47.00 บาท
ภาพรายสัปดาห์ MTC รอบรีบาวน์ท่ีชัดจากแท่งเทียน Hammer พร้อมสัญญาณ 
Reversal จาก RSI เกิด Bullish Divergence เป้าหมายท่ี 40.50 และ 44.50 บาท  

แนะนำ Long MTCZ22 บริเวณ 35.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 40.50 บาทและ 
44.50บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 34.75 บาท 

  

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีโดยปกติจะมีมากขึ้นในช่วงไตรมาส 4 ของปี จากการผลิตสินค้า
รองรับเทศกาลส่งท้ายปีเก่าต้อนรับปีใหม่และเทศกาลตรุษจีน ประกอบกับภาคการ
ท่องเท่ียวในหลายประเทศท่ีกลับมาคึกคัก ถือเป็นปัจจัยหนุนสำคัญด้านความต้องการ 
สินค้าบรรจุภัณฑ์ โดยประเมิน Fair Value ปี 2565 เท่ากับ 65 บาท  

ภาพรายสัปดาห์ SCGP จังหวะพักตัวน่าสนใจ ช่วง 54.75-57.25 บาท จะยืนยันการเปิด 
Upside ต้อง Breakout กรอบบน สนับสนุนการฟื้นตัวด้วย MACD เร่งตัวเข้าสู่แกนศูนย์ 

แนะนำ Long SCGPZ22 บริเวณ 54.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 59.00 บาทและ 63.00 
บาทและตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 53.00 บาท 

  

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

COM7Z22X 31.50 -0.22 519 5.02 47.50 55.70%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

MTCZ22 38.00 0.25 1383 5.84 47.00 24.50%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

SCGP 55.00 - 3698 - 65.00 23.22%

Future Underlying
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ราคาทองคำเดือน พ.ย. 2565 เคลื่อนไหวผันผวน โดยครึ่งเดือนแรกขึ้นไปแตะจุดสูงสุด
ของเดือนใกล้ 1,790 เหรียญฯ หลังคลายความกังวลต่อนโยบายการเงินเชิงรุกของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อย่างไรก็ดีภาพดังกล่าวยังไม่ชัดเจน เนื่องจากมีเจ้าหน้าท่ี
ระดับสูงของเฟดบางราย คงส่งสัญญาณให้เฟดปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อ กลับมา
สร้างแรงกดดันต่อราคาทองคำช่วงครึ่งเดือนหลัง ล่าสุด ณ 29 พ.ย. 2565 ราคาอยู่ท่ี 
1,752 เหรียญฯ สำหรับราคาทองคำเดือน ธ.ค. 2565 คาดผันผวนลักษณะ Side Way 
กรอบ 1,680-1,800 เหรียญฯ มีปัจจัยท่ีต้องติดตาม คือ การประชุมเฟดรอบสุดท้ายของ
ปีวันท่ี 13-14 ธ.ค. ซ่ึงคาดเฟดขึ้นดอกเบี้ย 0.5% หากเป็นไปตามคาด สะท้อนถึงการขึ้น
ดอกเบี้ยของสหรัฐท่ีเริ่มผ่อนคลายลง สวนทางกับหลายประเทศท่ีเพิ่งเข้าสู่ช่วงเริ่มต้น
ของการขึ้นดอกเบี้ย ทำให้ Dollar Index จากนี้จะยังมีโอกาสอ่อนค่า หรือชะลอการแข็ง
ค่าในระยะถัดไป อย่างไรก็ดีระหว่างทางของเดือน ยังมีเรื่องอื่นต้องติดตาม ได้แก่ การ
รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐเกี่ยวกับเงินเฟ้อ และการจ้างงาน รวมถึงมุมมองของ
คณะกรรมการเฟดเรื่องดอกเบี้ย ตลอดจนความข้ดแย้งในเชิงภูมิรัสศาสตร์ระหว่าง
ประเทศ และการระบาดของโควิด-19 ท่ีกลับมารุนแรงในจีน นำไปสู่การใช้มาตรการ
เข้มงวด จนเกิดการประท้วงต่อต้านโยบาย Zero-Covid สร้างความกังวลต่อเศรษฐกิจจีน
และประเทศคู่ค้า ท้ังหมดน้ีล้วนมีผลต่อการเคล่ือนไหวของค่าเงินดอลลาร์ จึงประเมิน
กรอบล่าง 1,680 เหรียญฯ และกรอบบน 1,800 เหรียญฯ 

Direction Trading : กลยุทธ์ Trading ยังเป็นแนวทางสร้างกำไรดีสุดให้กับนักลงทุน 
ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 
1,680-1,800 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short GFZ22 หากราคาปรับ
ขึ้นใกล้บริเวณ 1,800 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,810 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 36.0 บาท/
USD) ขณะท่ีสถานะ Long GFZ22 จะมีโอกาสทำกำไรท่ีมากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำ
กว่า 1,680 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,750 บาท) พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GFG23 ซ่ึงเป็น
สัญญาส่งมอบเดือน ก.พ. 2566 แทน GFZ22 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ธ.ค. 2565 
โดย Trading บริเวณ 28,770-30,830 บาท ท้ังน้ีนักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut Loss ไม่
เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้
สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 36.0 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อน
ค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

Direction Trading : ราคาทองคำทำจังหวะ False Breakout ดึงกลับเลือกทางขึ้น 
ขึ้นมายืนเหนือ EMA 200 สัปดาห์ (กรอบบน Sideway Down) ตามมาด้วยแท่งเทียน 
Bullish Breakout อย่างไรก็ตามหากจะคงโมเมนตัมการขยับขึ้น ไม่ควรย่อหลุด EMA 10 
สัปดาห์ ท่ี 1730 เหรียญฯ คาดโดยกรอบการเคล่ือนไหวในระยะน้ีเป็นรอบพักตัว 
Sideway ท่ี 1,680 – 1,800 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบ
ล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOZ22 ซ่ึง
เป็นสัญญาส่งมอบเดือน ธ.ค. 2565 พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GOH23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่ง
มอบเดือน มี.ค 2566 แทน GOZ22 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ธ.ค. 2565 และกำหนด
จุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 29 พ.ย. 2565) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * 
(THB/USD) 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ สญัญาณเปลี่ยนแนวโน้มหลังจาก Breakout กรอบบน Sideway Down ยืนยันด้วยสญัญาณ Reversal จากแท่งเทียน
ดึงกลับขึ้นยืนแนวต้าน EMA 200 สปัดาห์ สนับสนุนแรงซื้อท่ีแกร่ง ด้วย MACD ตดั Signal Line ขึ้น ล่าสุดประเมินอยู่ในช่วงพักเพื่อทำจังหวะ Higher 

Low โดยการย่อตัวไม่ควรหลุดไปตำ่กว่าโซน 1730 เหรียญฯ โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในช่วงนี้อยู่ที่ 1680-1800 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห ์สญัญาณปรับฐานเกดิขึ้น มีโอกาสจบรอบขาข้ึน เดือนที่ผ่านมาหลังจากติดแนวต้านที่ 115 จุด เริ่มทำภาพ Lower 

High หากพิจารณาพฤติกรรมราคาในรอบก่อนๆ (เริ่มตั้งแต่ช่วงปี 2008) ในยามที่ MACD ขึ้นไประดับสูงเกิน 2 จุด และตดั Signal Line ลงมา (แนว
วงกลม) มักเห็นการพักตัวของ Dollar Index ยืนยันด้วยแท่งเทียนเกิด Bearish Breakout หลุด EMA 10 สัปดาห์ และ EMA 30 สัปดาห์ลงมา สะท้อน
ถึงแรงขายที่เข้ากดดัน คาดจะเห็นการอ่อนค่าต่อเนื่อง โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 102.50-110 จุด    
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Overweight หุ้นไทย 35% / Neutral หุ้นต่างประเทศ 30%  
 

 - 
MQDC237B 
MQDC241B 

Equity Linked 
Notes – MTC 

COM7, MTC, 
TISCO, BEC, SCGP, 

GULF 

LVMH (MC FP) 
United Health (UNH 

US)   

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property TSF-A ASP-NGF 

ASP-DPLUS 
ASP-

CHINABOND-A 
ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-NGF 

 
 

   

ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้ง หลังมีการ
เคลื่อนไหวซ้อมรบของกองกำลัง NATO บรเิวณทางตอนเหนือของโปรแลนด์ 
รวมถึงความตึงเครียดบนคาบสมุทรเกาหลี หลังผู้นำเกาหลีเหนือ (คมิ จองอึน) 
ประกาศว่าเกาหลเีหนือต้องเป็นกองกำลังนิวเคลียร์ที่ทรงอำนาจมากท่ีสุดใน
โลก ขณะทีส่ถานการณ์การแพรร่ะบาดโควิด-19 ในประเทศจีนยังพุ่งสูงขึ้น
ต่อเนื่อง และมีประชาชนจำนวนมากออกมาประท้วงรัฐบาลจีนเกีย่วกับ
นโยบาย Zero-Covid ทีด่ำเนินมาแล้วเกือบ 3 ปี อยา่งไรกต็ามอัตราเงินเฟ้อ
และอัตราดอกเบีย้นโยบายของหลายประเทศผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว คาดทำให้
ตลาดหุ้นโลกผันผวนในกรอบแคบ โดยฝ่ายวิจัยยังคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้
ที ่30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุน้ไทยแม้โดนกดดันจากประเด็นข้างต้น แต่ตัว
เศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่งจากการเปิดประเทศ และเข้าสู่ช่วง High Season ใน
ไตรมาส 4 โดยค่าเฉลี่ยของ GDP Growth ปีนี้และปีหน้าของสำนกัเศรษฐกิจ
ต่างๆอยู่ที่ 3.2% และ 3.7% ตามลำดับ โดยฝ่ายวิจยัฯยังคงน้ำหนกัหุ้นไทยไว ้
35%(มากกว่าตลาดฯ) ขณะทีส่ดัส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้น
ลงทุนใน Product ทีล่งทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทุนทีล่งทุนในอสังหา
ฯ ไทยเป็นหลัก โดยให้น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจาก
สภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกบัคงน้ำหนัก
ตราสารหนีไ้ว้ท่ี 15% (น้อยตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมีน้ำหนัก 10% 
รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนตอ่ไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 29 พ.ย. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market             

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 พ.ย. – 29 พ.ย. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market                         

เดือน พ.ย. 65 ท่ีผ่านมา แม้ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้ง หลังมีการเคลื่อนไหวซ้อมรบของกอง
กำลัง NATO บรเิวณทางตอนเหนือของโปรแลนด์ อย่างไรก็ตาม
อัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศผ่าน
จุดสูงสดุไปแล้ว บวกกับความคาดหวังการกลับมาเปิดประเทศของ
ประเทศจีน หนุนใหหุ้้นจีนท่ีลสิตใ์นประเทศต่างๆปรับขึ้นแรง จน
ทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้น 4.4%(mtd) ขณะท่ีประเทศไทย ภาพ

เศรษฐกิจท่ีคาดฟื้นตัวเด่นในช่วง 2H65 จากการกลับมาเปิดประเทศ 
และการผ่อนคลายมาตรการโควิด-19 บวกกับมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐฯ แต่ยังกังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ 
กนง. ในปีหน้า โดยคาดดอกเบี้ยอยู่ในช่วง 1.50%-1.75% ส่งผลให้
ปรับตัวขึ้นเพียง 0.5%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้
นัก โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมต้ังแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี 3.80%(mtd) 
ชนะ Benchmark ท่ีสร้างผลตอบแทน 1.46%(mtd) โดยพอร์ตจำลอง
ของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย เน่ืองจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นหุ้นพื้นฐานดี กำไรเติบโตเป็นขั้นบันได 
ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ COM7 SCGP CBG 
ASK CK PLANB ท่ีได้ผลตอบแทน 6.0%, 5.8%, 5.5%, 4.6%, 1.3% 
และ 1.1% ตามลำดับ เป็นต้น จึงทำให้ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือนของ
พอร์ตจำลองส่วนหุ้นไทย +1.44% ขณะท่ี SET Index ทำผลตอบแทน 
+0.51% 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลัก อาทิ  

LVMH (MC FP)  และ United Health (UNH US) อีกท้ังสัดส่วนหุ้น

หลักในพอร์ตอิงกับประเทศจีน สหรัฐฯ เวียดนาม เป็นหลักของฝ่ายหุ้น
ต่างประเทศ จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้นต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน 
+10.46%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All World Index ให้
ผลตอบแทน +4.41%mtd ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงิน
ท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทำ สรุป 
นับต้ังแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความตึง
เครียดของสงครามยูเครน-รัสเซีย คาบสมุทรเกาหลีใต้-เกาหลีเหนือ และ
การดำเนินนโยบายทางการเงินแบบ New Normal ของธนาคารกลาง
หลายแห่งจนทำให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดนกดดันตั้งแต่ต้นปี ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯคาด
ว่าปัจจัยลบต่างๆ จะเริ่มคลี่คลาย และเป็นจังหวะ Outperform ของ
ตลาดหุ้นอีกครั้ง 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ปรับขึ้น 3.03% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนลดลง 6.48%

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 30% 1.44% 0.51%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 10.46% 4.41%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.50% -0.07%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% 0.82% -0.07%

ผลตอบแทนรวม 3.80% 1.46%

Type Recc.
Weight Return
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กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนกัพอร์ตหุ้นไทยไว้ 35% ของพอร์ต(Overweight) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ธ.ค.
65 ไว้ที่ 1,600 – 1,670 จุด แต่ Downside กม็ีอยูจ่ำกัด โดยปัจจัยขับเคลื่อนหวังพ่ึงเศรษฐกิจไทยท่ียังเติบโตโดดเด่น จากภาคเศรษฐกิจ
ในประเทศ และเม็ดเงินจากภาคการท่องเท่ียวหลังเปิดประเทศ กลยุทธ์การลงทุนให้ทยอยสะสมหุน้ Domestic Consumption เด่น  คือ 
COM7, MTC, TISCO, BEC และหุ้นผันผวนต่ำ ธุรกิจสดใสอย่าง SCGP, GULF เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ธ.ค.65 
 

ปัจจัยภายนอกท่ีมีความเสี่ยงในหลายเรื่อง ท้ังสงคราม และเศรษฐกิจ
ชะลอตัว กดดันตลาดหุ้นโลกตั้งแต่ต้นเดือน ขณะท่ีไทยมีความแข็งแกร่ง

ท้ังเชิงเศรษฐกิจ และ Bond Yield ไทยยังอยู่ระดับต่ำเมื่อเทียบกับ
สหรัฐฯ ทำให้เป็นเป้าหมายของ Flow ต่างชาติ และ หนุนให ้SET Index 

ปรับตัวขึ้น 0.75%(mtd)  

