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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้ อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

 

กลยุทธก์ารลงทุน คงนำ้หนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.ค.66 ไว้ที่ 1,450 – 1,545 จุด โดย SET Index ยังคงถูก
กดดันจาก Flow ต่างชาตทิี่ขายสุทธิเร่ือยๆ หลังปัจจัยการเมืองในประเทศ มีความคลุมเครือ
เฉพาะอยา่งยิ่งในกระบวนการจัดตั้งรัฐบาล กลยุทธย์ังคงให้ทยอยสะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเดน่งวด 
2Q66 หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน Valuation น่าสนใจ คือ IVL, JMT, SCB, ERW, 
SCGP, BEM, III 

ความกังวลการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ยังมีอยู่ ผนวกกับความเสี่ยงการเกิด Recession 
เพิ่มขึ้นเร่ือยๆในฝั่งสหรัฐฯ ขณะที่ฝั่งเอเซียดมูีเสนห่์มากกว่า ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนัก
ในต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่ง
และธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง Amazon.com 
(AMZN US) และ Alibaba Group (9988 HK) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีโอกาสปรับดอกเบีย้ขึ้นอีก 1 คร้ังสู่ระดับ 2.25% ตามตราสาร
หนี้ระยะสั้นที่ Yield ปรับตวัขึ้นมารอร่วงหน้า สะท้อนจาก Fund Flow ของนักลงทนุตา่งชาติ
ทยอยขายสุทธิในเดอืน มิ.ย.66 กลยุทธ์การลงทนุในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทนุที ่
20% ของพอร์ตรวม เน้นช่ือผู้ออกที่เป็นที่รู้จัก Top picks คือ TRUE24OB, CPALL286A, 
TPIPL269A 

 
 
 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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SET ก้าวขึ้นหรือก้าวลง? 
 ทิศทางดอกเบี้ยโลก เหมือนจะหยุดขึ้น แต่ก็ยังไม่หยุด เพิ่มความกังวล RECESSION ในระยะถัดไป 
 ประเด็นการเมือง กดดันสภาพคล่องหดหาย และยังเป็นตัวกำหนดทิศทางตลาดหุ้นไทย ว่าจะก้าวขึ้นหรือก้าวลง 
 SET ลงมาลึกเกินไป ทั้งต่ำกว่าแนวรับทางพื้นฐาน 1480 จุด และต่ำกว่ามูลค่า GDP 

 แนะนำทยอยสะสมหุ้นพื้นฐานลงลึก มีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน IVL, BEM, JMT, SCGP, ERW, III, SCB 

ในเดอืน มิ.ย. 66 ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นไทยถูกกดดนัจากความกังวล
เร่ืองเสถียรภาพและการเปลีย่นผา่นนโยบายต่างๆ ทางการเมอืง 
การขึ้นดอกเบี้ย และความเช้ือมั่นในงบการเงินของบริษัท จาก
เหตุการณ์ STARK ส่งผลให้ Fund Flow ต่างชาติไหลออกจาก
ตลาดหุ้นไทยสูงสดุในภูมิภาคกวา่ 312 ล้านเหรียญ หรือ 1.1 หมื่น
ล้านบาท ขณะทีเ่ดอืน ก.ค. 66 ปจัจัยต่างประเทศและในประเทศ ยัง
คลุมเครือทั้งประเดน็บวกและลบ ดังนี ้

ปัจจัยต่างประเทศ เร่ิมจากติดตามการประชุม Fed วันที่ 26 ก.ค.
66 ดอกเบีย้สหรัฐจะหมดรอบขาขึ้นหรือไม่ ? ซึ่งปัจจุบันตลาดคาด
ว่ามีโอกาสเห็น Fed ขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% มาอยูท่ี่ 5.5% และคง
ดอกเบี้ยดว้ยอัตรานี้จนถึงสิน้ปี ขณะที่ความเสี่ยง Recession 
ของสหรัฐฯ ยังมีอยู ่หลังตวัเลขเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาด 

ปัจจัยในประเทศ ฉากทัศน์ทางการเมอืงไทย นา่จะมีความชัดเจน
มากข้ึนตามลำดบั เมื่อเปิดสมยัประชุมสภาฯ โดยความสนใจหลัก
จะอยู่ที่การโหวตเลือกนายกรัฐมนตรี ซึ่งตอ้งการเสียงสนับสนุน
บางส่วนจาก ส.ว. หากได้เสียงไมค่รบ ทำให้จัดตั้งรัฐบาลไม่ได ้และ
อาจเกิดความเสีย่งของการสลับขัว้ของการจัดตั้งรัฐบาลได ้

ในมุมกำไรบริษัทจดทะเบียน กำไรไตรมาส 2 มีโอกาส ชะลอทั้ง 
YoY และ QoQ เนื่องจากปกติกำไรจะชะลอตวัลงจากไตรมาสแรก
อยู่แล้ว และที่สำคัญ คือ ภาพรวมฐานกำไรฐานกำไรงวด 2Q65 สูง
มากถึง 3.55 แสนล้านบาท จากราคาน้ำมนัทีสู่งระดับ 110 – 120 
เหรียญ กดดันตลาด แต่อย่างไรก็ตามประเด็นดอกเบีย้ในประเทศ 
กนง. มีโอกาสที่จะคงดอกเบี้ย หลังจากขึ้นดอกเบีย้มาตอ่เนื่อง 6 
คร้ัง ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา รวมถงึ Bond Yield Curve ยังขยับตัว
ขึ้นน้อยมากกว่าช่วงที่ผา่นๆ มา อาจเปน็สญัญาณการชะลอขึน้

ดอกเบี้ยในชว่งต้นเดอืน ส.ค. และ ก.ย. ได ้หนุนให ้Fund Flow มี
โอกาสชะลอไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย และสลับมาเข้าสินทรัพย์
เสี่ยงมากขึ้น 

ขณะที่เชิง Valuation SET Index เร่ิมน่าสนใจ ทั้งในมมุ Market 
Cap ลงมาต่ำใกล้เคียงกับมูลค่า GDP ไทย (ปกตสิูงกว่าเฉลี่ยราว 
5%) และอีกมมุคือ Upside ทีเ่ปดิกว้างข้ึน หากอิง EPS ของฝ่าย
วิจัยฯที่ระดบั 91.80 บาท/หุ้น และระดับ Market Earning Yield 
Gap 4.0% Target SET จะอยู่ระดับ 1542 จุด และถา้  กนง. ขึ้น
ดอกเบี้ย 1 คร้ังได้ Target SET 1480 จุด บริเวณนี้ถอืแนวรับทาง
พื้นฐาน และโซนในการสะสมหุน้ทีด่ี 

SET Index ทีย่่อตัวลงมาแรงกว่าพื้นฐานที่ควรจะเป็น เดือน ก.ค. 
แนะนำสะสมหุ้นพื้นฐานดีราคาลงลึก พรอ้มกับมีปัจจัยบวก
เฉพาะตัว คือ 1. กำไร 2Q66 ฟื้นเด่น IVL, BEM, JMT 2. หุ้นได้รบั
อานสิงสม์าตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากจีน SCGP, ERW, III, 
SCB ส่วนหุ้น Tactical Short Sell แนะนำ BCP และ LPN 

 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(30/06/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
III TRANS   11.10 18.10 63.1% 13.81     2.5 -30.1%

SCGP PKG     37.25 56.00 50.3% 24.13     1.7 14.2%

BEM TRANS   8.55 11.50 34.5% 37.77     1.8 42.0%

IVL PETRO   34.25 44.00 28.5% 10.10     2.2 -38.6%

SCB BANK    106.50 132.00 23.9% 8.54       6.3 11.8%

JMT FIN     37.50 46.00 22.7% 26.88     3.2 16.6%

ERW TOURISM 4.82 5.70 18.3% 62.36     0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
BCP ENERG   36.50 35.00 -4.1% 6.15       5.5 -35.0%

LPN PROP    4.08 3.42 -16.2% 9.54       5.4 1.6%



 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรอืขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

 

 

 