ส่วนเดือน ธ.ค.65 แรงกดดันท่ีเบาลงของการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารลาง
สหรัฐฯในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ีบ้านเรา กนง. ขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% 
มาเป็น 1.25% ณ 30 พ.ย.65 ส่วนภาพใหญ่ทางเศรษฐกิจไทยยังมี
แนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ ขณะท่ีของดุลบัญชีเดินสะพัดสามารถ
พลิกกลับมาเป็นบวกต่อเน่ือง 2 เดือน หลังดุลบริการปรับตัวดีขึ้น จากภาค
การท่องเท่ียว และ ช่วงท่ีเหลือของปี คาดหวังแพ็คเกจใหญ่กระตุ้น
เศรษฐกิจ จากทางภาครัฐ อาทิ ช้อปช่วยชาติ , เราเท่ียวด้วยกันเป็นต้น 

  ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 35% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ธ.ค.65 ไว้ท่ี 1,600 - 1,670  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้น Domestic Consumption เด่น  คือ COM7, MTC, TISCO, BEC 
และหุ้นผันผวนต่ำ ธุรกิจสดใสอย่าง SCGP, GULF หมุนเวียนเข้ามาใน
พอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน +1.90% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน +0.75% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ COMM PKG FIN  FOOD และ MEDIA ซ่ึงสามารถจำแนก
เป็นรายหุ้น ได้แก่ COM7 SCGP CBG ASK CRC และ PLANB เป็นต้น 

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 25 พ.ย.65 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 25 พ.ย.65  

Month ASPS SET Alpha

Jan-22 0.44% -0.53% 0.97%

Feb-22 5.61% 2.21% 3.40%

Mar-22 -0.69% 0.60% -1.29%

Apr-22 -2.44% -1.64% -0.80%

May-22 0.58% -0.24% 0.82%

Jun-22 0.44% -5.72% 6.16%

Jul-22 -2.19% 0.51% -2.70%

Aug-22 7.19% 3.96% 3.23%

Sep-22 -0.83% -3.01% 2.18%

Oct-22 0.49% 1.21% -0.72%

Mtd 1.90% 0.75% 1.15%
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สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินของ FED ที่เบาบางลง โดยตลาดมีมุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.50% และปี
หน้าตลาดมองดอกเบี้ยสหรัฐฯอยู่ในช่วง 5%-5.25% เท่านั้น ขณะที่ไทยขึ้นดอกเบี้ย 0.25% เป็น 1.25% ณ 30 พ.ย.65 โดยมองอัตรา
ดอกเบี้ยสิ้นปีหน้าที่ระดับ 1.75%-2.00% กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คอื 
MQDC237B, MQDC241B 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีอายุคงเหลือเกินไม่เกิน 1 ปี ปรับตัว
ขึ้นไม่เกิน 7 bps โดย กนง. ได้ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีก 25 bps จาก 
1.00% มาอยู่ท่ี 1.25% ในการประชุมเม่ือ 30 พ.ย.65 ส่วนตัวอายุยาวกว่า 1 
ปี มีการปรับตัวลงท้ังเส้นเมื่อเทียบกับปลายเดือนท่ีแล้ว 6-48 bps โดยช่วง
อายุ 10 ปี ปรับลงมากท่ีสุด 48 bps สอดคล้องไปกับการเคลื่อนไหวของ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี ท่ีปรับตัวลงเนื่องจากการคาดการณ์ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย และ คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐอาจมีการปรับดอกเบี้ยลง
ช่วงครึ่งหลังของปีหน้า จึงส่งผลให้นักลงทุนยอมกลับเข้ามาซ้ือหุ้นกู้ท่ีมีอายุ
คงเหลือยาวขึ้น จากเดิมท่ีเน้นอายุไม่เกิน 3 ปี ตอนน้ีกลับมาเน้นท่ีอัตรา
ผลตอบแทนไม่ต่ำกว่า 4% ขึ้นไป อายุช่วง 5-10 ปี แต่ต้องเป็นหุ้นกู้ที่เป็นท่ี
รู้จักและมีอันดับเครดิตไม่ต่ำกว่า A- ส่วนนักลงทุนต่างชาติกลับเข้ามาซ้ือช่วง
ครึ่งแรกของเดือนเก้าวันติดจำนวนเก้าหม่ืนกว่าล้านบาทสอดคล้องกับค่าเงิน
บาทท่ีแข็งค่าขึ้นไปแตะ 35.50 และกลับมาขายตราสารหน้ีไทยเพื่อเป็นการ 
take profit บ้าง ทำให้ยอดคงค้างของนักลงทุนต่างชาติ net แล้วขึ้นมาอยู่ท่ี
ประมาณ 1,044,985.69 ลบ.  

Yield Curve ของไทย ปรับตัวลงยกแผงจากเดือนก่อนหน้าจากแรงซื้อสทุธิ
ของนักลงทุนต่างชาตกิว่า 5.8 หมื่นล้านบาทตั้งแต่ต้นเดือน อย่างไรก็ตาม
อัตราดอกเบี้ยไทยยังทรงตัวต่ำเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ กลยุทธ์การลงทุน จึงยังคง
น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้
สัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ MQDC237B, MQDC241B

 

MQDC237B 
บริษัท แมกโนเลีย ควอลิตี้ ดีเวล็อปเม้นต์ คอร์
ปอเรชั่น จำกดั 

หุ้นกู้: - / บริษัท: - 0.6767 6.90 7.18 

MQDC241B 
บริษัท แมกโนเลีย ควอลิตี้ ดีเวล็อปเม้นต์ คอร์
ปอเรชั่น จำกดั 

หุ้นกู้: - / บริษัท: - 1.1808 7.10 7.37 

BAM28DA 
บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 6.0301 3.13 3.98 

IVL19PA บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 5.00 - 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: A / บริษัท: BBB+ - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

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

30-Oct-22 1.366 2.122 2.72 3.26 4.04 4.34

25-Nov-22 1.435 1.896 2.27 2.66 3.67 4.09

Change (bps.) 6.9 (22.5) (45.5) (59.9) (36.7) (24.6)
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ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์กลับมาอีกคร้ังทั้งทางฝ่ังยุโรป-รัสเซีย และคาบสมุทรเกาหลี อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อและ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกผันผวนในกรอบแคบ โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เนน้หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง United Health (UNH US)  และ LVMH (MC FP) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน ธ.ค. 2565 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 

▪ อัตราเงินเฟ้อขาลงชัดเจน ท้ังในสหรัฐฯ และ ในไทย ซ่ึงการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED จะเบาลงในอนาคต ขณะท่ีประเทศอื่นๆ ทยอยปรับขึ้น
ดอกเบี้ย คาดเป็นปัจจัยท่ีทำให้ Dollar Index อ่อนค่า และหนุนให้ Flow ไหลกลับเข้าตลาดหุ้นมากขึ้น 

▪ แม้ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ จะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นเท่าอดีต อย่างไรก็ตามถือเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามต่อท้ังการซ้อมรบ และ ปฎิบัติ
การทางทหารของทั้ง 2 เหตุการณ์ว่าจะมีความรุนแรงเข้าขั้นใช้อาวุธนิวเคลียร์หรือไม่ (รัสเซีย-ยูเครน/สหรัฐฯ และ เกาหลีเหนือ-เกาหลีใต้/ญี่ปุ่น) 

▪ สถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 ในประเทศจีนยังรุนแรง และมีประชาชนจำนวนมากออกมาประท้วงรัฐบาลจีนเกี่ยวกับนโยบาย Zero-
Covid ท่ีดำเนินมาแล้วเกือบ 3 ปี ทำให้เห็นการผ่อนคลายมาตรการควบคุมลงบางส่วน 

 

Target Price Consensus 582.37 USD (Upside 8.4%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทประกันสุขภาพท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐฯ (วัด
โดยมูลค่าตลาดและรายได้) ธุรกิจครอบคลุมตั้งแต่ ประกันสุขภาพส่วน
บุคคล ประกันสุขภาพสำหรับองค์กร ซ่ึงล่าสุดได้มีการประกาศงบ 3Q22 
ออกมา รายได้ท่ี $80.90bn เพิ่มขึ้น 12%YoY หนุนโดยทั้งธุรกิจประกัน
และธุรกิจให้บริการสุขภาพด้วยเทคโนโลยี Optum ท่ีเติบโต 11%YoY 
และ 17%YoY ตามลำดับ โดยนักวิเคราะห์ได้มีการปรับเพิ่มประมาณการ 
EPS ปี 2022 น้ีสวนทางบริษัทจดทะเบียนเจ้าอื่นจากเดิมท่ีเคยให้ไว้
ระหว่าง $20.85-$21.05 สู่ระหว่าง $21.85-$22.05 ต่อหุ้น  

 

วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มขาขึ้นแกว่งในกรอบ Uptrend Channel ล่าสุด
อยู่ในจังหวะ Technical Rebound สนับสนุนด้วย MACD เคลื่อนท่ีเหนือ
ศูนย์  พร้อมกับแท่งเทียน Hammer กลับขึ้นมายืน EMA 10 วัน ประเมิน
แนวรับ 508 เหรียญฯ แนวต้าน 553 เหรียญฯ และ 590 เหรียญฯ 

 

 

Target Price Consensus 771.13 EUR (Upside 10.7%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทสัญชาติฝรั่งเศส ผู้นำในอุตสาหกรรมแบ
รนด์แฟชั่น High-end ท่ีมีแบรนด์ในเครือชื่อดังระดับโลกมากมาย เช่น 
Louis Vuitton, Christian Dior, Givenchy, Bulgari, Sephora เป็นต้น 
โดยบริษัทได้ประโยชน์จากการเติบโตในตลาดหลายแห่งหลังการล็อกดาวน์
และแรงกระตุ้นจากจีนในการกลับมาเปิดเมืองอีกครั้ง รวมท้ังการสร้าง
ความได้เปรียบท่ีชัดเจนเหนือคู่แข่ง การปรับปรุงการดำเนินงานของบริษัท
เพิ่มขึ้นเป็นสองเท่าเมื่อเทียบกับระดับก่อนเกิดโควิด รวมท้ังสินค้าแฟชั่น
และเครื่องหนังท่ีเป็นส่วนของรายได้และทำกำไรได้มากท่ีสุด ยังดูสดใสใน
ตลาดสหรัฐฯ และยุโรป ในขณะท่ีอัตราส่วน Debt-EBITDA ท่ีต่ำกว่า 0.5 
เท่า ซ่ึงถือว่าค่อนข้างต่ำ ทำให้บริษัทมีกระแสเงินสดท่ีสามารถนำไปซ้ือหุ้น
คืนหรือซ้ือกิจการอื่นๆท่ีอาจเกิดขึ้นได้ 

 

วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มขาขึ้น สนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 วัน ทะลุผ่าน
เส้นกด Downtrend Line โดยหากวิเคราะห์จากแท่งเทียนบวกทางเทคนิค
จากแท่งเทียน Bullish Breakout ประเมินระยะถัดไปการย่อไม่ควรหลุด
แนวรับ 668 เหรียญฯ เป้าหมายถัดไปอยู่ท่ี High บริเวณ 758 เหรียญฯ 
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ในมุมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ท่ีเข้าสู่ช่วง High Season ของภาคท่องเท่ียว และอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ียังต่ำกว่าสหรัฐฯ ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.81 แสนล้านบาทตั้งแต่ต้นปี ขณะท่ีฝั่ง Market Earning Yield Gap 
ของไทยปลายปี 2565 ยังสูงกว่าสหรัฐฯและโลกอยู่มาก ล่าสุดอยู่ท่ี 4.3%(ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีตท่ีระดับ 4.2%) โดยฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสาร
ทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ี
อ้างอิงในหลักทรัพย์ MTC ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ 
พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 47.00 บาท (Upside 26.2%) 

เบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะฟื้นตัวท้ัง QoQ และ YoY จาก
แนวโน้มสินเชื่อเติบโตต่อเน่ือง ขณะท่ีคาด Credit cost งวด 4Q65 จะปรับ
ลดลงจากงวด 3Q65 โดยคาดแนวโน้มการตั้งสำรองหน้ีสูญฯ จะทรงตัว
ใกล้เคียงงวด 3Q65 แม้คาดผลกระทบจากแนวโน้มภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้น 
จะถูกชดเชยด้วยผลบวกจากแนวโน้มการปรับค่าแรงขั้นต่ำท่ีสูงขึ้นไปได้
บางส่วน คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 7.9% yoy และ 8.8% yoy 
จากแนวโน้มสินเชื่อสุทธิปี 2565-66 เติบโตถึง 32.0% yoy และ 20.0% 
yoy จากแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัว หักล้างผลกระทบจาก
แนวโน้ม Credit cost ปี 2565-66 ท่ีจะปรับเพ่ิมขึ้นมาท่ี 2.0% และ 2.3% 
ไปได้ท้ังหมด ขณะท่ีราคาหุ้นปรับฐานไปถึงกว่า 36.6% ตั้งแต่ต้นปี 2565 
จนมี PER ปี 2566 เท่ากับ 15 เท่า และ PBV ปี 2566 เพียง 2.5 เท่า ต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี ย้อนหลังถึง 2.5 SD สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับ
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นและภาวะเงินเฟ้อไปมากแล้ว 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 36.50 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
29% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(27/11/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

MTC FIN     37.25 47.00 26.2% 14.8 1.01



 

  55 

BY RESEARCH DIVISION  

Equity-Linked Notes (ELN) คอื หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ทีิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบลักษณะการ
ลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับใหเ้หมาะกับความเสีย่งและผลตอบแทนของผู้ลงทุนแต่ละ
คนได ้

 

   

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ท่ัวไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่
ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่
ต้องการสูญเสยีเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบ

อายุสัญญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไป
ต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะไดร้ับจำนวนหุ้นอ้างอิง 
เสมือนผู้ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สทิธิ 

   

 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รบัหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ธ.ค. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นญี่ปุ่นที่จะได้ประโยชน์จากการเปิดเมืองในสว่นของกองทุนหุน้ต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสงัหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 1% - 1.1%/ปี 
ตั้งแต่จัดต้ังกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากท้ังในและต่างประเทศ ตรา
สารหน้ีภาครัฐ และตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 3 เดือน – 1 ปี 

KKP ACT FIXED 
FIX 

(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหน้ีคาดหวังผลตอบแทน 1.8% – 1.9%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหน้ี
ภาครัฐในไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ 
Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 1 - 3 ปี 

TSF-A 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 
กองทุนหุ้นไทยผลตอบแทนย้อนหลังโดดเด่นเสมอต้นเสมอปลาย เน้นลงทุนหุ้นไทยขนาด
ใหญ่ฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจโลกและในประเทศ 

ASP-NGF 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ) 

กองทุนท่ีเน้นลงทุนผ่านหุ้นทิอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศญี่ปุ่น ผ่านการลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุน Nippon Growth (UCITS) Fund โดยกองทุนส่วนใหญ่ลงทุนในหุ้น
กลุ่มส่งออก ขนส่งทางทะเล ท่ีได้ประโยชน์จากเงินเยนอ่อนค่า และกลุ่มค้าปลีกที่ได้
ประโยชน์จากการฟื้นตัวของภาคการบริโภคจากการเปิดประเทศ 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จากอสังหา
ฯ โลกอยู่มาก ในขณะท่ีดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่ม
น้ีท่ีมอีัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ป ี
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ที่มา: TQ professional 

 
 ที่มา: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk 

 
 ที่มา: BANPU 

   

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย 

 
 ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

   

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

   

 

  

 
 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

 

 

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

13-14 ธันวาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่8 ของปี

15-15 ธันวาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่8 ของปี

15-15 ธันวาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่8 ของปี

19-20 ธันวาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่8 ของปี
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(ล้านบาท) 
Agribusiness 4,240  2,877  3,112  2,974  2,611  12,107  20,858  

Automotive 1,197  1,575  1,936  1,582  2,035  2,498  6,401  

Banking  43,974  44,171  54,375  54,377  55,139  144,972  188,226  

Commerce 6,286  26,136  14,164  14,286  13,299  43,534  53,843  

Construction Materials 11,161  14,242  13,987  16,539  7,393  49,003  68,927  

Construction Services -397  1,831  323  -566  -696  525  3,320  

Energy & Utilities 63,984  72,674  96,550  142,581  58,751  106,692  286,332  

Electronic Components 3,475  3,247  4,360  5,618  6,201  11,101  13,001  

Fashion 1,577  3,387  1,428  1,843  1,812  -630  7,616  

Finance & Securities 9,300  11,556  9,581  9,944  9,764  33,988  41,384  

Food & Beverage -712  14,550  8,891  18,432  22,825  35,506  31,527  

Health Care Services 14,011  13,317  12,677  9,333  7,962  15,244  35,607  

Home & Office Products 18  342  99  -52  133  1,668  640  

Information & Communication Technology 15,206  19,203  14,479  15,072  11,120  68,125  66,249  

Industrial Materials & Machinery 916  463  741  679  742  1,863  2,781  

Insurance -955  4,663  -24,903  1,341  5,227  10,889  16,968  

Media & Publishing 2,639  1,607  633  2,545  1,232  -2,159  6,108  

Mining 82  -328  -19  -26  -24  80  -190  

Paper & Printing Materials 217  178  275  275  198  1,011  917  

Personal Products & Pharmaceuticals 4,918  1,734  1,455  977  517  16,443  25,187  

Petrochemicals & Chemicals 15,784  12,232  20,110  24,420  -2,564  8,706  80,703  

Property Fund 2,016  4,190  4,244  5,796  4,572  12,842  13,467  

Packaging 3,426  5,555  3,888  4,071  3,637  14,076  16,620  

Professional Services 81  43  110  122  67  70  331  

Property Development 7,522  18,323  14,950  16,701  16,287  39,048  47,831  

Steel 4,894  5,496  2,792  1,378  -2,458  1,031  19,585  

Tourism & Leisure -2,830  -1,357  -1,390  -1,228  -445  -11,613  -9,512  

Transportation & Logistics 34,821  9,325  -3,007  787  1,582  -155,345  53,105  

SET 246,852  291,231  255,841  349,802  226,921  461,276  1,097,835  

        

MAI 2,937  2,720  3,071  1,734  2,182  2,710  9,865 

 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทกุบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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EE 0.088  -0.006  -0.008  -0.004  - - -      1.000  

GFPT -1.100  0.360  0.360  0.550  0.200 0.100 -      1.000  

LEE 0.130  0.010  0.020  -0.010  0.180 0.130 -      1.000  

MAX na. -0.000  na. na. - - -      1.000  

NER 0.364  0.266  0.213  0.286  0.210 0.430 0.070      0.500  

PPPM -0.049  -0.033  -0.020  -0.028  - - -      1.000  

STA 7.840  0.980  0.740  0.750  2.250 4.150 1.000      1.000  

TEGH na. na. 0.261  0.187  - - -      1.000  

TFM 0.310  0.003  0.070  0.120  - 0.150 0.050      2.000  

TRUBB 0.450  0.160  0.170  0.060  - 0.150 -      1.000  

TWPC 0.070  0.190  0.050  0.050  0.134 0.216 -      1.000  

UPOIC 0.250  0.420  0.300  -0.020  0.200 0.500 -      1.000  

UVAN -0.250  0.360  0.490  0.290  0.270 0.700 0.300      0.500  

VPO 0.000  -0.003  0.080  -0.030  - - -      1.000  

                                             

-    

                                       

-    

    

AAI na. na. 0.110  0.110  - - -      1.000  

APURE 0.086  0.048  0.085  0.101  0.100 0.260 0.050      0.700  

ASIAN 0.350  0.310  0.320  0.300  0.55 & Stock 2:1 0.650 0.250      1.000  

BR -0.330  0.070  0.060  0.150  - - -      5.000  

BRR -0.981  0.520  0.370  0.250  0.060 0.070 -      1.000  

BTG na. na. 1.250  1.540  - - -      5.000  

CBG 1.000  0.660  0.740  0.480  2.400 1.900 0.750      1.000  

CFRESH 0.200  0.040  0.060  0.060  - - -      1.000  

CH na. na. 0.090  0.060  - - -      0.500  

CHOTI -11.610  -0.040  5.800  11.160  - 3.180 -    10.000  

CM -0.185  -0.003  0.038  -0.024  - - -      1.000  

CPF 0.080  0.340  0.510  0.630  1.000 0.650 0.400      1.000  

CPI 0.023  0.244  0.131  0.064  0.110 0.190 -      1.000  

F&D -0.630  0.280  0.250  0.630  - - -    10.000  

HTC 1.010  0.520  0.580  0.550  1.900 1.790 0.550      1.000  

ICHI 0.070  0.080  0.120  0.150  0.500 0.500 -      1.000  

JDF 0.000  0.002  0.011  0.003  - - -      0.500  

KBS -1.890  0.580  0.090  0.670  - - -      1.000  

KSL 0.075  0.094  0.118  0.000  - 0.030 0.030      0.500  

KTIS -0.090  0.180  -0.004  0.000  - 0.100 -      1.000  

LST 0.340  0.170  0.090  0.070  0.220 0.250 -      1.000  

M -1.070  0.290  0.480  0.440  1.000 0.800 0.500      1.000  

MALEE -0.240  -0.053  -0.072  -0.040  - - -      0.500  

MINT -3.080  -0.800  0.230  0.810  - - -      1.000  

NRF -0.010  0.020  0.030  0.130  0.0044 & Stock 25:1 0.041 -      1.000  

NSL -0.033  0.220  0.270  0.242  - 0.500 0.250      1.000  

OISHI 1.040  0.710  0.950  0.000  1.450 0.800 1.600      1.000  

OSP 0.550  0.250  0.200  0.080  1.100 1.100 0.450      1.000  

PB 0.980  0.840  0.860  1.070  1.900 0.840 0.860      1.000  

PLUS 0.000  0.090  0.130  0.080  - - -      0.500  

PM 0.290  0.160  0.050  0.140  0.500 0.450 0.150      1.000  

PRG 0.030  -0.100  0.760  0.004  0.650 - -      1.000  

RBF 0.016  0.080  0.058  0.055  0.150 0.150 -      1.000  

SAPPE -0.270  0.500  0.540  0.580  1.020 1.100 -      1.000  

SAUCE 0.480  0.370  0.380  0.490  1.250 1.600 -      1.000  

SFP 4.530  4.360  3.880  0.000  - - -    10.000  

SNNP 0.150  0.110  0.120  0.150  - 0.240 0.180      0.500  

SNP 0.050  0.170  0.160  0.310  0.300 0.630 0.100      1.000  

SORKON 0.180  0.080  0.120  0.050  0.200 0.150 -      1.000  

SSC 0.120  0.080  0.140  -0.290  0.320 0.340 0.340      1.000  

SSF 0.480  0.100  0.000  0.170  0.327 0.519 -      1.000  

SST -0.100  -0.010  0.010  0.050  0.0056 & Stock 20:1 0.030 -      1.000  

SUN 0.180  0.050  0.040  0.050  0.10 & Stock 2:1 0.250 0.050      0.500  

TC -0.810  0.160  0.450  0.670  0.250 0.150 -      1.000  
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TFG -0.540  0.110  0.220  0.310  0.085 0.090 0.100      1.000  

TFMAMA 4.910  1.850  1.690  2.400  3.420 5.000 1.340      1.000  

TIPCO 0.600  0.010  0.180  0.110  0.940 0.770 0.190      1.000  

TKN -0.090  0.040  0.050  0.130  0.210 0.140 0.170      0.250  

TU 0.440  0.360  0.330  0.530  0.720 0.950 0.400      0.250  

TVO 0.080  0.820  1.070  0.670  1.700 2.200 0.20 & Stock 10:1      1.000  

ZEN -0.670  0.030  0.160  0.190  0.250 - -      1.000  

      

         

AFC 0.110  0.160  0.350  -0.160  - - 0.140    10.000  

AURA na. na. na. 0.110 - - - 1.000 

B52 0.004  -0.050  -0.050  -0.060  - - -      0.500  

BTNC -2.700  -0.800  0.490  0.920  - - -    10.000  

CPH -5.820  1.190  2.700  2.370  - - -    10.000  

CPL 0.080  0.060  -0.030  0.050  0.020 0.050 -      1.000  

NC -1.650  0.180  -0.740  0.650  0.100 - -    10.000  

PAF -0.055  -0.008  -0.001  0.059  0.015 0.015 -      0.510  

PDJ -0.012  -0.009  0.136  0.137  0.100 0.100 -      1.000  

PG -0.460  0.220  0.190  0.170  0.100 0.100 -      1.000  

SABINA -0.050  0.290  0.310  0.290  0.800 0.850 0.610      1.000  

SAWANG -0.910  -0.170  -0.090  -0.100  - - -    10.000  

SUC -0.050  1.030  1.010  0.080  1.500 1.500 -    10.000  

TNL -0.130  0.170  0.180  0.300  0.070 0.500 -      1.000  

TPCS -1.120  0.920  0.660  0.530  0.600 0.750 -      1.000  

TR 1.670  3.430  5.140  5.860  0.050 0.050 0.560      1.000  

TTI -1.261  0.720  0.860  0.755  - 0.500 -    10.000  

TTT -0.810  -2.590  0.050  1.810  2.200 1.000 0.500    10.000  

UPF 1.550  0.510  0.930  1.720  8.900 4.710 -    10.000  

WACOAL -2.060  0.280  0.200  0.390  0.500 0.500 -      1.000  

WFX 0.690  0.240  0.160  0.010  - 0.465 -      1.000  

        

ACC -0.205  0.102  0.053  -0.009  - - -      0.250  

AJA -0.022  0.002  -0.010  -0.005  - - -      0.100  

DTCI 0.020  -0.320  0.300  0.660  0.400 0.200 -    10.000  

FANCY -0.038  -0.021  -0.024  -0.017  - - -      1.000  

FTI 0.000  0.040  0.020  0.010  - - -      1.000  

KYE 7.400  -2.990  -1.400  5.110  15.700 25.250 8.550    10.000  

L&E 0.020  0.020  0.020  0.030  0.075 0.085 -      1.000  

MODERN 0.101  -0.014  -0.002  0.035  0.200 0.120 -      1.000  

OGC 1.650  -0.870  -1.210  0.570  - - -    10.000  

ROCK -2.620  -0.270  -0.530  0.180  - - -    10.000  

SIAM 0.014  0.031  -0.050  -0.003  0.050 0.010 -      1.000  

TSR -0.038  0.036  0.036  0.023  0.165 0.040 -      1.000  

                                                           

-    APCO 0.026  0.026  0.029  0.035  0.120 0.123 -      0.500  

BIZ -0.135  0.060  0.040  0.140  0.150 0.678 & Stock 2:1 -      0.500  

DDD 0.140  0.160  -0.070  0.040  0.858 0.350 -      1.000  

JCT 0.200  1.460  1.590  1.590  3.500 3.500 -    10.000  

KISS 0.060  0.030  0.050  0.060  0.040 0.155 0.060      0.500  

NV 0.276  -0.004  -0.051  -0.042  - 0.350 -      0.500  

OCC 0.290  -0.030  -0.120  -0.170  0.150 0.050 -      1.000  

S&J 0.090  0.740  0.980  0.850  1.000 1.200 -      1.000  

STGT 7.700  0.370  0.220  0.010  3.250 4.650 0.500      0.500  

STHAI 0.227  0.007  0.001  -0.009  0.098 0.110 -      0.500  

TNR -2.440  0.230  0.230  0.430  0.260 - 0.200      1.000  

TOG 0.020  0.160  0.230  0.240  0.120 0.560 0.170      1.000  

        

         

BAY 1.420  1.010  1.060  1.100  0.350 0.850 0.400    10.000  

BBL 2.500  3.730  3.650  4.010  2.500 3.500 1.500    10.000  

CIMBT -0.010  0.030  0.030  0.020  0.005 0.010 -      0.500  

KBANK 2.340  4.580  4.560  4.290  2.500 3.250 0.500    10.000  
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KKP 0.170  2.430  2.400  2.460  2.250 2.950 1.750    10.000  

KTB -0.290  0.630  0.600  0.600  0.275 0.418 -      5.150  

LHFG 0.008  0.024  0.011  0.023  0.040 0.040 -      1.000  

SCB 1.480  3.000  3.010  3.060  2.300 4.060 1.500    10.000  

TCAP 1.100  0.990  1.690  1.260  3.000 3.000 1.200    10.000  

TISCO 1.710  2.240  2.310  2.210  6.300 7.150 -    10.000  

TTB 0.002  0.033  0.036  0.038  0.045 0.038 0.020      0.950  

        