SET ก้าวขึ้นหรือก้าวลง? 
 ทิศทางดอกเบี้ยโลก เหมือนจะหยุดขึ้น แต่ก็ยังไม่หยุด เพิ่มความกังวล Recession ในระยะถัดไป 
 ประเด็นการเมือง กดดันสภาพคล่องหดหาย และยังเป็นตัวกำหนดทิศทางตลาดหุ้นไทย ว่าจะก้าวขึ้นหรือก้าวลง 
 SET ลงมาลึกเกินไป ทั้งต่ำกว่าแนวรับทางพื้นฐาน 1480 จุด และต่ำกว่ามูลค่า GDP 
 แนะนำทยอยสะสมหุ้นพื้นฐานลงลึก มีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน IVL, BEM, JMT, SCGP, ERW, III, SCB 

 

สญัญาณ Recession เริม่ปรากฎใน ยโุรป – 
เยอรมนั มาตดิตามกนัวา่จะไป อเมรกิา เมือ่ไร 
อัตราเงินเฟ้อในฝั่งยุโรปทีเ่ร่งตัวขึน้แรงตั้งแต่ช่วงกลางป ี 2565 ได้
ทยอยปรับตัวลดลงจากจุดพีค แต่ทวา่ปัญหาเงินเฟ้ออาจยดืเยือ้
โดยปรับลดลงได้ช้ากว่าคาด ท่ามกลางอตัราดอกเบี้ยทีป่รับ
ขึ้นมาอย่างรวดเร็วจนยืนอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้การบริโภคและ
การลงทุนชะลอตัว ซึ่งสะท้อนได้จากการขอสนิในเช่ือภาคธุรกิจ
ของ ธ.พ. ปรับตัวลดลงชัดเจน อีกทั้งดัชนี PMI ภาคการผลติ
หลายประเทศในยุโรปต่ำกวา่ระดบั 50 จุด นับตั้งแต่ช่วง 2H65 และ
ยังอยู่ในทิศทางขาลงตอ่เนื่องจนถึงปัจจุบัน  

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

ขณะเดยีวกันปญัหาดังกลา่ว ยังได้ส่งผลให้ภาพรวมเศรษฐกิจ
ขยายตวัไดเ้พียงเล็กนอ้ย โดย GDP อังกฤษ 1Q66 เติบโตเพยีง 
0.1%YoY ทำให้เสี่ยงตอ่การเกิด Recession ในระยะขา้งหน้าได้
นอกจากนี ้GDP ในบางประเทศยังติดลบ QoQ ตอ่กันถึง 2 ไตร
มาส หรือเศรษฐกิจได้เข้าสู่ภาวะ Technical Recession โดย 
GDP 4Q22, 1Q23 ที่หดตัวลง ได้ปรากฎในยุโรป (-0.1%QoQ 
ทั้ง 2Q) รวมถึงเยอรมัน (-0.5%QoQ, -0.3%QoQ ตามลำดับ)  

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

และเมื่อพิจารณาถึงภาพรวมเศรษฐกิจฝั่งสหรัฐฯ ในช่วง 3ไตร
มาส ที่ผ่านมา (3Q65 – 1Q66) ถือว่ายังอยู่ในโซนของการ
ขยายตวั ส่วนหนึ่งเปน็เพราะได้รับแรงหนุนจากภาคแรงงานที่
แข็งแกร่ง ทั้ง Nonfarm Payrolls ยังคงเพิ่มขึ้นตั้งแตต่้นป ี2563 - 
ปัจจุบัน บวกกับ Unemployment Rate อยู่ในระดับต่ำ ซึ่งเป็น
กำลังสำคัญตอ่การขับเคลื่อนภาคการบริโภค ทำให้โอกาสที่จะ
เกิด Technical Recession ในสหรัฐฯ ถูกเลื่อนออกไปเร็วทีสุ่ด
คือปลายปี 2566  
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อย่างไรก็ตามผลของ Fed ขยับขึ้นดอกเบี้ยแรงและเร็ว (10 คร้ัง
ติดตอ่กัน) จากระดับ 0.25% สู่ 5.25% ภายในระยะเวลาเพียงแค ่
1 ปีเศษ ทำให้ต้นทุนทางการเงนิสูงข้ึน จนส่งผ่านมายัง GDP 
Growth ของสหรัฐฯ ในช่วง 3ไตรมาสดังกล่าว มแีนวโน้มขยายตัว
ลดลงต่อเนือ่ง (+3.2%YoY, +2.6%YoY, +2.0%YoY 
ตามลำดบั) จนหลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอ
ตัวทั้งในภาคธุรกิจ (ดัชนี PMI Manufacturing ต่ำกวา่ 50 จุด) 
รวมถึงการผลิตภาคอตุสาหกรรมและยอดค้าปลีกที่โตไดน้อ้ยลง  

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะที่ภาคการบริโภคและการลงทุนอาจหดตวั จากความเช่ือมั่น
ต่อภาคธนาคารสหรัฐฯ ที่ลดลงอย่างมาก แม้จะผ่านพ้นวิกฤต
สถาบนัการเงินในช่วงปลายเดือน มี.ค. มาได้ สะทอ้นจากยอดเงิน
ฝากเงินใน ธ.พ. ร่วงลงทำต่ำสุดเป็นประวตัิการณ์ 

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะเดยีวกันการดำเนินนโยบายการเงินของ Fed ในปัจจุบัน
ยังคงเข้มงวด และมที่าทีจะขึน้ดอกเบี้ยอีก 1-2 คร้ังในปีนี้  โดย Dot 
Pot คาดว่าเพดานดอกเบี้ยสหรัฐจะพุ่งสูงไปเตะ 5.6% ซึ่งเช่ือว่าจะ
เป็นอีกหนึ่งปัจจัยเร่งให้เศรษฐกิจซบเซา ทั้งนี้ในช่วงที่สหรัฐเกิด
วิกฤตมักกดดันหุน้โลกให้ร่วงลงแรง 

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

โดย Bloomberg ยังได้มีการปรับคาดการณ์โอกาสเกิด 
Recession ในอีก 1 ปีข้างหน้าของสหรัฐ เพิ่มขึน้จาก 60% มาอยู่
ที่ 65% แล้ว  

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ ทีย่งัมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ และยนือยูใ่นระดบัสงู 
ทา่มกลางสญัญาณการชะลอตวัทางเศรษฐกจิทีม่มีากขึน้เรือ่ยๆ 
ลว้นเปน็ปจัจยัเร่งใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ เขา้สูภ่าวะ Recession 
ปลายปนีี ้  

 

เงนิเฟ้อ Headline ลง แต ่Core คงอยูร่ะดบัสูง  
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปหลายประเทศที่ชะลอตัว หลักๆ มาจากราคา
พลังงานโลกที่ปรับตัวลดลง (Cost-Push Inflation) โดยราคา
น้ำมนัดิบ Brent ร่วงลงราว -14.1%Ytd อย่างไรก็ตามหลังจาก
สถานกรณ์ Covid-19 คลี่คลาย เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตวัไดด้้วย
ภาคบริการเป็นหลัก สะท้อนได้จากดัชนี PMI ภาคบริการพุ่งสูง
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ยืนเหนอืระดบั 50 จุด กระตุน้ใหค้วามตอ้งการสินค้าและบริการ
เพิ่มขึน้ (Demand-Pull Inflation) จึงทำให้อัตราเงินเฟอ้พื้นฐาน
ยังทรงตัวในระดบัสูงและมแีนวโน้มปรับตัวลดลงได้ช้ากว่าเงินเฟ้อ
ทั่วไป 

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคบริการที่ขยายตัวไดด้ี ทำให้ปัญหา 
“เงินเฟอ้พื้นฐาน > เงินเฟอ้ทั่วไป” ได้เกิดขึ้นแลว้ในบางประเทศ เร่ิม
จากสหัฐฯ โดยขอ้มูลล่าสดุเดือน พ.ค. เผยเงินเฟ้อพื้นฐาน 
+5.3%YoY ที่มีแนวโน้มปรับตัวลงได้ชา้กว่าคาด และอยู่ใน
ระดับสูงกว่าเงินเฟอ้ทั่วไปที่  +4.0%YoY อีกทั้งยังห่างไกลกับ
กรอบเปา้หมายที่ 2% เช่ือว่าจะเป็นปัจจัยสำคัญทีท่ำให้ Fed 
ยังคงดำเนนินโยบายการเงินเขม้งวดตอ่ไป   

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะที่เงินเฟอ้ในบ้านเราเดือน พ.ค. +0.53%YoY ปรับตัวลดลง
มากจากเดอืนกอ่นมาก และอยู่ในระดับต่ำกว่ากรอบเป้าหมายที ่
1% ถือว่าเป็นสัญญาณทีด่ี แต่ดว้ยเงินเฟ้อพืน้ฐาน 
+1.55%YoY ตามการฟืน้ตวัของภาคการทอ่งเทีย่วและการ
บริโภคภาคเอกชน และมแีนวโน้มค่อยๆ ชะลอตัวลงมา นา่จะทำให้ 
กนง. อาจจะยังไม่ปดิประตูขึน้ดอกเบี้ยในปีนี้  

 

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

เงนิเฟอ้ทัว่ไปหลายประเทศทีท่ะยอยปรบัตวัลงเรือ่ยๆ สวนทางกบั
เงนิเฟอ้พืน้ฐานทีช่ะลอตวัลงไดช้า้กวา่คาดและทรงตวัในระดบัสงู 
ทำใหธ้นาคารกลางมแีนวโนม้จะดำเนนินโยบายการเงนิเขม้งวด
ตอ่ไป  
 

หนาวทศิทางดอกเบีย้โลก เหมอืนจะหยดุขึน้ แตก่็
ยังไมห่ยดุ 
ปัญหาหาเงินเฟอ้พุ่งสูงแม้จะผ่อนคลายลงมาบา้งแลว้ แตเ่งินเฟ้อ
หลายประเทศในปัจจุบันยังคงห่างไกลกับกรอบเป้าหมาย เฉพาะ
อย่างยิ่งในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ อาทิ อังกฤษ +8.7%YoY, 
ยุโรป +6.1%YoY, สหรัฐฯ +4.0%YoY  

 
ที่มา : bloomberg , สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อีกทั้งอตัราเงนิเฟอ้ในระยะถัดไปยงัมีโอกาสปรับตวัสูงข้ึน จากแรง
กระตุ้นของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ด้วย 3 ปัจจัยกหลักดังนี้  

1. ความหวงัมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจนีหนนุ Demand 
โลกเพิม่ขึน้ ใน 2H66 เพื่อให้ GDP จีนในปีนีส้ามารถ
ขยายตวัได้ 5% ตามเปา้หมาย และนบัตั้งแต่ช่วงต้น
เดือน มิ.ย. รัฐบาลจีนเร่ิมออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจอ่านนโยบายการเงินมากข้ึน อาท ิ การปรับ
ลดอตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจำลง, การปรับลดอตัรา
ดอกเบี้ย LPR ประเภท 1 ปี และ 5 ปี สู่ระดบั 3.55% และ 
4.2% ตามลำดับ เปน็ตน้  
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ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

2. ความเสีย่งเชงิภมูริฐัศาตร์ ทีอ่าจทวีความรุนแรงมาก
ยิ่งขึ้น โดยลา่สุดมีประเด็นความวุ่นวายทีเ่กิดขึ้นภายใน
รัสเซีย จากการที่กลุม่นักรบรับจา้ง แวกเนอร์ เคลือ่น
กำลังเข้ามาในรสัเซียเพื่อกดดันให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
ใน กลาโหม รัสเซยี แต่จากเค้าโครงของปัญหาที่ยังคงมี
อยู ่อาจทำให้สถานการณต์่างๆ พลิกผันไดต้ลอดเวลา 
และเมื่อย้อนไปดูขอ้มลูในอดตีจะเห็นได้ว่า นบัตั้งแต่
ปลายป ี 2022 ไปจนถึงช่วงที่รัสเซียปะทะยูเครน ราคา
น้ำมนั +76% ภายในระยะเวลาเพยีงแต่ 6 เดือน 

 
ที่มา : tradingview, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

3. กลุม่ OPEC+ ลดกำลงัการผลตินำ้มนัดบิ โดย
ซาอดุิอาระเบยีได้ประกาศการปรบัลดกำลังการผลติ
โดยสมัครใจลงอีก 1 ลา้นบาร์เรลตอ่วัน รวมการปรับ
ลดการสมัครใจของกลุ่มโอเปกอยู่ที่ 1.5 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน เร่ิมตั้งแต่เดือน ก.ค. 2566 เป็นต้นไป และอาจ
ขยายมาตรการปรับลดการผลิตออกไปได้อีกจนถึงปี 
2024 หากจำเป็น เพือ่ช่วยพยุงราคาน้ำมนัไม่ให้ปรับตัว
ลดลง 

ปัญหาเงินเฟอ้ที่ยังคงเรือ้รัง เป็นหนึ่งในปัจจัยทีท่ำให้ธนาคาร
กลางต่างๆ จำเป็นต้องเร่งจัดการ และอาจมมีุมมองตอ่การดำเนิน
นโยบายการเงินที่เขม้งวดมากขึ้น  

Fed เดินหน้าปรับขึน้ดอกเบีย้มาแล้ว 10 คร้ังติดต่อกนั ก่อนที่จะ
หยุดขึ้นดอกเบี้ยช่ัวคราวไวท้ี่ 5.25% ในการประชุมรอบเดอืน 
มิ.ย. อย่างไรก็ตาม อาจมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25%-0.5% 
สู่ระดับ 5.50%-5.75% ในปีนี ้ โดยผลการสำรวจของ Fed 
Watch Tool พบว่าส่วนใหญ่ให้นำ้หนัก Fed จะขึ้นดอกเบี้ยในการ
ประชุมรอบเดือน ก.ค. อีกพียงแค่เพียงแค่ 1 คร้ัง ขณะที่ Dot Plot 
คาดเพดานดอกเบี้ยปีนี้จะอยู่ที่ 5.6% (เดิมคาด 5.1%) 

 
ที่มา : Fed watch tool, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา : bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ECB เดนิหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยมาแลว้ 8 คร้ังติดตอ่กัน สู่ระดบั 
4.0% และมีแนวโนม้ขึ้นดอกเบี้ยขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการ
ประชุมอีก 2 คร้ังปีนี้ โดย Bloomberg คาดว่าเพดานดอกเบี้ยจะ
อยู่ที่ระดับ 4.5% เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงปัจจุบันยังติด
ลบสูงถึง -2.1% (ดอกเบี้ย 4.0% - เงินเฟอ้ 6.1%)    

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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BOE เดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยมาแลว้ตลอด 2 ปีที่ผา่น สู่ระดับ 
5.0% และยังมีแนวโนม้ขึ้นดอกเบี้ยตอ่เนื่อง โดยตลาดคาดวา่จะ
อยู่ที่ 5.75% - 6% เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงปัจจุบันยังติด
ลบสูงถึง -3.7% (ดอกเบีย้ 5.0% - เงินเฟอ้ 8.7%) และตามการ
คาดการณ์ของ Bloomberg พบว่า กรณีที่ดอกเบี้ยขึน้ไปถึง 6%  
อาจทำให้ GDP มี Downside สงูถึง 2% ซึ่งจะยิ่งเพิ่มความเสีย่ง
ต่อการเกิด Recession มากข้ึน 

 

 
ที่มา : bloomberg , สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา : bloomberg , สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

BOT เดนิหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยมาแลว้ 6 คร้ังติดตอ่กัน สู่ระดบั 
2.0% ซึ่งปัจจุบันถือว่าอยู่ในระดับทีเ่หมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจ
ไทย ส่วนระยะถัดไปทางดา้น กนง. พร้อมดำเนนินโยบายการเงิน
เชิงรุกต่อไป แมเ้งินเฟอ้จะกลับสูก่รอบเปา้หมาย 1%-3% แล้วก็
ตาม เนือ่งจากสิ่งที่ กนง. ให้ความสำคัญคือ ไมอ่ยากให้ดอกเบี้ย
ต่ำมาก เพราะอาจทำให้เกิดความไมส่มดลุในระบบการเงนิได ้
ขณะที่หากอตัราดอกเบี้ยสูงข้ึน แม้ไม่ได้กระตุน้เศรษฐกิจมาก แต่
มั่นคงระยะยาว ก็เปน็อีกมิตทิี่กนง.พิจารณา 