AEONTS 3.260  3.640  4.460  3.610  4.500 5.150 2.550    10.000  

AMANAH 0.091  0.072  0.078  0.059  0.130 0.160 -      1.000  

ASAP -0.491  0.007  0.009  0.093  - - -      0.500  

ASK 0.530  0.670  0.680  0.740  1.700 1.140 -      5.000  

ASP 0.320  0.070  0.020  0.050  0.180 0.400 0.070      1.000  

BAM 0.230  0.100  0.360  0.220  0.513 0.550 -      5.000  

BYD -0.072  -0.023  -0.024  -0.007  - - -      5.000  

CGH 0.196  0.009  -0.014  -0.002  - - -      1.000  

CHAYO 0.084  0.072  0.053  0.034  0.0065 & Stock 

20:1,15:1 

0.0037 & Stock 30:1, 

Stock 30:1 
-      0.500  

ECL 0.048  0.046  0.048  0.034  0.100 0.080 0.050      1.000  

FNS -0.270  -0.050  0.260  -0.060  0.650 0.500 -      5.000  

FSS 0.277  0.150  0.030  0.071  0.060 0.100 -      1.600  

GBX 0.090  0.025  0.007  0.006  0.030 0.110 -      1.000  

GL na. na. na. na. - - -      0.500  

HENG 0.040  0.020  0.020  0.030  - 0.010 -      1.000  

IFS 0.070  0.090  0.080  0.080  0.140 0.158 -      1.000  

JMT 0.410  0.270  0.300  0.310  0.860 0.820 0.490      0.500  

KCAR 0.350  0.220  0.180  0.150  0.440 0.430 0.190      1.000  

KGI 0.460  0.160  0.130  0.180  0.250 0.550 -      1.000  

KTC 0.180  0.680  0.730  0.690  0.880 1.000 -      1.000  

MFC 0.990  0.530  0.570  0.350  1.100 2.150 -      1.000  

MICRO 0.125  0.060  0.020  0.003  0.055 0.077 -      1.000  

ML 0.020  0.040  0.020  0.020  0.050 - -      0.500  

MST 0.470  0.490  0.160  0.210  0.600 0.480 0.330      5.000  

MTC 0.460  0.650  0.650  0.570  0.370 0.370 -      1.000  

NCAP 0.260  0.070  0.010  0.010  - - -      0.500  

PL 0.040  0.050  0.060  0.050  0.080 0.110 -      1.000  

S11 0.220  0.130  0.100  0.200  0.250 0.260 0.100      1.000  

SAK 0.050  0.080  0.080  0.080  0.108 0.116 -      1.000  

SAWAD 1.060  0.750  0.760  0.860  1.800 1.800 -      1.000  

SCAP 0.300  0.170  0.150  0.460  1.400 0.820 -      5.000  

TH -0.102  0.048  0.071  0.084  - - -      1.000  

THANI 0.050  0.080  0.090  0.080  0.170 0.170 -      1.000  

TIDLOR 0.240  0.410  0.420  0.370  - 0.274 & Stock 13:1 -      3.700  

TK 0.319  0.270  0.235  0.120  0.420 0.500 -      1.000  

TNITY 0.620  0.260  0.130  0.170  0.500 1.000 0.175      5.000  

UOBKH 0.400  0.170  0.110  0.070  0.100 0.160 -      1.000  

XPG 0.034  -0.004  -0.010  0.000  - - -      0.500  

         

AYUD 0.920  0.970  0.960  0.300  1.520 1.540 5.140      1.000  

BKI 30.300  -33.630  4.030  9.220  15.000 15.000 10.500    10.000  

BLA 0.152  0.470  0.700  0.550  0.230 0.560 0.320      1.000  

BUI 2.260  1.220  -0.470  0.060  0.250 1.000 -    10.000  

CHARAN -4.180  -1.460  0.550  2.730  2.600 - -    10.000  

INSURE -72.820  59.810  10.790  3.630  - - -    10.000  

MTI 1.170  4.000  4.100  3.740  4.510 5.200 -    10.000  

NKI 3.160  -0.520  -0.110  0.580  1.500 1.5 & Stock 35:1 -    10.000  

NSI 3.710  -1.180  5.290  1.510  9.250 7.500 2.500    10.000  

SMK 139.240  -147.110 -15.660  -0.240  2.200 - -      1.000  

TGH -6.470  1.940  0.140  0.050  0.600 - -    10.000  

THRE -0.030  -0.040  -0.005  -0.005  0.040 - -      0.880  

THREL -0.070  0.120  0.070  0.050  0.140 0.120 0.080      1.000  
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TIPH 1.750  1.060  -0.530  0.770  - - 1.800      1.000  

TLI 0.000  0.360  0.190  0.200  - - -      1.000  

TQM 0.480  0.360  0.300  0.340  1.075 1.225 0.700      0.500  

TSI -0.020  0.000  0.004  -0.010  - - -      0.500  

TVI 0.940  0.370  0.210  0.030  0.200 0.700 -      1.000  

      

       

3K-BAT -0.020  na. 0.970  1.010  0.250 0.250 0.060    10.000  

ACG 0.020  0.010  0.010  0.010  0.040 0.013 -      0.500  

AH -1.090  1.130  1.150  1.690  0.15 & Stock 10:1 0.940 0.580      1.000  

CWT -0.040  0.130  0.130  0.050  - 0.054 -      1.000  

EASON -0.211  0.035  0.047  0.012  - - 0.040      1.000  

GYT -0.880  1.860  -2.880  -2.490  - - -    10.000  

HFT 0.120  0.150  0.180  0.250  0.315 0.425 -      1.000  

IHL 0.080  0.080  0.040  0.040  - 0.200 -      1.000  

INGRS -0.140  -0.034  -0.042  0.000  - - -      1.000  

IRC 0.140  0.330  -0.070  0.000  0.570 0.885 -      1.000  

PCSGH -0.028  0.140  0.096  0.104  0.250 0.300 0.150      1.000  

POLY na. na. na. 0.130  - - 0.080      1.000  

SAT 0.530  0.610  0.490  0.610  0.600 1.500 0.380      1.000  

SPG 0.450  0.380  0.310  0.190  0.450 0.900 -      1.000  

STANLY 5.180  6.180  4.140  6.350  5.500 8.500 -      5.000  

TKT -0.033  0.033  0.028  0.030  - - -      1.000  

TNPC 0.190  0.170  -0.050  -0.030  0.013 0.05 & Stock 15:1 -      1.000  

TRU -0.380  0.120  0.170  0.220  0.060 0.100 -      1.000  

TSC 0.140  0.170  0.230  0.000  0.500 1.000 0.400      1.000  

      

ALLA 0.007  0.006  0.023  0.024  0.070 0.050 -      0.500  

ASEFA 0.140  0.020  0.070  0.020  0.280 0.220 -      1.000  

CPT -0.077  0.007  -0.001  -0.024  0.020 - -      0.500  

CRANE -0.100  -0.012  -0.091  -0.046  - - -      1.000  

CTW -1.070  -0.220  0.150  0.130  0.450 0.100 -      5.000  

FMT 2.930  0.700  1.670  -0.740  1.625 2.625 -    10.000  

HTECH 0.110  0.110  0.120  0.100  0.087 0.190 0.100      1.000  

KKC 0.020  -0.070  -0.160  -0.150  - - -      1.000  

PK 0.465  -0.050  -0.190  -0.030  - 0.065 -      1.000  

SNC 0.540  0.760  0.540  0.180  0.750 0.900 0.650      1.000  

STARK 0.048  0.048  0.058  0.080  - - -      1.000  

TCJ -0.608  0.030  0.000  -0.030  - - -    10.000  

VARO 0.620  0.350  -0.330  -0.600  - - -      5.000  

      

UTP 0.260  0.420  0.420  0.300  0.800 0.710 0.430      1.000  

      
BCT 2.210  3.950  5.960  6.370  1.000 0.800 1.650      1.000  

CMAN -0.058  0.090  -0.004  0.070  - 0.088 -      1.000  

GC 0.650  0.140  0.100  0.060  0.580 0.525 & Stock 10:1 0.200      0.500  

GGC -0.640  0.480  0.410  0.070  0.350 0.350 0.250      9.500  

GIFT -0.072  -0.019  0.005  -0.004  0.050 0.181 -      1.000  

IVL -2.920  2.470  3.580  1.420  0.700 1.000 1.200      1.000  

NFC 0.244  0.008  0.028  0.043  - - -      0.750  

PATO 0.600  0.090  0.090  0.050  0.570 0.820 -      1.000  

PMTA 0.740  0.020  0.160  0.400  0.700 0.500 -    10.000  

PTTGC 11.740  0.930  0.310  -2.970  1.000 3.750 0.750    10.000  

SUTHA -0.120  0.110  0.090  0.100  0.280 0.130 -      1.000  

TCCC 1.260  -0.140  0.720  0.850  1.800 1.700 -      3.000  

TPA 0.320  -0.030  -0.030  -0.110  0.450 0.450 -      1.000  

UP -1.380  1.830  -0.230  -0.230  - - -    10.000  

        

AJ 0.460  0.320  0.280  -0.100  0.700 0.650 0.380      1.000  

ALUCON 3.250  3.100  4.690  5.270  10.000 10.000 -    10.000  

BGC 0.140  0.310  0.160  0.140  0.460 0.480 0.325      5.000  

CSC -0.250  1.540  1.390  1.040  2.450 1.800 -    10.000  
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GLOCON -0.078  0.006  0.003  -0.007  - - -      1.000  

NEP -0.003  -0.005  -0.005  -0.006  - - -      1.000  

PTL 1.247  1.080  1.280  1.019  0.830 1.430 0.910      1.000  

SCGP 0.680  0.390  0.430  0.430  0.450 0.650 0.250      1.000  

SFLEX 0.153  0.016  0.004  0.006  0.125 0.085 -      1.000  

SITHAI -0.041  0.026  0.038  0.044  - 0.030 -      1.000  

SLP -0.018  0.003  -0.005  -0.012  - - -      0.250  

SMPC 0.010  0.540  0.450  0.360  0.800 0.820 0.600      1.000  

SPACK 0.213  0.025  -0.024  -0.002  - - -      1.000  

TCOAT 1.180  0.030  -0.150  -0.650  0.900 0.550 -    10.000  

TFI -0.002  -0.003  -0.004  -0.006  - - -      1.000  

THIP 0.620  1.320  1.120  1.190  1.575 & Stock 8:1 1.750 -      1.000  

TMD 0.840  0.550  0.490  0.600  1.400 1.600 -      1.000  

TOPP 1.970  3.700  5.300  3.700  6.330 4.050 -    10.000  

TPAC -0.180  0.270  0.140  0.240  0.292 0.141 -      1.000  

TPBI -0.253  0.068  0.073  0.202  0.250 - -      1.000  

TPP 0.147  0.217  0.068  0.349  0.400 2.000 -    10.000  

         

2S 1.733  0.098  -0.097  -0.247  0.25 & Stock 9:1 0.47 & Stock 10:1 -      1.000  

AMC 2.150  0.210  -0.150  -0.370  0.140 0.340 -      1.000  

BSBM 0.049  0.010  0.015  -0.013  0.080 0.100 0.020      1.000  

CEN 0.620  -0.003  0.002  -0.150  - 0.120 -      1.000  

CITY -0.006  0.025  -0.024  0.000  - - -      1.000  

CSP 1.020  0.070  -0.020  -0.180  - 0.300 -      1.000  

GJS 0.098  0.018  0.012  -0.003  - - -      0.960  

GSTEEL 0.065  0.011  -0.001  -0.029  - - -      5.000  

INOX 0.040  0.046  0.059  -0.032  - 0.107 -      1.000  

LHK 0.170  0.140  0.100  0.060  0.220 0.380 0.640      1.000  

MCS 2.710  0.550  -0.150  -0.140  1.000 1.270 -      1.000  

MILL 0.045  0.024  0.010  0.004  0.0033 & Stock 15:1 0.01 & Stock 10:1 -      0.400  

PAP 1.250  0.030  -0.140  -0.320  0.180 0.840 -      1.000  

PERM 1.200  0.100  -0.060  -0.540  - 0.120 -      1.000  

SAM 0.070  0.050  0.040  -0.010  - - -      1.000  

SMIT 0.160  0.120  0.130  0.140  0.260 0.360 0.140      1.000  

SSSC 0.060  0.120  0.080  0.100  0.106 0.230 0.015      1.000  

TGPRO 0.008  0.005  0.006  -0.001  - - -      0.500  

THE 1.160  0.190  -0.130  -0.190  0.030 0.200 0.100      0.500  

TMT 1.520  0.150  0.190  -0.100  0.500 1.300 0.150      1.000  

TSTH 0.070  0.030  0.070  0.010  - 0.050 0.050      1.000  

TWP 0.620  0.040  0.090  -0.140  - 0.286 -      1.000  

TYCN 0.370  0.210  0.030  0.020  - - -      7.500  

      

       

CCP 0.002  0.002  0.000  0.004  0.030 0.013 -      0.250  

COTTO 0.010  0.040  0.030  0.020  0.029 0.047 -      1.000  

DCC 0.052  0.059  0.047  0.035  0.165 0.185 0.115      0.100  

DCON 0.003  0.010  0.006  0.006  0.008 0.011 -      0.100  

DRT 0.090  0.220  0.220  0.150  0.420 0.460 0.240      1.000  

EPG 0.143  0.120  0.082  0.137  0.210 0.330 0.300      1.000  

GEL -0.001  -0.004  -0.005  -0.007  - - -      0.850  

PPP -0.114  -0.040  0.003  -0.001  - - -      1.000  

Q-CON -0.110  0.110  0.130  0.230  0.460 0.310 -      1.000  

SCC 21.620  7.370  8.280  2.040  14.000 18.500 6.000      1.000  

SCCC 4.990  2.690  4.550  2.020  9.000 9.000 -    10.000  

SCP 0.080  0.070  0.110  0.050  0.380 0.150 -      1.000  

SKN 0.350  0.280  0.190  0.160  0.169 0.280 -      1.000  

STECH 0.040  0.030  0.070  0.010  - 0.050 -      1.000  

TASCO 0.580  0.140  0.370  0.320  1.600 1.050 0.250      1.000  

TCMC -0.240  0.030  -0.010  0.020  - - -      1.100  

TOA 0.400  0.200  0.180  0.170  0.530 0.500 0.250      1.000  

TPIPL -0.033  0.095  0.128  0.107  0.060 0.090 -      1.000  

UMI -0.291  -0.031  0.231  0.003  - - -      1.000  
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VNG 0.240  0.180  0.210  0.120  - 0.400 0.100      1.000  

WIIK 0.058  0.019  0.022  0.037  0.190 0.090 -      1.000  

       