  

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

และเมื่อพิจารณา Yield Curve ตราสารหนี้ไทยอายุ 1 ปี ใน
ปัจจุบันอยูท่ี่ระดับ 2.04% ซึ่งปรับตัวเพิ่มขึน้เพียงเล็กนอ้ยจาก
ช่วงสิ้นเดือน พ.ค. สะทอ้นได้วา่อตัราดอกเบีย้นโยบายบ้านเรา
หลังจากนี้จะทรงตัวมากข้ึน และจะไมเ่ปลีย่นแปลงไปมากใน
ช่วงเวลาดังกล่าว   

 

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อตัราเงนิเฟอ้ทีม่โีอกาสสงูขึน้นระยะขา้งหนา้ อาจทำใหธ้นาคาร
กลางตา่งๆ จำเปน็ตอ้งเรง่จดัการ และพลกิกลบัมามมีมุมองใน
การดำเนนินโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดตอ่ไปอกีระยะหนึง่ โดย
เปน็ไปไดท้ีจ่ะเหน็การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย แตเ่ปน็อตัรา
ทีค่อ่ยเปน็คอ่ยไปตา่งจากในอดตี 
 
ประเดน็การเมอืง - วาระสำคญั คอื การ โหวต
เลอืก ประธานสภาผูแ้ทนราษฎร ์ และ 
นายกรฐัมนตร ี
ประเด็นการเมอืง มสีัญญาณบวกและความชัดเจนในการจัดตั้ง
รัฐบาลมากข้ึน หลังคณะกรรมการการเลอืกตั้ง (กกต.) มีมติ
ประกาศรับรองผลการเลือกตั้ง ส.ส.ทั้งแบบแบ่งเขตเลือกตั้ง 400 
เขต และแบบบัญชีรายชื่อ จำนวน 100 คน รวม ส.ส.ทั้งหมด 500 
คน โดย ส.ส.ที่ กกต.ประกาศรับรองสามารถมารับหนังสอืรับรอง
ได้ในช่วงวันที่ 20 มิ.ย.66 - 24 มิ.ย.66 ซึ่งหากเรียงตาม Timeline 
คาดว่าจะเปิดสมัยประชุมสภาฯ ซึ่งต้องใช้เวลาไม่เกนิ 15 วัน
(ปลายเดอืนนี ้ – ตน้ ก.ค.66) ซึง่วันที ่ 24 มิ.ย. 66 มีราชกิจจา
นุเบกษา เผยแพร่พระราชกฤษฎีกา เรียกประชุมรัฐสภา พ.ศ.
2566 ตั้งแต่วันที่ 3 ก.ค.66 เป็นตน้ไป และตอ่มาสำนักบงาน
เลขาธิการสภาผู้แทนราษฎร์ ได้สง่หนังสือเชิญ ส.ส. ประชุมคร้ัง
แรกในวันที ่ 4 ก.ค.66 โดยมีการบรรจุวาระการประชุม เปน็การ
เลอืก ประธานสภาผูแ้ทนราษฎร์ และ รองประธานสภาผู้แทน
ราษฎร์ และหลังจากนัน้ซึ่งไมน่่าจะทิ้งช่วงเวลานานนัก ก็จะเป็นการ
โหวตเลือกนายกรัฐมนตรี (คาดว่าอยู่ในช่วงสปัดาห์ที่ 2 เดือน 
ก.ค.66)  

Date Country Economic index Month Actual Consensus Older

การรายงานตวัเลขเงนิฟอัและประชุมนโยบายการเงนิของธนาคารตา่งๆ

02 Aug 23 Aug-02 - - 2.00%

27 Sep 23 Sep-27 - - -

26 Jul 23 Jul-26 - 5.50% 5.25% 0.25%

20 Sep 23 Sep-20 - 5.50% - 0.00%

27 Jul 23 Jul-27 - 4.25% 4.00% 0.25%

14 Sep 23 Sep-14 - 4.50% - 0.25%

28 Jul 23 Jul-28 - -0.10% -0.10% 0.00%

22 Sep 23 Sep-22 - -0.10% - 0.00%

03 Aug 23 Aug-03 - 5.50% 5.00% 0.50%

21 Sep 23 Sep-21 - 5.75% - 0.25%
UK

BoJ Interest Rate Decision

Bank of England Bank Rate

ECB Interest Rate Decision

FOMC Rate Decision (Upper Bound)

BoT Benchmark Interest RateTH

US

JP

EU

0.25%0.25%

0.25%
0.50%

0.25%

0.75%

0.25%

0.25%

0.75%

0.50%

0.50%

0.25%

0.75%

0.50%

0.75%

0.25%

0.75%

0.75%

0.75%

0.50%

0.50%

0.50%

0.25%

0.50%

0.50%

0.25%

0.25%

0.25%

0.50%

0.25%

0.25%

0.25%

0.25%

0.25%

0.50%

0.25%

0.25% 0.25% 0.00%
0.50%

4.50%
(+4.25%) 3.50%

(+3.25%)
2.50%

(+2.5%)
1.25%

(+0.75%)

5.25%
(+0.75%)

5.0% 
(+1.5%)

4.00%
(+1.5%)

2.00%
(+0.75%)

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

FED BOE ECB BOT

        Now

0.87
0.98

1.37

1.63
1.72

1.96

2.64

1.68

1.85
2.01

2.09 2.14
2.21

2.50

1.75
1.90

2.04
2.13 2.18

2.35

2.59

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1M 3M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y

                              

%
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ในส่วนของการโหวตเลือก ประธานสภาผู้แทนราษฎร์ แม้จะยังมี
การแสดงจุดยนืของทั้ง พรรคเพือ่ไทย และ ก้าวไกล ว่าต้องการ
รัษาตำแหน่งดังกล่าวไว้ในพรรคของตนเอง แต่กเ็ช่ือวา่
กระบวนการโหวตจนได้มาซึ่งตวัประธานสภาฯ ไมน่่าจะเป็น
ปัญหา เนือ่งจากมีกลไกในการลงคะแนนแข๋งขันกันที่ชัดเจน แตท่ี่
เราเห็นว่านา่จับตามากกว่า คือการโหวตเลอืกนายกรัฐมนตรี 
เพื่อที่จะนำไปสู่การจัดตั้งรัฐบาล ทั้งนี้จากการทีต่ิดตาม
พัฒนาการของข่าว พบว่ามปีระเดน็ทีบ่่งช้ีถึงอุปสรรคที ่
Candidate นายกรัฐมนตรี จากพรรคก้าวไกล ต้องฝ่าฟันเพื่อให้
ได้คะแนนสนบัสนุนจากรัฐสภาเกนิ 376 เสียงอีกมาก อาท ิ

• กรณทีีพ่รรคกา้วไกลชนูโยบายหาเสยีง แก/้ยกเลกิ ม.
112 ของ ป.อาญา ลา่สดุศาลรัฐธรรมนูญมีหนังสอื
สอบถามไปยังอัยการสูงสุด วา่พิจารณารับหรือไม่รบั
รับคำร้อง กรณีมีผู้รอ้งว่าขัดรัฐธรรมนูญมาตรา 49 
หรือไม่ โดยขอให้แจ้งตอ่ศาลรัฐธรรมนูญภายใน 15 วนั 
หรือ วันที่ 11 ก.ค. 66 

• เสยีงสนบัสนนุจาก ส.ว. อาจไมเ่พยีงพอตอ่การจดัตัง้
รฐับาล ทั้งนีม้ีกระแสที่สะทอ้นออกมาว่า เสียง ส.ว.สว่น
ใหญ่ ไม่สนบัสนนุ Candidate นายกรัฐมนตรีจาก
พรรคก้าวไกล ทั้งนีเ้สียงของพรรคร่วมรัฐบาลที่มีการ
ทำข้อตกลง MOU ร่วมกันมีเพยีง 312 เสียงซึ่งขาดอีก 
64 เสียง เพือ่ให้ได้เสียงสนับสนนุไม่น้อยกว่า 376 เสยีง 
ซึ่งต้องได้รบัการสนบัสนุนจาก ส.ว. แต่หากได้รับเสยีง
สนับสนนุไม่พอเพียง ก็จะทำให้ช่วงเวลาของ
สุญญากาศก่อนที่จะได้รัฐบาลใหม่ขึ้นมาบริหาร
ประเทศยาวขึ้น ซึ่งไม่เป็นผลดีตอ่ เศรษฐกิจ และตลาด
หุ้น 

• คณุสมบตัติามรฐัธรรมนญูของวา่ทีน่ายกฯ ตอ้งใช้
เวลาในการตรวจสอบ อาทิ คดีการถือหุ้นสือ่ ITV ของ
คุณพิธา ซึ่งทาง กกต. อยู่ระหว่างการรวบรวมขอ้มลู
และจะเรียกใหเ้ข้าไปชี้แจงในเร็ววันนี้    

สรปุ ฉากทศันท์างการเมอืงไทย นา่จะมคีวามชดัเจนมากขึน้
ตามลำดบั เมือ่เปดิสมยัประชมุสภาฯ โดยความสนใจหลกัจะยูท่ี่
การโหวตเลอืกนายกรฐัมนตรซีึง่ตอ้งการเสยีงสนบัสนนุบางสว่น
จาก ส.ว. หากไดเ้สยีงไมค่รบ ทำใหจ้ดัตัง้รฐับาลไมไ่ด ้ กจ็ะทำให้
ชว่งเวลาสญูญากาศนานขึน้ ซึง่ไมเ่ปน็ผลดตีอ่เศรษฐกจิ และ
ตลาดหุน้  แตห่ากกระบวนการดำเนนิไปไดอ้ยา่งราบรืน่ กน็า่จะทำ
ให ้SET Index ฟืน้ตวักลบัมาได ้ทัง้นีก้รณทีีเ่ลวรา้ย (แตไ่มถ่งึขัน้
เกดิเหตรุนุแรง) คาดวา่ SET Index ไมน่า่จะตำ่กวา่ 1450 จดุ 

 

ปรมิาณการซือ้ขายเบาบาง Turnover ตำ่ 
อปุสรรคสำคญัตอ่การปรบัขึน้ของ SET Index  
ช่วงท้าย 2Q66 ตลาดหุ้นไทยเผชิญ 3 แรงกดดันหลัก คือ 
การเมอืงไม่นิ่ง, การขึ้นดอกเบี้ยของกนง. และความเช่ือมัน่ในงบ
การเงิน จากประเดน็ STARK ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยปัจจุบนัมี
ความผันผวนและมลูค่าซือ้ขายเบาบางลงมาก โดยเดือน มิ.ย. 66 
(mtd) มีมูลค่าซือ้ขายเหลอื 4.4 หมื่นล้านบาทต่อวัน ตำ่กว่า
มูลค่าซือ้ขายเฉลี่ยทั้งป ี 2566 ที่ 5.7 หมื่นล้านบาท ต่ำกวา่ทั้งป ี
2565 ที่ 7.1 หมื่นล้านบาท และทัง้ปี 2564 ที่ 8.8 หมื่นล้านบาท 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ฝ่ายวิจัยฯ ได้ทำการศึกษาจากข้อมลูย้อนหลัง 5 ปี พบว่า เวลา
ตลาดหุ้นมมีูลค่าซื้อขายเบาบาง มักจะ Underperform เสมอ 
อาทิ SET Index เวลามูลค่าซือ้ขายต่ำกว่า 5 หมื่นล้านบาท มักจะ
ให้ผลตอบแทนเฉลีย่ตอ่วัน -0.06% ตรงข้ามกับเวลามลูค่าซือ้
ขายสูงเกนิ 1 แสนล้านบาทตอ่วัน หุ้นมักปรับตวัขึ้นไดด้ีเฉลี่ย 
+0.08% ต่อวัน โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่บวกเฉลี่ย +0.24% ตอ่
วัน 
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ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ดงันัน้ ถา้ปรมิาณการซือ้ขายเบาบาง Turnover ตำ่ ถอืเปน็
อปุสรรคสำคญัตอ่การปรบัขึน้ของ SET Index แตถ่า้ประเดน็
การเมอืงผา่นไปไดด้ว้ยด ี และกนง.เริม่สง่สญัญาณชะลอขึน้
ดอกเบีย้ กห็วงัเหน็ Fund Flow ไหลกลบั หนนุสภาพคลอ่งและ
ตลาดหุน้ฟืน้ขึน้ได ้

 

แนวโนม้กำไรบรษิทัจดทะเบยีน 2Q66 อาจชะลอ
ทัง้ YoY และ QoQ 
มุมมองกำไรไตรมาสที่ 2 ปกติกำไรจะชะลอตัวลงจากไตรมาสแรก 
และทีส่ำคัญ คือ ภาพรวมฐานกำไรฐานกำไรงวด 2Q65 สูงมาก
ถึง 3.55 แสนล้านบาท จากราคาน้ำมนัทีสู่งระดับ 110 – 120 
เหรียญ กดดนัแนวโนม้กำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q66 อาจชะลอทั้ง 
YOY และ QOQ 

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนี้กำไรไตรมาส 2 มักเปน็ LOW SEASON ของตลาด 
และมีกลุ่มหุ้นที่มีกำไรโดดเด่นจำกดั อาทิ กลุ่มอาหารเคร่ืองดื่ม, 
กลุ่มปิโตรฯ, กลุ่มมีเดีย, พลังงานน้ำ เป็นต้น 

 

 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ดงันัน้การลงทนุหรอืเกง็กำไรหุน้ทีม่ผีลประกอบการงวด 2Q66 
เดน่ อาจจะตอ้ง Selective มากขึน้ แตค่าดเปน็แมเ่หลก็ดดู FUND 
FLOW ให ้Outperform ตลาดได ้

 

Downside ของ Valuation ตลาดหุน้ไทย 
ตั้งแตต่้นปี EPS66F Bloomberg Consensus อยู่ราว 106 บาท/
หุ้น อยา่งไรก็ตาม ปัจจัยภายนอกและภายในที่ไม่สดใส ทำให้มีการ
ทยอยปรับประมาณการลง จนลา่สุดอยูท่ี่ระดับ 94.4 บาทตอ่หุ้น 
ขณะที่ฝ่ายวิจัยฯ ยังคงประมาณการเดิมที่ระดับ 91.8 บาทตอ่หุ้น 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งหากอิง Market Earning Yield Gap ระดับ 4.0% และนำ EPS 
ของฝ่ายวิจัยฯ และ Consensus มาคิดเปน็ดัชนเีป้าหมาย จะได ้4 
สมมตุิฐาน ดังนี ้

 

 

Trade Value (Baht) SET Index SET50 IndexSETHD Index sSET Index MAI Index

<50,000,000,000 -0.06% -0.07% -0.06% -0.05% -0.02%

>50,000,000,000 0.03% 0.03% 0.04% 0.05% 0.03%

>60,000,000,000 0.02% 0.02% 0.03% 0.04% 0.03%

>70,000,000,000 -0.01% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00%

>80,000,000,000 -0.05% -0.03% -0.04% -0.10% -0.12%

>90,000,000,000 -0.10% -0.05% -0.08% -0.29% -0.30%

>100,000,000,000 0.08% 0.24% 0.21% -0.50% -0.64%
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• EPS ASP 91.80 + Policy Rate 2.00%(ระดับปัจจุบัน) ได้ 
Target SET 1542 จุด 

• EPS ASP 91.80 + Policy Rate 2.25%(ข้ึนดอกเบี้ย 1 คร้ัง) 
ได้ Target SET 1480 จุด (โซนแนวรับทางพืน้ฐาน) 

• EPS Consensus 94.40 + Policy Rate 2.00%(ระดับ
ปัจจุบัน) ได้ Target SET 1586 จุด 