APCS 0.371  0.062  -0.021  -0.092  0.060 0.060 -      1.000  

BJCHI 0.000  0.010  0.020  0.070  0.030 0.050 -      0.250  

BKD 0.030  0.010  0.030  0.020  - 0.050 -      0.500  

CIVIL 0.387  0.060  0.040  -0.100  - 0.020 -      1.000  

CK -0.049  0.070  0.180  0.345  0.200 0.250 0.150      1.000  

CNT -0.119  -0.010  -0.010  0.010  0.050 - -      1.000  

EMC 0.004  -0.006  -0.001  -0.007  - - -      1.000  

ITD 0.579  -0.144  -0.160  -0.305  - - -      1.000  

NWR -0.346  0.011  0.027  0.011  - - -      1.000  

PLE 0.210  -0.040  -0.030  -0.030  - 0.019 -      1.000  

PREB -0.276  0.285  0.402  0.372  0.400 0.400 -      1.000  

PYLON -0.106  0.030  0.072  0.055  0.140 0.060 -      0.500  

RT 0.104  -0.020  0.000  -0.041  0.085 0.014 -      0.500  

SEAFCO 0.110  -0.060  -0.080  -0.050  0.100 - -      0.500  

SQ 0.110  0.180  0.060  -0.040  0.080 0.080 -      1.000  

SRICHA 1.115  -0.313  -0.008  0.308  0.400 0.650 -      1.000  

STEC 0.110  0.150  0.114  0.090  0.300 0.250 -      1.000  

STI 0.380  0.050  0.050  0.060  0.400 0.0694 & Stock 0.8:1 -      0.500  

STPI 0.260  0.010  -0.102  0.030  - - -      0.250  

SYNTEC 0.231  -0.050  -0.120  0.010  0.080 0.060 -      1.000  

TEAMG 0.060  0.030  0.010  0.060  0.160 0.150 -      0.500  

TEKA 0.000  0.240  0.090  -0.020  - - 0.070      1.000  

TPOLY -0.420  -0.100  -0.140  0.110  0.011 - -      1.000  

TRC 0.004  -0.003  -0.001  -0.006  - - -      0.125  

TRITN -0.038  0.002  0.001  -0.003  - - -      0.100  

TTCL -0.420  0.870  -0.090  0.030  - - -      1.000  

UNIQ -0.003  0.006  0.014  0.009  - - -      1.000  

WGE 0.150  0.030  -0.130  -0.030  - 0.050 -      0.500  

        

A -0.436  0.030  0.077  -0.041  0.030 - -      1.000  

AMATA -0.130  0.480  0.560  0.310  0.300 0.400 0.200      1.000  

AMATAV -0.500  0.510  0.500  0.220  - 0.050 -      0.500  

ANAN -0.110  -0.100  -0.030  -0.030  - - -      0.100  

AP -0.061  0.550  0.500  0.451  0.450 0.500 -      1.000  

APEX -0.007  -0.018  -0.034  -0.040  - - -      0.500  

AQ -0.007  0.001  0.000  0.000  - - -      0.500  

ASW 0.405  0.260  0.320  0.223  - 0.4221 & Stock 8:1 -      1.000  

AWC -0.050  0.020  0.024  0.032  - 0.011 -      1.000  

BLAND -0.001  0.066  -0.004  -0.002  0.020 0.030 0.030      1.000  

BRI -0.253  0.410  0.441  0.388  - - -      0.500  

BROCK 0.021  0.007  0.010  0.002  0.020 0.010 -      1.000  

CGD -0.166  0.008  0.022  0.008  - - -      0.610  

CI 0.163  -0.087  -0.069  -0.049  - - -      1.000  

CMC 0.062  -0.027  0.003  0.005  0.0032 & Stock 35:1 0.040 -      1.000  

CPN -0.180  0.520  0.610  0.640  0.700 0.600 -      0.500  

ESTAR -0.006  -0.001  0.005  0.006  0.010 - -      1.000  

EVER 0.042  -0.059  -0.011  -0.010  - - -      1.000  

FPT 0.320  0.130  0.290  0.310  0.600 0.340 0.430      1.000  

GLAND 0.023  0.014  0.032  0.019  - - -      1.000  

J 0.106  0.014  0.045  0.016  0.030 0.030 -      1.000  

JCK -0.045  0.018  -0.028  -0.042  - - -      1.000  

KC -0.040  0.003  -0.010  -0.010  - - -      0.700  

KWI -0.400  0.050  0.030  -0.080  - - -      2.310  

LALIN 0.460  0.350  0.370  0.320  0.610 0.630 0.305      1.000  

LH 0.050  0.160  0.180  0.190  0.500 0.500 0.250      1.000  

LPN -0.190  0.130  0.100  0.160  1.400 0.150 0.100      1.000  

MBK -0.660  0.030  0.020  0.002  - - 0.400      1.000  

MJD -0.040  -0.060  -0.150  -0.160  - - -      1.000  

MK -0.054  -0.096  -0.100  0.080  0.110 - -      1.000  
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NCH -0.020  0.072  0.089  0.062  0.040 0.080 -      1.000  
NNCL 0.140  0.020  0.050  0.010  0.110 0.120 0.050      1.000  

NOBLE 0.590  -0.010  -0.010  0.100  1.600 0.430 -      1.000  

NUSA -0.070  -0.001  -0.010  -0.020  - - -      1.000  

NVD 0.176  0.100  0.009  0.010  - 0.0139 & Stock 8:1 -      1.000  

ORI 0.185  0.301  0.471  0.346  0.490 0.540 0.150      0.500  

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

PEACE -0.010  0.240  0.240  0.220  - 0.20 & Stock 5:1 -      1.000  

PF 0.117  -0.056  -0.004  -0.007  0.020 0.0156 & Stock 20:1 -      1.000  

PIN 0.070  0.120  -0.040  0.010  - 0.150 -      1.000  

PLAT -0.060  -0.050  -0.030  -0.050  - - -      1.000  

POLAR na. -0.001  -0.000  -0.000  - - -    30.000  

PRECHA -0.060  -0.030  -0.020  -0.020  - - -      1.000  

PRIN 0.010  0.060  0.110  0.070  0.060 0.075 -      1.000  

PSH 0.340  0.250  0.200  0.280  0.960 0.960 0.310      1.000  

QH 0.000  0.050  0.050  0.060  0.120 0.100 0.040      1.000  

RICHY 0.149  0.004  0.004  0.003  0.0048 & Stock 27:1 0.0075 & Stock 16:1 -      1.000  

RML -0.020  -0.030  -0.050  -0.010  - - -      1.000  

ROJNA 0.820  0.408  -0.293  0.024  0.200 0.200 -      1.000  

S -0.034  -0.007  0.015  0.006  - - -      1.000  

SA 0.036  0.019  0.028  0.066  0.195 & Stock 15:1 0.049 -      1.000  

SAMCO 0.034  0.001  0.037  -0.002  0.030 0.040 -      1.000  

SC 0.108  0.092  0.138  0.155  0.180 0.200 0.080      1.000  

SENA 0.385  0.234  0.211  0.045  0.314 0.212 0.127      1.000  

SIRI -0.037  0.015  0.056  0.080  0.040 0.060 0.040      1.070  

SPALI 0.550  0.600  1.060  1.410  1.000 1.250 0.700      1.000  

U -2.910  -0.287  -0.164  -0.311  - - -      3.200  

UV -0.035  0.030  0.159  -0.066  0.020 0.016 0.045      1.000  

WHA 0.093  0.044  0.019  0.017  0.100 0.100 0.067      0.100  

WIN 0.122  -0.004  -0.001  0.001  - - -      1.000  

        

AIMCG -0.605  -0.048  0.206  0.227  0.555 0.070 0.210      9.800  

AIMIRT -0.085  0.239  0.238  0.428  0.847 0.882 0.667    10.000  

ALLY -0.116  0.202  0.168  0.152  0.055 0.372 0.477      9.800  

AMATAR -0.004  0.172  0.172  0.181  0.515 0.475 0.475      9.405  

BAREIT na. na. na. 0.056  - - -    10.000  

BKKCP 0.432  0.150  0.159  0.175  0.740 0.610 0.470    10.000  

BOFFICE -0.248  0.187  0.019  0.184  0.682 0.147 0.521      8.959  

B-WORK 0.077  0.234  0.236  0.451  0.771 0.203 0.531      9.816  

CPNCG 0.170  0.182  0.457  0.236  1.020 0.959 0.700    10.300  

CPNREIT -0.439  0.181  0.333  0.262  0.271 0.055 0.761    12.040  

CPTGF 0.382  0.024  0.090  0.204  0.674 0.561 0.506    10.084  

CTARAF 0.096  0.090  0.089  0.085  0.323 0.327 -      8.625  

DREIT 0.018  0.127  0.136  0.277  0.388 0.329 0.175      8.716  

ERWPF -0.170  0.094  0.249  0.096  - - -      8.262  

FTREIT 0.153  0.205  0.251  0.177  0.670 0.676 0.537      9.536  

FUTUREPF -1.304  0.361  0.374  0.238  0.770 0.670 0.870    10.000  

GAHREIT 0.134  0.142  0.171  0.171  0.600 0.600 0.150    10.000  

GROREIT na. 0.201  0.202  0.206  - 0.270 0.300    10.000  

GVREIT 0.281  0.234  0.242  0.000  0.786 0.759 0.393      9.875  

HPF 0.067  0.108  0.113  0.112  0.371 - 0.221      9.306  

IMPACT 0.098  0.035  0.118  0.159  0.370 0.050 0.300    10.600  

INETREIT 0.000  0.252  0.242  0.236  - 0.354 0.671    10.000  

KPNPF 0.278  0.069  0.050  0.044  0.369 0.207 -      9.806  

KTBSTMR na. 0.184  0.211  0.230  - 0.104 0.537    10.000  

LHHOTEL -1.780  -0.089  0.505  0.552  0.100 - -    10.000  

LHPF -0.040  0.089  0.345  0.088  0.225 0.210 0.110    10.000  

LHSC -0.284  0.122  0.153  0.004  0.350 0.100 0.290    10.200  

LPF 0.245  0.010  0.228  0.227  0.767 0.678 0.595    10.195  

LUXF 0.053  0.227  0.753  0.090  - 0.085 0.240      9.800  

M-II 0.223  0.150  0.160  0.205  0.600 0.613 0.296      8.920  

M-PAT -1.729  -0.001  -0.002  0.922  0.020 - -      9.900  
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M-STOR -0.298  0.110  0.077  0.073  0.367 0.329 0.176    10.000  

MIPF -0.182  0.171  0.210  0.063  0.840 0.610 0.440    10.000  

MIT 5.875  0.109  0.107  -4.781  - 0.405 0.175      8.325  

MJLF 2.542  0.157  0.296  -1.779  0.318 1.095 0.285    10.000  

MNIT -0.006  0.010  0.022  0.018  0.100 0.050 0.033      5.001  

MNIT2 -0.002  0.073  0.034  0.043  0.230 0.160 0.090      8.850  

MNRF -0.005  0.017  0.019  0.016  0.120 0.049 0.033      8.000  

POPF 0.112  0.201  0.186  0.261  1.077 1.011 0.763    10.000  

PPF 0.235  0.190  0.187  0.181  0.716 0.700 0.512    10.000  

PROSPECT 0.000  -0.023  0.289  0.287  - 0.783 0.485      9.470  

QHHR -0.421  -0.069  -0.012  0.029  0.100 - -    10.000  

QHOP -0.101  -0.007  -0.020  -0.113  - - -      8.290  

QHPF -0.245  0.173  0.160  0.153  0.850 0.789 0.480      9.866  

SHREIT 0.240  -0.179  -0.094  -0.239  - - -      9.678  

SIRIP 0.011  0.039  0.212  -0.022  0.290 0.206 0.150    10.000  

SPRIME 0.431  0.257  0.271  0.029  0.320 0.582 0.458      9.382  

SRIPANWA -0.882  0.228  0.230  0.052  - - -    11.100  

SSPF 0.040  0.034  0.062  0.004  0.472 0.385 0.154    10.000  

SSTRT 0.141  0.141  0.107  0.139  0.534 0.400 0.200      7.430  

TIF1 0.126  0.135  0.119  0.140  0.604 0.578 0.407      9.690  

TLHPF 0.701  0.080  0.017  -0.236  0.350 0.800 0.100    10.000  

TNPF -0.150  -0.004  -0.005  -0.004  - - -      9.840  

TPRIME 0.141  0.117  0.166  0.153  0.595 0.437 0.339      8.694  

TTLPF 0.255  0.363  0.325  0.618  1.692 1.558 1.254      9.900  

TU-PF -0.464  0.039  0.034  0.007  - - -      9.923  

URBNPF 0.683  -0.382  0.047  0.091  - - -      6.753  

WHABT 0.192  0.352  0.181  0.181  0.624 0.665 0.499      9.519  

WHAIR 0.598  0.162  0.149  0.154  0.686 0.695 0.345      8.857  

WHART 0.228  0.197  0.042  0.205  0.553 0.758 0.639      9.024  

        

        

7UP 0.077  -0.004  -0.008  -0.005  - - -      0.500  

ABPIF 0.725  -0.028  -0.620  -0.263  0.130 0.076 -      1.426  

ACE 0.040  0.030  0.040  0.040  0.018 0.020 -      0.500  

AGE -0.209  0.289  0.289  0.291  0.100 0.207 & Stock 8:1 -      0.500  

AI 0.496  0.130  0.062  -0.054  0.600 0.490 0.250      1.000  

AIE 0.307  0.091  0.035  -0.108  0.200 0.250 -      1.000  

AKR 0.003  0.014  0.024  0.022  - 0.030 0.015      0.800  

BAFS -0.850  -0.120  -0.190  -0.070  - - -      1.000  

BANPU -4.439  1.517  1.890  2.622  0.300 0.450 0.450      1.000  

BBGI na. 0.120  -0.040  -0.048  - 0.150 0.200      2.500  

BCP -3.390  3.120  3.790  1.730  0.400 2.000 1.250      1.000  

BCPG -0.070  0.470  0.110  0.220  0.330 0.330 0.200      5.000  

BGRIM 1.100  -0.030  -0.110  -0.240  0.450 0.420 0.030      2.000  

BPP -0.916  0.958  0.225  0.760  0.650 0.650 0.400    10.000  

BRRGIF 0.575  -0.027  -0.008  -0.071  0.167 0.306 -      7.600  

CKP -0.022  0.005  0.106  0.180  0.035 0.080 -      1.000  

CV 0.110  0.010  0.020  0.010  - 0.024 -      0.500  

DEMCO 0.348  -0.090  -0.050  -0.066  - 0.030 -      1.000  

EA 0.180  0.370  0.290  0.800  0.300 0.300 -      0.100  

EASTW 0.260  0.150  0.150  0.070  0.410 0.420 0.120      1.000  

EGATIF -0.172  -0.092  0.119  0.085  0.846 0.536 0.112      9.080  

EGCO 2.200  7.820  -1.480  -0.750  6.500 6.500 3.250    10.000  

EP 0.890  -0.090  0.120  0.150  0.250 0.250 -      1.000  

ESSO -1.920  1.700  2.400  -0.900  - - 0.500      4.934  

ETC 0.010  0.021  0.030  0.020  - - -      0.500  

GPSC 2.130  0.110  0.240  0.120  1.500 1.500 0.200    10.000  

GREEN 0.100  -0.001  -0.020  -0.018  - - -      1.000  

GULF 0.140  0.290  0.130  0.090  0.380 0.440 -      1.000  

GUNKUL -0.070  0.060  0.090  0.170  0.182 0.180 0.060      0.250  

IFEC na. -0.088  -0.090  -0.112  - - -      1.000  

IRPC 0.570  0.070  0.190  -0.120  0.060 0.220 0.040      1.000  
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JR 0.110  0.070  0.070  0.030  0.060 0.140 -      0.500  