• EPS Consensus 94.40 + Policy Rate 2.25%(ข้ึนดอกเบีย้ 
1 คร้ัง) ได้ Target SET 1522 จุด (โซนแนวรับทางพื้นฐาน) 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่หากพิจารณาเฉพาะ EPS ของฝ่ายวิจัยฯที่ระดบั 91.80 
บาท/หุ้น อิงระดับ Market Earning Yield Gap 4.0% Target 
SET จะอยู่ระดับ 1542 จุด ซึ่งหาก  กนง. มีการขึ้นดอกเบี้ย 1 คร้ัง
ได้ Target SET 1480 จุด (โซนแนวรับทางพืน้ฐาน) อยา่งไรก็ตาม
หากต้องการดัชนเีป้าหมายระดบัเดิมที ่ 1542 จุด EPS จะต้อง
เพิ่มขึน้ 4.4% 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ ปจัจยักดดนั SET Index มทีัง้ภายนอกและใน ทำให้
ผลตอบแทนตัง้แตต่น้ป ี–12% จนอยูใ่นระดบั แนวรบัทางพืน้ฐาน 
ทีร่ะดบั 1480 จดุ ถอืเปน็จงัหวะในการสะสมหุน้เพือ่หวงัผลในระยะ
กลางถงึยาว 

Market Cap SET พลกิกลบัมาตำ่กวา่ 
Nominal GDP อาจเปน็สญัญาณสะสมหุน้  
หากสังเกตมูลค่า Nominal GDP มักจะสูงกวา่ Market Cap ของ 
SET Index อยูเ่สมอ ซึ่งขอ้มลูในอดตี ตั้งแต่ ปี 2014 - ปัจจุบัน 
มูลค่า Nominal GDP มักนอ้ยกว่า Market Cap ของ SET เสมอ 
ซึ่งมีเพยีง 3 ป ีที ่มูลค่า Nominal GDP มากกว่า Market Cap 
ของ SET ซึ่งปีถัดไป ผลตอบแทนของ SET Index มักปรับขึน้เสมอ 
ดังรูปด้านล่าง 

• ป ี2015 มลูค่า Nominal GDP 13.74 ล้านล้านบาท, Market 
Cap ของ SET 12.28 ล้านล้านบาท ซึ่งปีถัดไป Return SET 
Index +20%  

• ป ี2018 มลูค่า Nominal GDP 16.37 ล้านล้านบาท, Market 
Cap ของ SET 15.98 ล้านล้านบาท ซึ่งปีถัดไป Return SET 
Index +2%  

• ป ี2019 มลูค่า Nominal GDP 16.89 ล้านล้านบาท, Market 
Cap ของ SET 16.75 ล้านล้านบาท ซึ่งปีถัดไป Return SET 
Index -8% เนือ่งจากเกิดวิกฤต COVID-19  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะที่ลา่สุด มูลค่า Nominal GDP อยู่ที่ 18.00 ล้านล้านบาท ซึ่ง
มากกว่า Market Cap ของ SET อยู่ที่ 17.98 ล้านลา้นบาท หรือ
มีสัดส่วนระหว่าง Market Cap ของ SET เทียบ มูลค่า Nominal 
GDP 0.99 เท่า จึงทำให้มีโอกาสสูงที่ Return ของ SET Index ปี
หน้า จะเปน็บวก ขณะที่หากพิจารณาค่าเฉลี่ยสัดส่วนดังกล่าว 

 

 

 

EPS เ  ม่ข ึ  MEYG 1.50% 1.75% 2.00% 2.25%

91.80 4.0% 1684 1610 1542 1480

เ  ม่ข ึ   1% 3.9% 1701 1626 1558 1495

เ  ม่ข ึ   2% 3.8% 1717 1642 1573 1510

เ  ม่ข ึ   3% 3.8% 1734 1658 1589 1525

เ  ม่ข ึ   4% 3.7% 1751 1674 1604 1539

เ  ม่ข ึ   4.4% 3.7% 1768 1690 1610 1542

เ  ม่ข ึ   6% 3.6% 1785 1707 1635 1569

เ  ม่ข ึ   7% 3.6% 1802 1723 1650 1584

เ  ม่ข ึ   8% 3.5% 1818 1739 1666 1599

เ  ม่ข ึ   9% 3.5% 1835 1755 1681 1613

เ  ม่ข ึ   10% 3.4% 1852 1771 1697 1628
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 ตั้งแตป่ี 2014-ปัจจุบัน อยูท่ี่ 1.05 เท่า ซึ่งหากตีเปน็ดัชน ี จะม ี
Upside เพิ่มเติมราว 5% หรือ 1540 จุด ซึ่งอยู่ใกลเ้คียงกับ
สมมตุิฐานทางพื้นฐานตามหลัก Market Earning Yield Gap 
4.0% 

 

มมุมองในเชงิเปรยีบเทยีบ กบัความหวงัเรือ่ง 
Fund Flow 
ในช่วง 1H66 SET Index บอบชำ้มานาน พร้อมกับ Fund Flow 
ที่ไหลออกจากตลาดหุ้นมากสุดในภูมิภาคกว่า 1 แสนล้านบาท 
หรือ 3.15 พันล้านเหรียญ 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนหนึ่งเกิดจากประเด็นการเมอืงไม่นิ่ง, การปลอมแปลงงบ
การเงินในบางบริษัท และการโยกย้ายเม็ดเงินสู่สินทรัพย์
ปลอดภัย หลังจาก กนง. ขึ้นดอกเบี้ยมาแล้ว 3 คร้ัง จาก 1.25% 
to 2.00% 

อย่างไรก็ตามในไตรมาส 3 มีโอกาสที่ กนง. จะคงดอกเบี้ยสูง 
หลังจากขึ้นดอกเบีย้มาต่อเนือ่ง 6 คร้ัง ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 
รวมถึง Bond Yield Curve ยังขยับตวัขึ้นนอ้ยมากกวา่ช่วงที่
ผ่านๆ มา อาจเปน็สญัญาณการชะลอขึ้นดอกเบี้ยในช่วงตน้เดือน 
ส.ค. และ ก.ย. ได ้

 

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 หนนุให ้Fund Flow มโีอกาสชะลอไหลเขา้สนิทรพัยป์ลอดภยั และ
สลบัมาเขา้สนิทรพัยเ์สีย่งมากขึน้ หลงัจาก SET Index ยอ่ตวัลง
มาใกลแ้นวรบัทางพืน้ฐานที ่ 1480 จดุ รวมถงึ Market Cap. 
ปจัจบุนัยงัลงมาตำ่กวา่มลูคา่ GDP ไทย ซึง่ปกต ิ Market Cap 
ตลาดมกัสงูกวา่ GDP ไทยเสมอ 

อกีทัง้ปกตเิวลาหุน้ไทยปรบัตวัลงในชว่ง 6 เดอืนแรกของป ี ชว่งที่
เหลอืสว่นใหญจ่ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ไดด้ ีเชน่ป ี2020 และป ี2022 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

กลยทุธก์ารลงทนุ เดอืน ก.ค. 
SET Index ทีย่อ่ตวัลงมาแรงกวา่พืน้ฐานทีค่วรจะเปน็ แนะนำ
สะสมหุน้พืน้ฐานดรีาคาลงลกึพรอ้มกบัมปีจัจยับวกเฉพาะตวั คอื 

1. กำไร 2Q66 ฟืน้เดน่ IVL, BEM, JMT 

2. หุน้ไดร้บัอานสิงสม์าตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากจนี SCGP, 
ERW, III, SCB 

สว่นหุน้ Tactical Short Sell แนะนำ BCP และ LPN 

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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Year Jan - Jun Jul - Dec

2018 -9.0% -2.0%

2019 10.6% -8.7%

2020 -15.2% 8.2%

2021 9.6% 4.4%

2022 -5.4% 6.4%

5M2023 -7.7%

Company Sector
Last Price

(30/06/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
III TRANS   11.10 18.10 63.1% 13.81     2.5 -30.1%

SCGP PKG     37.25 56.00 50.3% 24.13     1.7 14.2%

BEM TRANS   8.55 11.50 34.5% 37.77     1.8 42.0%

IVL PETRO   34.25 44.00 28.5% 10.10     2.2 -38.6%

SCB BANK    106.50 132.00 23.9% 8.54       6.3 11.8%

JMT FIN     37.50 46.00 22.7% 26.88     3.2 16.6%

ERW TOURISM 4.82 5.70 18.3% 62.36     0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
BCP ENERG   36.50 35.00 -4.1% 6.15       5.5 -35.0%

LPN PROP    4.08 3.42 -16.2% 9.54       5.4 1.6%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ขอไปต่อ...ไม่รอแล้วนะ 
 จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
 มีโอกาสเติบโตได้อีก จาก 3 โครงการสำคัญที่กำลังจะเข้ามา 
 ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ในระดับทีน่่าสนใจมาก 
 
จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีนำ้เงินยังคงเพิ่มขึ้น
ต่อเนือ่งตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มีมากข้ึน และการทอ่งเทีย่ว
ในประเทศทีฟ่ื้นตัว โดยขอ้มลูเดือน พ.ค 66 จำนวนผู้ใช้ทางด่วน
เฉลี่ยอยูท่ี่ 1,095,151 เที่ยว/วัน เพิ่มขึน้ 5.3%YOY ส่วนจำนวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนีำ้เงินเพิ่มขึน้ 50%YOY เฉลี่ยอยู่
ที่ 344,577 เที่ยว/วนั ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าจำนวน RIDERSHIP น่าจะ
เพิ่มขึน้อีกในเดอืน มิย.66 เนือ่งจากช่วงคร่ึงเดือนแรกของ พ.ค. ยัง
มีผลกระทบจากการปิดเทอมของโรงเรียน จึงคาดการณ์ว่าจะเหน็ 
CORE PROFIT ในงวด 2Q66 เตบิโตโดดเด่นเมือ่เทยีบกับงวด 
2Q65 ที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นกลบัมาเตม็ที่จากการแพร่
ระบาดของไวรัสโควิด-19 นอกจากนี้ ในงวด 2Q66 BEM จะรับรู้
เงินปันผลจาก CKP และ TTW จำนวน  337 ล้านบาท เบือ้งต้น
ประเมินว่างวด 2Q66 BEM นา่จะสร้างกำไรสูงกว่า 900 ล้านบาท 
เติบโตราว 50%YOY 

การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์และโครงการพาณิชย์ขนาด
ใหญ่ตามแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า อาทิ ศูนยป์ระชุมแห่งชาตสิิริกิติ์ และ
ในอนาคตจะมีโครงการมิกซ์ยสูขนาดใหญอ่ย่าง “วันแบงค็อก” ซึง่
เป็นแลนด์มาร์ค แห่งใหม่ของกรุงเทพ โดยจะเปดิเฟสแรกในปี 2567  
และโครงการ “ดสุิต เซ็นทรัล พารค์” ที่จะเปดิดำเนนิงานในปี 2568 
จะช่วยเพิ่มจำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดนิให้กับสถานลีุมพนิีและ
สถานสีีลมอย่างมีนยัสำคัญ นอกจากนี้การเปิดใหบ้ริการ
รถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและสายสีชมพู
ในปี 2567 รถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันออกในป ี 2570 และรถไฟฟา้
สายสีสม้ตะวันตกในปี 2573 จะส่งต่อผู้โดยสารให้กับรถไฟฟา้สาย
สีน้ำเงินซึ่งถอืเปน็เส้นทางหลักทีว่ิง่ผ่านจุดศูนย์กลางเศรษฐกิจ
สำคัญของกรุงเทพฯ  

นอกเหนือจากโครงการปัจจุบันทีอ่ยู่ระหว่างดำเนินงานแลว้ BEM 
ยังมีโอกาสเขา้ไปบริหารงานอีก 3 โครงการ ได้แก่ 1.โครงการ

รถไฟฟ้าสายสสี้ม 2. โครงการทางด่วนช้ันที่ 2 เป็นโครงการ
สำคัญที่จะช่วยเพิม่พื้นที่จราจรบนทางดว่นเพื่อแก้ไขปัญหารถตดิ 
และ 3. โครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ ที่เช่ือว่า รฟม. จะมีการ
เจรจาตรงกับ BEM ในฐานะทีเ่ป็นผู้ให้บริการเดนิรถไฟฟ้าสายสี
ม่วงเหนอื เพือ่ให้เกิดประสิทธภิาพสูงสดุในการให้บริการเดินรถ
แบบไร้รอยตอ่ ส่งผลให้ BEM มีโอกาสเดินหนา้ทำจุดสูงสดุใหม่
ของกำไรจากการดำเนินงานตอ่เนื่องในช่วง 3 ปีข้างหนา้ ประเมนิ
มูลค่าเหมาะสมดว้ยวิธี SOTP ไดท้ี่ 11.50 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 2,436 3,460 4,201
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 2,436 3,460 4,201
EPS (บำท) 0.16 0.23 0.27
PER (X) 53.64 37.77 31.11
DPS (บำท) 0.12 0.15 0.15
Dividend Yield (%) 1.40% 1.75% 1.75%
Book Value (บำท) 2.44 2.51 2.64
P/BV (X) 3.51 3.40 3.24
EV/EBITDA (X) 29.41 24.93 21.84
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BEM
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.55 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 11.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 130,687 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 14,029 16,367 17,925 18,689 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ต      ข  8,447 9,180 9,739 10,098      ส    2,436         3,460         4,201         4,493         

     ข  ้ต   5,582 7,187 8,187 8,591        ป ี ่ แป   ี ่ม ่        ส 

ค ่ใ    ่ ใ    ข  แ     ห  1,160 1,336 1,445 1,488 ค ่ สือ่ม  ค แ  ต     ห ่  1,589         1,206         1,342         1,447         

 อ   ี ้  ่ 2,361 2,504 2,442 2,442      /ข         Fx  ี ่ม ่      ู  0                -             -             -             

ค ่ใ    ่ อื ่ 0 0 0 0 อื ่ๆ 512            770            932            1,000         

      อื ่ 772 847 828 832    ม่/            ม             (1,240)        (634)           (1,691)        (3,542)        

     ส     อ่ ห  ภ  ี 2,834 4,195 5,128 5,494 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 5,633         6,756         6,700         5,312         

ภ  ี       398 727 919 991 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่ ขอ ผู  ถอืห       ่อ 0 7 8 9    ม่/                  ส  ้ -             -             -             -             

           อื ่ ๆ 0 0 0 0    ม่/               ี ่ ี ่วข  อ -             -             -             -             

ก าไรสุทธิ 2,436 3,460 4,201 4,493    ม่/      ส        ถ ว (31)             (100)           (100)           (100)           

                     2,436 3,460 4,201 4,493    ม่/      ส         มม่ตี วต (0)               -             -             -             

EPS 0.16          0.17          0.23          0.29          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (597)           478            454            455            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

   ม่/        ู  (2,544)        -             -             -             

    ต  โตขอ  อ ข   31% 17% 10% 4%    ม่/      แ  สว่     ม ูค ่ห   -             -             -             -             

    ต  โตขอ                      141% 42% 21% 7%    ม่/   วอ  แ    

อ ต  สว่      ข  ้ต    40% 44% 46% 46%      ่ ป  ผ (1,223)        (2,293)        (2,293)        (2,751)        

อ ต  สว่                      17% 21% 23% 24% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (4,379)        (6,797)        (8,235)        (5,193)        

   ม่/       ส ส    656            437            (1,080)        574            

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 อ ข  3,261 3,739 3,935 4,099     ส แ     ี   ่     ส 1,788         2,225         1,145         1,719         

ต      ข  2,051 2,094 2,396 2,339   ูห ี ้  ค   648            737            807            841            

     ข  ้ต   1,210 1,644 1,539 1,760 ส  ค   ค  ห อื

ค ่ใ    ่ ใ    ข  แ     ห  304 278 313 301 ส        ส        ใ   +ส        อื ่ๆ 77,278       75,608       73,685       71,623       

 อ   ี ้  ่ -583 -604 -604 -572  ี ่    อ ค   แ  อ ป     ส    338            368            398            428            

ค ่ใ    ่ อื ่ 0 0 0 0 ส         วม 114,128     114,319     113,456     115,552     

      อื ่ 383 266 58 50

     ส     อ่ ห  ภ  ี 706 1,028 680 937     ห ี ้  ค   +ห ีส้   อื ่ๆ 1,763         1,964         2,151         2,243         

ภ  ี       72 165 77 187 ห ีส้    ีม่ภี    อ   ี ้  ่     ส  ้ 9,741         7,741         4,241         4,241         

สว่ ขอ ผู  ถอืห       ่อ 0 0 0 0 ห ีส้    ีม่ภี    อ   ี ้  ่       ว 60,872       60,872       60,872       60,872       