KBSPIF 0.335  0.201  0.174  0.223  - - 0.705    10.000  

LANNA -1.800  1.170  2.280  1.350  0.450 1.600 1.450      1.000  

MDX 0.788  0.188  0.098  -0.094  - - -    10.000  

NOVA 0.210  0.530  0.060  0.050  - - -      0.500  

OR 0.060  0.320  0.550  0.060  0.100 0.460 0.350    10.000  

PCC na. na. 0.061  0.091  - - -      1.000  

PRIME 0.007  0.014  0.007  0.002  - - -      1.000  

PTG 0.040  0.100  0.360  0.110  0.050 0.250 0.200      1.000  

PTT 1.220  0.890  1.370  0.310  1.000 2.000 1.300      1.000  

PTTEP -4.310  2.640  5.280  6.090  4.250 5.000 4.250      1.000  

QTC 0.323  0.040  0.020  -0.010  0.400 0.200 -      1.000  

RATCH 2.070  1.090  1.200  1.230  2.400 2.500 0.800    10.000  

RPC 0.514  -0.017  0.019  0.006  - 0.100 -      1.000  

SCG 0.243  -0.050  -0.030  -0.055  0.061 0.061 -      1.000  

SCI 0.215  -0.050  -0.080  -0.080  - - -      1.000  

SCN -0.211  0.220  0.030  0.018  0.043 0.055 -      0.500  

SGP 1.470  0.540  0.090  -0.030  0.500 1.000 0.200      0.500  

SKE 0.015  -0.000  0.016  -0.003  0.015 - -      0.500  

SOLAR -0.380  -0.040  -0.040  -0.050  - - -      1.000  

SPCG 0.810  0.580  0.520  0.460  1.200 0.800 0.250      1.000  

SPRC -0.620  1.220  1.650  -1.160  - 0.179 0.960      6.920  

SSP -0.099  0.241  0.516  0.214  0.0111 & Stock 10:1 0.0111 & Stock 10:1 0.200      1.000  

SUPER 0.063  0.020  0.009  -0.003  0.006 0.006 -      0.100  

SUSCO -0.160  0.130  0.160  0.100  0.110 0.180 0.120      1.000  

TAE 0.012  0.010  -0.051  -0.026  0.080 0.010 -      1.000  

TCC -0.060  0.024  0.044  0.051  - - -      0.500  

TGE na. na. 0.030  0.030  - - -      0.500  

TOP -9.750  3.520  12.410  0.010  0.700 2.600 2.000    10.000  

TPIPP 0.231  0.102  0.102  0.064  0.270 0.250 0.120      1.000  

TSE -0.070  0.160  0.080  0.060  0.050 0.075 -      1.000  

TTW 0.180  0.150  0.210  0.240  0.600 0.600 0.300      1.000  

UBE 0.059  0.030  0.021  -0.005  - 0.024 -      1.000  

WHAUP 0.110  0.020  0.050  0.010  0.253 0.253 0.060      1.000  

WP -0.020  0.040  0.080  0.090  0.200 0.150 -      1.000  

         

THL -0.079  -0.012  -0.020  -0.010  - - -      0.920  

        

       

BEAUTY -0.012  -0.001  -0.009  -0.009  - - -      0.100  

BIG -0.041  0.001  0.010  0.006  - - -      0.100  

BJC 0.050  0.310  0.300  0.230  0.780 0.660 0.150      1.000  

COM7 1.300  0.330  0.260  0.300  1.000 1.00 & Stock 1:1 -      0.250  

CPALL 0.280  0.360  0.310  0.390  0.900 0.600 -      1.000  

CPW 0.059  0.030  0.022  0.029  0.080 0.080 -      0.500  

CRC -0.630  0.200  0.250  0.190  0.400 0.300 -      1.000  

CSS 0.140  0.020  0.030  0.020  0.060 0.130 0.040      0.500  

DOHOME 0.479  0.158  0.109  0.017  0.0093 & Stock 12:1 - -      1.000  

FN -0.009  -0.015  -0.015  -0.021  0.004 0.004 -      0.500  

FTE 0.010  0.010  0.030  0.020  0.060 0.0056 & Stock 10:1 0.030      0.500  

GLOBAL 0.110  0.251  0.214  0.161  0.1851 & Stock 22:1 0.2548 & Stock 23:1 -      1.000  

HMPRO 0.060  0.110  0.120  0.120  0.300 0.320 0.170      1.000  

ICC -0.390  -0.080  0.750  0.140  0.250 0.350 -      1.000  

ILM -0.040  0.320  0.320  0.300  0.420 0.550 0.200      5.000  

IT 0.403  0.114  0.027  0.017  - 0.300 -      1.000  

KAMART 0.096  0.078  0.056  0.100  0.100 0.180 0.180      0.600  

LOXLEY 0.140  0.070  0.040  -0.020  - 0.070 -      1.000  

MAKRO 1.890  0.190  0.150  0.150  1.000 0.720 0.180      0.500  

MC 0.290  0.140  0.150  0.150  0.550 0.520 0.280      0.500  

MEGA 0.120  0.700  0.650  0.760  0.900 1.380 0.750      0.500  

MIDA -0.034  -0.024  -0.016  -0.025  - - -      0.500  

RS -0.023  0.057  0.014  0.085  - 0.350 -      1.000  
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RSP -0.039  0.050  0.018  0.012  - 0.150 -      1.000  

SABUY -0.513  0.088  0.260  0.343  0.030 0.060 -      1.000  

SCM 0.140  0.060  0.090  0.070  0.034 0.290 0.150      0.500  

SINGER 0.490  0.270  0.320  0.310  0.250 0.710 0.300      1.000  

SPC 1.720  1.150  1.330  1.120  1.600 1.600 0.500      1.000  

SPI 2.560  0.590  2.000  0.980  0.700 0.800 0.200      1.000  

SVT 0.020  0.030  0.030  0.040  - 0.040 -      1.000  

        

AHC 0.200  0.630  0.330  0.560  0.250 0.603 -      1.000  

BCH 1.640  0.810  0.460  -0.160  0.230 1.200 0.400      1.000  

BDMS -0.100  0.220  0.170  0.210  0.550 0.450 0.300      0.100  

BH -2.740  0.910  1.470  1.890  3.200 3.200 1.150      1.000  

CHG 0.155  0.123  0.080  0.024  0.050 0.200 0.085      0.100  

CMR -0.050  0.030  0.060  0.030  0.052 0.065 -      0.100  

EKH 0.264  0.119  0.078  0.116  0.110 0.25 & Stock 25:1 -      0.500  

KDH -2.110  1.360  1.020  1.680  - - -    10.000  

LPH 0.260  0.210  0.100  0.090  0.150 0.300 0.150      0.500  

M-CHAI 0.270  10.620  8.440  4.830  2.000 7.000 -    10.000  

NEW -7.520  2.930  2.100  3.370  - 0.350 -    10.000  

NTV -0.210  0.310  0.320  0.580  0.870 0.600 -      1.000  

PR9 -0.230  0.200  0.160  0.190  0.110 0.140 -      1.000  

PRINC -0.097  0.111  0.035  -0.027  - - -      1.000  

RAM 1.990  0.590  0.400  0.520  0.540 0.560 0.500      0.100  

RJH 0.050  1.580  1.410  0.340  1.000 2.700 2.000      1.000  

RPH 0.200  0.330  0.100  0.100  0.130 0.300 0.200      1.000  

SKR 0.280  0.190  0.080  0.150  0.080 0.120 0.080      0.500  

SVH -3.423  6.820  5.100  6.415  13.000 13.500 -    10.000  

THG -0.030  0.620  0.470  0.520  0.300 0.900 -      1.000  

VIBHA 0.051  0.034  0.025  0.023  0.040 0.050 -      0.100  

VIH 1.090  0.650  0.300  0.160  0.125 0.500 -      1.000  

WPH 0.180  0.093  0.034  0.080  0.038 0.100 -      0.500  

        

AMARIN -0.066  0.110  0.119  0.150  0.120 0.190 -      1.000  

AQUA -0.078  -0.014  0.117  0.007  0.010 - -      0.500  

AS 0.570  0.230  0.190  0.140  0.300 0.700 0.300      0.500  

BEC 0.150  0.090  0.080  0.060  - 0.250 -      1.000  

FE 7.130  -0.820  1.440  -0.300  7.500 5.500 -    10.000  

GPI -0.090  0.190  0.010  -0.060  0.080 0.060 0.050      0.500  

GRAMMY 0.710  -0.190  0.030  0.060  - - -      1.000  

JKN 0.030  0.090  0.060  0.120  0.207 - -      0.500  

MACO -0.002  -0.013  0.004  0.004  - - -      0.100  

MAJOR 1.570  0.030  0.150  0.020  - 1.600 -      1.000  

MATCH 0.038  -0.015  -0.020  -0.024  - - -      1.000  

MATI 0.850  0.100  0.140  0.090  0.200 0.450 -      1.000  

MCOT 0.340  -0.060  -0.020  -0.020  - - -      5.000  

MONO -0.007  0.003  0.006  0.008  - - -      0.100  

MPIC -0.040  0.000  0.010  0.000  - - -      0.500  

NATION -0.134  -0.017  0.145  -0.022  - - -      0.530  

ONEE 0.171  0.105  0.075  0.069  - 0.069 0.120      2.000  

PLANB -0.093  0.025  0.041  0.043  0.077 - -      0.100  

POST -0.160  -0.090  -0.070  0.090  - - -      1.000  

PRAKIT 1.110  -0.220  -0.130  -0.390  0.400 0.600 -      1.000  

PTECH -2.550  0.270  0.320  0.010  - - -      1.000  

SE-ED -0.153  -0.024  0.063  -0.031  - - -      1.000  

TKS 1.390  0.300  0.290  0.630  0.260 0.40 & Stock 10:1 0.120      1.000  

VGI -0.009  -0.005  0.002  0.006  0.036 0.061 0.020      0.100  

WAVE -0.853  0.009  -0.007  -0.032  - - -      0.500  

WORK 0.428  0.070  0.085  0.148  0.280 0.580 0.200      1.000  

       

BWG -0.026  -0.007  0.003  -0.008  - - -      0.250  

GENCO 0.018  0.003  -0.001  -0.015  - - -      1.000  

PRO 0.047  0.019  -0.003  -0.007  - - -      0.700  
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SISB -0.040  0.070  0.083  0.110  0.076 0.100 -      0.500  

SO 0.200  0.090  0.080  0.080  0.1822 & Stock 5:1 0.2222 & Stock 5:1 0.150      1.000  

        

ASIA -0.310  -0.160  -0.110  -0.080  - - -      1.000  

BEYOND 5.000  -0.360  -0.630  -0.500  - - -    10.000  

CENTEL -1.210  -0.030  0.020  -0.060  - - -      1.000  

CSR -0.070  0.410  0.420  0.480  0.690 0.750 -    10.000  

DUSIT -0.470  -0.150  -0.300  -0.190  - - -      1.000  

ERW -0.461  -0.069  -0.031  -0.003  - - -      1.000  

GRAND -0.149  -0.040  -0.029  -0.022  - - -      0.500  

LRH -5.210  0.240  -0.840  -0.380  - - -    10.000  

MANRIN -0.080  -1.130  -0.450  -0.170  - - -    10.000  

OHTL -29.290  -7.430  -3.850  -0.530  - - -    10.000  

ROH -0.140  -0.030  -0.040  -0.020  - - -      1.000  

SHANG -3.260  -0.650  -0.350  0.460  - - -    10.000  

SHR -0.310  -0.060  -0.030  0.060  - - -      5.000  

VRANDA -0.280  -0.070  0.010  0.030  0.100 - -      5.000  

      

AAV -0.332  -0.211  -0.407  -0.345  - - -      0.100  

AOT -0.300  -0.230  -0.150  -0.100  0.190 - -      1.000  

ASIMAR 0.065  -0.040  0.041  0.018  0.100 0.100 -      1.000  

B 0.082  0.001  0.014  0.002  - - -      0.680  

BA -3.070  -0.490  -0.400  -0.190  - - -      1.000  

BEM -0.050  0.020  0.040  0.060  0.100 0.080 -      1.000  

BIOTEC 0.116  0.027  0.036  0.005  - - -      3.000  

BTS 0.080  0.061  0.041  0.036  0.300 0.310 -      4.000  

BTSGIF 0.022  -0.986  -0.036  0.067  - - -      9.395  

DMT 0.022  0.120  0.160  0.180  - 0.320 0.250      5.200  

III 0.037  0.182  0.190  0.228  0.100 0.400 0.150      0.500  

JWD 0.180  0.120  0.150  0.110  0.220 0.250 -      0.500  

KEX 1.116  -0.282  -0.420  -0.387  0.220 0.743 -      0.500  

KIAT -0.001  0.007  0.009  0.011  0.04 & Stock 10:1 0.020 0.010      0.100  

KWC 4.390  3.630  3.740  3.740  9.500 9.500 -    10.000  

MENA 0.010  0.010  0.020  0.020  - 0.030 -      0.500  

NOK na. na. na na. - - -      1.000  

NYT 0.070  0.040  0.030  0.050  0.200 0.160 -      0.500  

PORT 0.070  -0.010  -0.020  0.010  0.035 0.025 -      0.500  

PRM -0.050  0.110  0.080  0.420  0.250 0.260 0.090      1.000  

PSL 0.110  0.830  1.060  0.860  - 1.750 1.500      1.000  

RCL -4.870  9.922  8.879  7.756  0.500 6.000 4.000      1.000  

TFFIF 0.088  0.087  0.092  0.000  0.383 0.309 0.179      9.957  

THAI 30.410  -1.490  -1.480  -2.190  - - -    10.000  

TSTE 0.020  0.120  0.120  0.130  0.175 0.200 0.060      0.500  

TTA 0.220  0.540  0.570  0.790  0.020 0.220 -      1.000  

WICE 0.120  0.240  0.260  0.200  0.140 0.230 -      0.500  

 
TdkdkdTTTeTECHNOLOGY 

      

      

CCET -0.060  0.050  0.010  0.060  0.0294 & Stock 12:1 0.0294 & Stock 12:1 0.020      1.000  

DELTA -3.570  2.230  3.420  3.290  3.300 1.700 -      1.000  

HANA 0.640  0.450  0.300  0.520  1.400 2.000 0.500      1.000  

KCE 0.520  0.500  0.480  0.550  0.800 1.600 1.000      0.500  

METCO 10.470  6.660  0.970  0.000  10.000 14.000 -    10.000  

NEX 0.006  -0.040  -0.040  0.000  - - -      1.000  

SMT -0.019  0.070  0.090  0.120  - 0.050 -      1.000  

SVI 0.060  0.120  0.200  0.280  0.110 0.230 -      1.000  

TEAM 0.008  0.079  0.101  0.130  - 0.160 0.050      1.000  

W 0.032  -0.110  -0.139  -0.123  - - -      1.000  

     

ADVANC 2.780  2.120  2.120  2.030  6.920 7.690 3.450      1.000  

AIT 0.090  0.160  0.120  0.140  0.300 1.000 0.150      1.000  

ALT -0.140  -0.010  0.001  0.030  0.100 - -      0.500  

AMR 0.195  0.087  0.003  0.015  - 0.160 -      0.500  
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BLISS -0.016  0.000  -0.001  -0.001  - - -      0.500  

DIF 0.400  0.272  0.271  0.269  1.044 1.044 0.780    10.000  

DTAC 0.480  0.310  0.420  0.210  2.990 2.100 0.850      2.000  

FORTH 0.110  0.250  0.160  0.250  0.320 0.450 0.150      0.500  

HUMAN 0.110  0.050  0.050  0.040  0.140 0.160 0.060      0.500  

ILINK 0.219  0.160  0.168  0.157  0.140 0.380 -      1.000  

INET -0.520  0.050  0.050  0.090  - 0.042 -      1.000  

INSET 0.140  0.040  0.060  0.050  0.119 & Stock 10:1 0.170 0.040      0.500  

INTUCH 0.960  0.800  0.820  0.770  2.500 2.830 1.760      1.000  

ITEL 0.090  0.040  0.050  0.040  - - -      0.500  

JAS -0.070  0.020  -0.030  -0.080  0.250 - -      0.500  

JASIF 0.449  0.202  0.177  0.177  0.990 0.950 0.690      9.852  

JMART 1.488  0.233  0.275  0.395  0.690 1.610 0.450      1.000  

JTS 0.120  0.140  0.050  0.010  - - -      1.000  

MFEC 0.260  0.120  0.090  0.110  0.400 0.400 -      1.000  

MSC -0.080  0.180  0.200  0.250  0.300 0.380 -      1.000  

PT 0.020  0.117  0.060  0.130  0.500 0.660 0.200      1.000  

SAMART 0.190  -0.090  -0.020  -0.470  - - -      1.000  

SAMTEL -0.040  0.030  0.050  0.054  - 0.050 0.060      1.000  

SDC 0.000  -0.010  -0.010  -0.020  - - -      0.100  

SIS 0.620  0.550  0.560  0.530  1.000 1.200 -      1.000  

SKY -0.140  0.296  -0.028  -0.060  0.0019 & Stock 30:1 - -      0.500  

SVOA 0.065  0.044  0.032  0.027  0.050 0.058 -      1.000  

SYMC 0.010  0.070  0.120  0.110  0.055 0.075 -      1.000  

SYNEX 0.280  0.260  0.220  0.250  0.540 0.700 0.180      1.000  

THCOM -0.310  0.050  0.280  0.110  0.200 0.300 -      5.000  

TKC 0.400  0.170  0.250  0.140  - 0.300 0.200      1.000  

TRUE 0.110  -0.050  -0.020  -0.080  0.070 0.070 -      4.000  

TWZ 0.002  0.000  0.000  0.000  - - -      0.100  

     

ABICO 0.027  0.107  0.030  0.026  0.0044 & Stock 25:1 0.045 -      1.000  

ALPHAX -0.020  0.018  -0.003  0.005  - - -      0.250  

AU -0.096  0.020  0.042  0.041  0.060 - -      0.100  

JCKH -0.260  -0.040  -0.030  -0.020  - - -      0.250  

KASET -0.107  -0.054  -0.036  -0.051  - - -      1.000  

MUD -0.087  -0.028  -0.003  0.021  - - -      1.000  

TACC 0.040  0.100  0.110  0.100  0.300 0.330 0.170      0.250  

TMILL 0.050  0.040  0.090  0.100  0.200 0.210 0.080      1.000  

XO 0.480  0.220  0.220  0.160  0.608 0.808 0.188      0.500  

     

BGT 0.020  -0.016  -0.050  -0.003  - - -      0.500  

DOD 0.210  -0.002  -0.063  0.001  - 0.0222 & Stock 5:1 -      0.500  

ECF 0.020  0.013  0.010  0.010  0.013 0.016 -      0.250  

HPT -0.021  0.013  0.013  0.020  0.343 0.028 0.018      0.250  

IP 0.070  0.100  0.100  0.090  0.0234 & Stock 2.5:1 - -      0.500  

JSP 0.140  -0.030  -0.020  -0.010  - 0.013 -      0.500  

JUBILE -0.070  0.520  0.440  0.400  0.620 0.520 0.380      1.000  

NPK 0.110  -0.290  -1.670  -0.080  0.100 - -    10.000  

SMD 0.390  0.640  0.390  0.300  - 0.50 & Stock 20:1 0.250      0.500  

TM 0.070  0.019  0.013  -0.005  0.100 0.085 -      0.500  

WINMED 0.080  0.030  0.040  0.030  - 0.065 -      0.500  

     

ACAP 0.732  -0.356  -0.690  -0.401  - - -      0.500  

AF 0.007  0.009  0.007  0.009  0.021 0.025 -      0.250  

AIRA 0.019  0.002  0.001  -0.002  0.013 - -      0.250  

ASN 0.060  0.030  -0.010  -0.001  0.1111 & Stock 5:1 0.080 -      0.500  

BROOK 0.066  0.005  -0.040  0.010  0.050 0.020 & Stock 10:1 0.005      0.125  

GCAP -0.176  -0.050  0.018  0.008  0.050 0.100 -      0.500  

KCC 0.000  0.040  0.070  0.010  - - 0.038      0.500  

LIT -0.290  -0.050  -0.056  -0.036  0.180 - -      1.000  

MITSIB -0.013  -0.003  0.010  0.023  0.0462 & Stock 20:1 0.015 -      0.500  

SGF 0.013  0.008  0.016  0.007  - - -      1.250  
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TQR 0.130  0.110  0.120  0.080  0.014 0.318 0.140      0.500  

    

ADB 0.089  -0.010  0.011  0.014  0.0556 & Stock 10:1 0.0056 & Stock 10:1 -      0.500  

BM 0.050  0.038  0.050  0.040  0.080 0.040 -      0.500  

CHO -0.145  -0.078  -0.061  -0.041  - - -      0.250  

CHOW -1.390  1.310  0.020  -0.060  - - -      1.000  

CIG -0.088  -0.011  -0.028  -0.034  - - -      0.500  

COLOR 0.017  0.024  0.025  0.031  0.050 0.050 -      1.000  

CPR 0.120  0.110  0.070  0.050  0.080 0.110 -      1.000  

FPI 0.007  0.071  0.068  0.076  0.040 0.120 0.080      0.250  

GTB -0.095  0.010  0.014  0.011  0.020 - -      0.250  

KCM -0.007  0.002  0.001  -0.003  0.005 - -      0.250  

KJL 0.000  0.000  0.000  0.380  - - -      0.500  

KUMWEL 0.050  0.040  0.020  0.020  0.090 0.060 -      0.500  

KWM 0.137  0.034  0.023  0.004  0.072 0.096 -      0.500  

MBAX -0.340  0.090  0.220  0.360  0.880 0.300 0.120      1.000  

MGT 0.080  0.070  0.060  0.050  0.370 0.150 0.030      0.500  

NDR 0.144  -0.001  0.019  -0.033  0.050 0.030 -      1.000  

PACO 0.030  0.020  0.030  0.030  - 0.080 -      0.500  

PDG 0.060  0.030  0.060  0.030  0.320 0.18 & Stock 10:1 0.080      0.500  

PIMO 0.022  0.052  0.048  0.044  0.052 0.063 0.020      0.250  

PJW 0.171  0.070  0.020  0.032  0.125 0.160 0.0025 & Stock 20:1      0.500  

PPM 0.269  0.074  -0.036  -0.101  0.015 0.033 -      0.500  

PRAPAT -0.064  0.001  0.009  0.025  0.020 0.006 & Stock 10:1 -      0.500  

RWI 0.400  -0.002  0.001  -0.110  - 0.100 -      0.500  

SALEE -0.057  0.010  0.028  0.020  - 0.015 -      0.250  

SANKO -0.003  0.009  0.003  0.035  - 0.0015 & Stock 38:1 -      0.500  

SELIC 0.115  0.026  0.020  0.025  0.0623 & Stock 

3.2999:1 

0.0053 & Stock 

10.409:1 

-      0.500  

SFT 0.110  0.040  0.050  0.050  0.071 0.102 -      0.500  

STP 0.000  0.440  0.390  0.300  - - 0.200      1.000  

SWC 0.410  0.040  0.030  -0.030  0.375 0.390 0.125      0.500  

TMC -0.250  -0.010  0.003  0.160  - - -      1.000  

TMI -0.036  0.012  0.011  0.014  - - -      0.250  

TMW 0.670  0.080  0.580  1.830  1.780 0.460 0.900      5.000  

TPLAS 0.035  0.037  0.036  0.018  0.100 0.100 -      0.500  

TRV -0.080  0.030  0.030  0.180  - - 0.170      0.500  

UAC 0.243  0.110  0.027  -0.008  0.200 0.280 -      0.500  

UBIS 0.160  -0.030  0.030  0.070  0.400 0.200 -      1.000  

UEC 0.083  -0.040  -0.030  0.008  0.090 0.090 0.060      0.250  

UKEM 0.097  0.021  0.002  -0.020  0.055 0.112 -      0.250  

UREKA -0.025  0.020  0.019  0.007  - - -      0.250  

YUASA 0.160  0.220  0.170  0.360  0.441 0.291 -      1.000  

ZIGA 0.550  0.020  -0.040  -0.130  0.161 0.130 -      0.500  

     

24CS na. na. 0.010  0.020  - - -      0.500  

ALL -0.255  -0.120  -0.110  -0.109  0.05 & Stock 10:1 - -      0.500  

ARIN -0.072  -0.011  -0.002  -0.005  - - -      0.500  

ARROW 0.270  0.120  0.060  0.050  0.500 0.450 0.100      1.000  

BC 0.018  -0.117  -0.084  -0.079  - - -      1.000  

BLESS 0.000  0.020  0.010  0.010  - - 0.050      0.500  

BSM -0.031  0.002  -0.007  -0.003  - - -      0.100  

BTW -0.208  0.020  0.030  -0.037  0.020 - -      0.500  

CAZ -0.110  0.210  0.190  0.170  0.0228 & Stock 20:1 0.160 -      0.500  

CHEWA -0.022  -0.003  0.080  0.006  0.021 0.026 -      1.000  

CPANEL -0.043  0.077  0.084  0.152  - 0.0183 & Stock 15:1 -      1.000  

CRD 0.039  -0.012  -0.017  0.006  - - -      0.500  

DHOUSE 0.005  -0.003  -0.005  -0.005  0.030 - -      0.500  

DIMET na. 0.003  -0.015  -0.037  - - -      0.500  

DPAINT 0.110  0.050  0.060  0.070  - - -      1.000  

FLOYD -0.018  -0.016  -0.069  0.074  - - -      0.500  

HYDRO 0.171  -0.016  -0.019  -0.111  - - -      1.000  
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IND -0.019  0.040  0.010  0.011  - - -      0.500  

JAK 0.044  -0.005  0.001  0.000  0.040 - -      1.000  

K -0.070  -0.030  0.020  -0.040  - - -      0.500  

KUN 0.100  0.060  0.050  0.020  0.06 & Stock 10:1 0.130 0.050      0.500  

META -0.050  -0.012  0.004  -0.011  - - -      1.000  

PPS 0.002  -0.001  0.010  0.012  - - -      0.250  

PRI na. na. na. 0.340 - - - 0.500 

PROS 0.241  -0.038  -0.149  0.016  - 0.060 -      0.500  

PROUD -0.247  -0.060  -0.031  0.185  - - -      1.000  

PSG -0.011  -0.000  0.004  0.004  - - -      1.000  

SENAJ -0.068  -0.000  -0.020  0.005  - - -      0.500  

SK 0.065  -0.001  -0.015  0.005  0.020 0.025 -      0.500  

SMART 0.024  0.008  0.003  0.008  0.035 0.040 -      0.500  

SSS 0.420  0.012  -0.078  -0.314  - - -      0.700  

STC 0.008  -0.003  -0.003  0.003  0.016 - -      0.500  

TAPAC 0.070  0.300  0.120  0.000  0.010 0.010 -      1.000  

THANA -0.161  0.067  0.055  0.050  - - 0.050      1.000  

TIGER 0.053  0.000  0.010  0.004  0.090 0.055 -      0.500  

TITLE -0.190  0.010  0.010  0.010  - - -      0.500  

YONG na. 0.040  0.053  0.040  - - -      0.500  

     

ABM 0.010  0.020  0.030  0.030  - - -      0.500  

PSTC -0.240  -0.017  -0.030  0.004  - - -      0.500  

PTC 0.170  0.070  0.050  0.040  - 0.100 -      0.500  

SAAM -0.131  0.185  0.024  0.014  0.063 0.037 0.036      0.500  

SEAOIL -0.179  0.145  0.221  0.169  0.0074 & Stock 15:1 0.0074 & Stock 15:1 -      1.000  

SR -0.200  -0.006  -0.003  0.017  - - -      0.500  

STOWER na.  -0.001  -0.001  -0.001  - - -      0.100  

TAKUNI -0.001  0.035  0.021  0.025  0.038 0.025 -      0.500  

TPCH -0.010  0.090  -0.004  0.260  0.198 0.396 -      1.000  

TRT 0.562  -0.078  -0.164  -0.083  0.020 0.120 -      1.000  

UMS -0.046  -0.003  0.010  -0.011  - - -      0.500  

     

A5 0.046  0.041  0.024  -0.004  - 0.010 -      0.500  

ADD 0.404  0.133  0.085  0.058  - 0.470 0.280      0.500  

AKP 0.050  0.001  0.007  0.058  0.023 0.050 -      0.500  

AMA -0.190  -0.001  0.140  0.360  0.200 - -      0.500  

AMARC na. na. 0.020  0.020  - - -      0.500  

ARIP -0.008  0.002  0.011  0.005  - - -      0.250  

ATP30 0.005  0.019  0.016  0.008  0.030 0.030 -      0.250  

AUCT 0.180  0.080  0.080  0.120  0.410 0.450 0.150      0.250  

BIS na. 0.079  0.040  0.040  - - 0.060      0.500  

BOL 0.002  0.075  0.095  0.109  0.195 0.255 0.130      0.100  

CEYE na. 0.110  0.003  0.030  - - 0.150      0.500  

CHIC na.  0.015  0.000  -0.000  - - -      0.500  

CMO -0.320  -0.140  0.030  -0.040  - - -      1.000  

D -0.218  0.027  0.078  0.055  0.0111 & Stock 5:1 - 0.060      0.500  

DV8 -0.021  -0.003  -0.003  -0.006  - - -      1.000  

EFORL 0.012  0.000  0.002  0.003  - - -      0.750  

ETE 0.052  -0.010  0.003  0.003  0.037 - -      0.500  

FSMART 0.200  0.110  0.110  0.110  0.600 0.460 0.200      0.500  

FVC 0.024  0.017  0.010  0.016  - - -      0.500  

GLORY 0.010  0.010  0.010  0.030  - 0.020 -      0.500  

GSC -0.125  -0.003  0.012  0.054  - - -      0.500  

HARN na. 0.030  0.040  0.050  0.130 0.100 -      0.500  

HEMP -0.166  -0.053  0.012  -0.007  - - -      1.000  

HL 0.080  0.110  0.080  0.110  - 0.160 -      0.500  

IMH 0.940  0.500  0.340  0.190  - 0.900 -      0.500  

KK 0.080  0.010  0.010  0.010  0.030 0.02 & Stock 20:1 -      0.500  

KLINIQ na. na. 0.340  0.280  - - -      0.500  

KOOL -0.054  0.014  0.007  0.003  - - -      0.250  
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LDC -0.070  0.020  0.030  0.020  - - -      0.250  

LEO -0.308  0.281  0.312  0.336  0.070 0.250 0.200      0.500  

MOONG 0.422  0.040  0.020  0.002  0.090 0.105 -      0.500  

MORE 0.174  0.000  0.004  -0.001  - - -      0.050  

MVP 0.254  0.020  0.005  -0.064  - - -      0.500  

NBC -0.060  -0.048  0.034  -0.012  - - -      1.000  

NCL 0.243  0.059  0.005  -0.063  - - -      0.250  

NEWS 0.002  -0.000  0.000  -0.000  - - -      1.000  

NINE 0.250  -0.090  -0.065  -0.030  - - -      1.000  

OTO 0.670  -0.040  -0.070  -0.080  0.820 - -      1.000  

PHOL 0.190  0.080  0.050  0.070  0.290 0.320 0.080      1.000  

PICO 0.002  0.003  -0.010  0.000  - - -      1.000  

PLANET na. 0.010  0.040  -0.020  - - -      1.000  

QLT -0.277  0.028  0.180  0.130  0.300 0.200 -      1.000  

RP -0.190  -0.160  -0.100  -0.100  - - -      1.000  

SE 0.007  0.020  0.020  0.030  0.0056 & Stock 10:1 0.0028 & Stock 20:1 -      0.500  

SLM -0.030  0.024  0.030  0.030  - - -      0.500  

SONIC 0.004  0.128  0.129  0.126  0.055 0.110 -      0.500  

SPA -0.216  -0.067  -0.034  -0.018  - - -      0.250  

THMUI 0.021  -0.013  -0.012  0.005  - - -      0.500  

TNDT 0.024  -0.012  -0.026  -0.028  - 0.10 & Stock 1:2 -      0.500  

TNH 0.660  0.630  0.290  0.000  0.450 0.500 0.600      1.000  

TNP 0.106  0.045  0.043  0.046  0.070 0.100 0.035      0.250  

TSF na. na. na. 0.000  - - -      0.100  

TVDH -0.082  -0.149  -0.078  -0.036  0.050 - -      0.500  

TVT 0.030  -0.007  0.001  0.003  - 0.030 -      0.250  

VL 0.006  0.003  -0.006  0.025  0.070 0.025 0.020      0.500  

WINNER 0.050  0.040  0.050  0.030  0.200 0.1339 & Stock 2:1 0.060      0.250  

YGG 0.440  0.140  0.060  0.030  0.240 0.235&Stock2.903:1 0.192      0.500  

    

APP 0.110  0.040  0.020  0.040  0.150 0.200 -      0.500  

BBIK -0.080  0.280  0.320  0.360  - 0.375 -      0.500  

BE8 0.230  0.120  0.015  0.170  - 0.060 -      0.500  

COMAN 0.082  -0.070  0.031  -0.197  - - -      0.500  

DITTO 0.082  0.130  0.131  0.134  - 0.0111 & Stock 5:1 -      0.500  

ICN 0.180  0.040  0.070  0.060  0.180 0.300 0.100      0.500  

IIG 0.100  0.270  0.240  0.180  0.150 0.400 -      0.500  

IRCP 0.020  0.030  0.030  -0.010  - - -      0.500  

ITNS na. na. 0.070  0.114  - - -      1.000  

NETBAY 0.280  0.180  0.180  0.190  0.782 0.795 -      1.000  

PROEN -0.070  0.050  0.050  0.080  - 0.158 -      0.500  

SECURE 0.440  0.030  0.140  0.080  - 0.180 -      0.500  

SICT -0.040  0.080  0.080  0.040  0.043 0.043 -      0.500  

SIMAT 0.030  0.040  0.020  0.030  - - -      1.000  

SPVI 0.150  0.070  0.070  0.040  0.110 0.175 -      0.500  

TPS -0.050  0.040  0.040  0.090  0.04 & Stock 5:1 0.080 -      0.500  

UPA -0.004  -0.001  0.002  0.002  - - -      0.500  

VCOM 0.130  0.080  0.110  0.090  0.200 0.270 0.120      0.500  

 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นที่มีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได ้        
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝา่ยวิจัย ASPS  

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาด

ทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, 
ตราสารอนุพันธ ์

นลินรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ปิยะธดิา สนธิสมบตั ิ
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ, ค้าปลีก-

ค้าส่ง, เครื่องดื่ม 

 

 

 
เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน
หลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 066756 

กลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-นำ้ 

  
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, 

เหล็ก 

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ์, ขนส่งทางบก 

 

Head of Research Division 

                      
                                                 
                      : 004132



 

   

 

 

  

  

 
ชาญชัย พันทาธนากิจ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

สิริลักษณ์ พันธ์วงค ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

 
 

 
ระบบฐานข้อมูล:  ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมกิา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ:  แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์:  ชนากานต์ หัตถการุณย์ 
 

 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
 
 

  



 

   

 

 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
 

 

  



 

   

 

 
 

  

 

 ำอธ    ผ        ม    ่        

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 

มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเรือ่งการดำเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 

มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตทีก่ำหนดให้องคก์รต้องมีกระบวนการในทำนองเดยีวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 

มีมาตรการป้องกนั การประเมนิความเสีย่ง การสือ่สารและฝกึอบรมแก่พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดำเนนิการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ไดร้ับการรับรอง (Certified) 

มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชทีี่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอสิระจาก
หน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผูท้ี่เกีย่วขอ้ง (Extended) 

มีการขยายผลการดำเนนินโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผูท้ี่เกี่ยวขอ้งในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยขอ้มูลที่เกี่ยวกับกรณทีุจริตที่เกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไมม่ีนโยบาย 

 ำอธ    ผ        ม    ่        
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี   

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผล
การประเมนิดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกีย่วข้องกับการทจุริตคอรร์ัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ทีจ่ัดทาโดยสถาบันที่เกีย่วขอ้ง ซ่ึงมีการเปิดเผย
โดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพยน์ี้ เป็นการสำรวจและประเมนิโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่
บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการ
ประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรอืรายงานอืน่ทีเ่กีย่วข้องของ
บริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบรษัิทจดทะเบียนที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทนุทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และ
เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ 

ทั้งนี ้ ผลการสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมนิการปฏิบัติของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ขอ้มูลภายในเพือ่การประเมนิแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นเพยีงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลสำรวจหรอืผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรอืผลการประเมนิจึง
อาจเปลีย่นแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว หรอืเมือ่ขอ้มูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลีย่นแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ์[•] มิได้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลสำรวจ
หรือผลการประเมนิดังกล่าวแต่อย่างใด" 
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AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KKP METCO NYT PR9 S SE-ED SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KSL MFEC OISHI PREB S&J SELIC STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KTB MINT OR PRG SAAM SENA STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTC MONO ORI PRM SABINA SENAJ STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI LALIN MOONG OSP PROUD SAMART SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LANNA MSC OTO PSH SAMTEL SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LH MST PAP PSL SAT SIS SUTHA TIPCO TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LHFG MTC PCSGH PTG SC SITHAI SVI TIPH TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LIT MVP PDG PTT SCB SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LPN NCL PDJ PTTEP SCC SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC MACO NEP PG PTTGC SCCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SONIC TASCO TMT TTW ZEN

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPALI TCAP TNDT TU WINNER

AP BIZ COM7 ECF GPSC JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPI TEAMG TNITY TVDH

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY K MBK NSI PLAT QTC SDC SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF KBANK MC NVD PORT RATCH SEAFCO SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KCE MCOT NWR PPS RS SEAOIL SSSC THANA TPBI TWPC

2S APCS BEYOND COLOR ESTAR HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP RWI SGF SRICHA TIGER TRT WP

7UP APURE BJC CPL ETE ICN KBS LRH NCH PPPM S11 SIAM SSC TITLE TSE XO

ABICO AQUA BJCHI CPW FE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SA SINGER SSF TKN TVT XPG

ABM ASAP BLA CRD FLOYD IMH KEX M NEX PRIN SAK SKE STANLY TKS TWP YUASA

ACE ASEFA BR CSC FN IND KGI MATCH NINE PRINC SALEE SKN STGT TM UEC

ACG ASIA BROOK CSP FNS INET KIAT MBAX NRF PSG SAMCO SKR STOWER TMC UMI

ADB ASIAN CBG CWT FORTH INSET KISS MEGA NTV PSTC SANKO SKY STPI TMD UOBKH

AEONTS ASIMAR CEN DCC FSS INSURE KOOL META OCC PT SAPPE SLP SUC TMI UP

AGE ASK CGH DCON FTE IRC KTIS MFC OGC PTECH SAWAD SMIT SWC TMILL UPF

AHC ASN CHARAN DHOUSE FVC IRCP KUMWEL MGT PATO QLT SCAP SMT SYNEX TNL UPOIC

AIT ATP30 CHAYO DOD GEL IT KUN MICRO PB RBF SCI SNP TAE TNP UTP

ALL B CHG DOHOME GENCO ITD KWC MILL PICO RCL SCN SO TAKUNI TOG VCOM

ALLA BA CHOTI DV8 GJS J KWM MITSIB PIMO RICHY SCP SORKON TCC TPA VL

ALUCON BAM CHOW EASON GYT JAS L&E MK PJW RML SE SPA TCMC TPAC VPO

AMANAH BC CI EFORL HEMP JCK LDC MODERN PL ROJNA SFLEX SPC TEAM TPCS VRANDA

AMARIN BCH CIG ERW HPT JCKH LEO MTI PM RPC SFP SPCG TFG TPS WGE

APCO BEC CMC ESSO HTC JMART LHK NBC PMTA RT SFT SR TFI TRITN WIIK

A AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PRAKIT SGP SQ TNH TTI WIN

AI AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAPAT SICT SSP TNR TYCN WORK

AIE B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRECHA SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

AJ BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PTL SISB STC TPCH UMS YGG

ALPHAX BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWI MORE PAF RJH SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PF RP SMART SVOA TPIPP UPA

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PK RPH SOLAR TC TPLAS UREKA

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PLE RSP SPACK TCCC TPOLY VIBHA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PPM SABUY SPG THMUI TQR W

2S AYUD BSBM CPN FPI HENG KBS MATCH NOBLE PM QH SE-ED SSF THANI TPCS UOBKH

7UP B BTS CRC FPT HMPRO KCAR MBAX NOK PPP QLT SELIC SSP THCOM TPP UPF

ADVANC BAFS BWG CSC FSMART HTC KCE MBK NSI PPPM QTC SENA SSSC THIP TRU UV

AF BAM CEN DCC FSS ICC KGI MC NWR PPS RATCH SGP SST THRE TRUE VGI

AI BANPU CENTEL DELTA FTE ICHI KKP MCOT OCC PR9 RML SINGER STA THREL TSC VIH

AIE BAY CFRESH DEMCO GBX IFS KSL META OGC PREB RWI SIRI STGT TIDLOR TSTE WACOAL

AIRA BBL CGH DIMET GC III KTB MFC ORI PRG S&J SITHAI STOWER TIPCO TSTH WHA

AJ BCH CHEWA DRT GCAP ILINK KTC MFEC PAP PRINC SAAM SKR SUSCO TISCO TTA WHAUP

AKP BCP CHOTI DTAC GEL INET KWI MILL PATO PRM SABINA SMIT SVI TKS TTB WICE

AMA BCPG CHOW DUSIT GFPT INSURE L&E MINT PB PROS SAPPE SMK SYMC TKT TTCL WIIK

AMANAH BE8 CIG EA GGC INTUCH LANNA MONO PCSGH PSH SAT SMPC SYNTEC TMILL TU XO

AMATA BEC CIMBT EASTW GJS IRC LH MOONG PDG PSL SC SNC TAE TMT TVDH YUASA

AMATAV BEYOND CM EGCO GPI IRPC LHFG MSC PDJ PSTC SCB SNP TAKUNI TNITY TVI ZEN

AP BGC CMC EP GPSC ITEL LHK MST PG PT SCC SORKON TASCO TNL TVO ZIGA

APCS BGRIM COM7 EPG GSTEEL IVL LPN MTC PHOL PTG SCCC SPACK TCAP TNP TWPC

AS BKI COTTO ERW GULF JKN LRH MTI PK PTT SCG SPALI TCMC TNR U

ASIAN BLA CPALL ESTAR GUNKUL JR M NBC PL PTTEP SCGP SPC TFG TOG UBE

ASK BPP CPF ETE HANA K MAJOR NEP PLANB PTTGC SCM SPI TFI TOP UBIS

ASP BROOK CPI FE HARN KASET MAKRO NINE PLANET PYLON SCN SPRC TFMAMA TOPP UEC

AWC BRR CPL FNS HEMP KBANK MALEE NKI PLAT Q-CON SEAOIL SRICHA TGH TPA UKEM

AH B52 CPW ECF FLOYD J KEX NCAP OR SAK SUPER TMI VARO WIN

ALT CHG DDD EKH GLOBAL JMART KUMWEL NOVA PIMO SIS SVT TQM VCOM

APCO CI DHOUSE ETC ILM JMT LDC NRF PLE SSS TKN TRT VIBHA

ASW CPR DOHOME EVER INOX JTS MEGA NUSA RS STECH TMD TSI W



 

   

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิต้ีทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท:์ 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 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

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

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

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

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

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

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

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 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 สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

เลขที่ 191/93 หมูบ่้านกุลพนัธ์วลิล์ 5 หมู่ที่ 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง ต.แม่เหียะ 
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

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

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

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

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง 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 

 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่นา่เชือ่ถือ อย่างไรก็ดี บริษทัหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหลา่นี้ได้ไม่
ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการชี้นำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การ
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ ของผูอ้่าน ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรอืไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใชว้ิจารณญาณของผูอ้่าน โดยไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือ
พันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไมว่่ากรณีใด 

 