           อื ่ ๆ 0 0 0 0 ห ีส้    วม 76,865       75,881       73,101       73,446       

     ส    634 863 603 749

                     634 863 603 749     ี ่    แ  ว 15,285       15,285       15,285       15,285       

EPS 0.04          0.06          0.04          0.05          สว่     ม ูค ่ห   +ส   อ ต ม ฎหม  7,345         7,345         7,345         7,345         

     ส สม 16,451       17,619       19,527       21,269       

    ต  โตขอ  อ ข   5% 15% 5% 4% สว่ ขอ ผู  ถอืห   37,264       38,438       40,355       42,106       

    ต  โตขอ                      89% 36% -30% 24%

อ ต  สว่      ข  ้ต    37% 44% 39% 43% สว่ ขอ ผู  ถอืห       ่อ 2                9                17              26              

อ ต  สว่                      19% 23% 15% 18% ห ีส้   แ  สว่ ขอ ผู  ถอืห   114,128     114,319     113,456     115,552     

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อ ต  สว่ สภ  ค อ่  (  ่ ) 0.46 0.58 0.71 0.78                     8,199 9,237 9,827 10,231

อ ต  สว่ หม   ว ี   ูห ี ้  ค    (  ่ ) 21.65 22.22 22.22 22.22                    4,917 6,117 7,045 7,343

อ ต     หม  ขอ ส         (  ่ ) 0.12 0.14 0.16 0.16                             921 1,013 1,053 1,114

อ ต  สว่ หม   ว ี     ห ี ้  ค    (  ่ ) 4.79 4.67 4.53 4.50 Gross margin  ฉ ี ่ 39.8% 43.9% 45.7% 46.0%

ห ีส้   ตอ่สว่ ผู  ถอืห   2.06 1.97 1.81 1.74 SG&A/Sale 8.3% 8.2% 8.1% 8.0%

Net Gearing Ratio 1.85 1.73 1.59 1.51 Effective tax rate 14.0% 17.3% 17.9% 18.0%

ผ ตอ แ     ส         ฉ ี ่ 2.1% 3.0% 3.7% 3.9%

ผ ตอ แ     ผู  ถอืห    ฉ ี ่ 6.5% 9.1% 10.7% 10.9%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

เที่ยวไทยไปกับ ERW 
 Low Season นี้ไม่ธรรมดา 
 คาด 2Q66 ดีกว่า Pre-COVID และจะเด่นขึ้นตั้งแต่ 3Q66 
 Outperform จาก Earning Momentum  
 
ข้อมลูจากบริษัทฯ พบว่าตัวเลขเบือ้งต้นการดำเนินงานธุรกิจ
โรงแรม 2Q66TDF (เม.ย. – พ.ค. 66) ดีกว่าที่ฝา่ยวิจัยมองไว ้และ
ดีกว่าก่อน PRE-COVID สะทอ้นจาก OCCUPANCY RATE 
(OCC RATE) ของโรงแรมกลุ่ม EX HOP INN (สัดส่วน 70% - 
80% ของรายได้รวม) อยู่ที ่ 80% แม้ปรับตัวลงเล็กนอ้ยเมื่อเทยีบ
กับค่าเฉลี่ยงวดกอ่นที่ 84% ตามผลของฤดูกาล (และ 1Q62 ที ่
86%) แต่ฟื้นตวัจากค่าเฉลี่ยช่วงเดียวกันปีกอ่นที่ 55% (เทียบกับ 
2Q62 ที่ 75%) เช่นเดียวกับค่าห้องพักเฉลี่ย (ADR) อยู่ที่ราว 3 พัน
บาทต่อหอ้งตอ่คืน อ่อนตวั 2.6% จาก 3.1 พันบาทต่อหอ้งตอ่คืน
ในงวด 1Q66 แต่ทำได้ดีกว่า LOW SEASON ของท่องเที่ยวไทย
ช่วง PRE-COVID ซึ่งช่วง 2Q62 ADR ลบราว 19% QOQ (2Q65 
ที่ 2.1 พันบาทตอ่ห้องตอ่คืน) มองว่ามีผลมาจากการปรับพอร์ต
โรงแรมช่วง COVID ผ่านการขายโรงแรมที่สมุย ผลักดนัสดัส่วน
รายได้โรงแรมในกรุงเทพฯ สูงข้ึน (60% ของรายได้งวด 1Q66) ซึ่ง
มีผลกระทบจากฤดูกาลตำ่กว่าโรงแรมที่มีทีต่ั้งในต่างจังหวัด  

ด้วยระดบั OCC RATE ข้างต้น สูงกว่าระดับ 70% ซึ่งถือเป็นระดบั
ที่ผู้บริหาร ให้แนวทางว่าเป็นระดบัที่ BREAKEVEN POINT กำไร
ปกติ ทำให้แม้คาดกำไรปกต ิ2Q66 ลดลง QOQ เพราะฤดูกาล แต่
ถือว่าไม่ธรรมดา เนื่องจากดีกวา่ช่วง PRE-COVID (2Q62) ที่
ขาดทุนปกติ 7 ล้านบาท อีกทัง้มีพัฒนาการเดน่ชัดจากขาดทุน
ปกติ 151 ล้านบาทงวดเดียวกนัปีก่อน  

สำหรับแนวโนม้การดำเนนิงาน 2H66 มีแรงขับเคลื่อนจากการ
ผ่าน LOW SEASON ของท่องเที่ยวไทย ผสานกบัการจัดสรร
เที่ยวบินจากจีนเข้าไทยเพิ่มเติมเปน็ 430 เที่ยวบินต่อสัปดาห์ เทียบ
กับปัจจุบันที่ 100 เที่ยวบินต่อสัปดาห์ ตั้งแต่ มิ.ย. 66 คาดเป็นแรง
ส่งให้นักท่องเที่ยวจีนเดินทางเข้าไทยตามเป้าหมายทีม่องไว้ไม่ตำ่
กว่า 5 ล้านคน (50% ของ PRE-COVID) ผลักดันนักทอ่งเทีย่ว

ต่างชาตมิาไทยปีนี้ฟืน้ตวัสู่ระดับ 25 ล้านคน ตามสมมติฐานของ   
ฝ่ายวิจัย  เร่งตัวจาก 11 ลา้นคนปีก่อน (ปี 2562 ที่ 40 ล้านคน)  

องค์ประกอบรวมฝ่ายวิจัยประเมนิกำไรปกติของ ERW ไต่ระดบั
เป็นขั้นบันไดตั้งแต่ 3Q66 - 1Q67 ที่ถือว่าเป็น HIGH SEASON 
ของท่องเที่ยวไทย และดีขึ้น YOY ทุกไตรมาส  

อิง DCF – WACC ที่ 7% ให้ FV ปี 2566 ที่ 5.70  บาท แนะนำ 
OUTPERFORM นอกจากปัจจัยด้าน EARNING MOMEMTUM 
มองว่าด้วยโครงสร้างรายได้มาจากโรงแรมไทยราว 90% มากสดุ
ในกลุ่มฯ จึงได้ประโยชน์มากสุด หากมีการกระตุ้นภาคท่องเที่ยว 
ซึ่งถือเป็นตวัขับเคลือ่นหลักของเศรษฐไทยกิจของทุกรัฐบาล      

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: ธปท. 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) (224)      350       518       

Norm Profit (ลำ้นบำท) (278)      350       518       

Norm EPS (บำท) (0.06)     0.08      0.11      

PER (X) N.A. 62.4      42.2      

DPS (บำท) -        -        -        

BVS (บำท) 1.3        1.3        1.4        

PBV (X) 3.8        3.6        3.3        

ROE (%) (4.7)       6.0        8.2        

ERW
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.82 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 5.70 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 21,842 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 4,629    6,048    6,781    7,194     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (3,154)   (3,563)   (3,896)   (4,091)    ก าไรสทุธิ (213)     350      518      603      

ก าไรข ัน้ตน้ 1,475    2,485    2,885    3,103     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,377)   (1,567)   (1,756)   (1,863)    คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 872      895      908      921      

ดอกเบีย้จา่ย (458)      (508)      (508)      (508)       ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -       -       -       -        อืน่ๆ 872      895      908      921      

รายไดอ้ืน่ 37        38        38        38         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 257      (45)      (7)        (3)        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (293)      454       667       778        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,287   1,201   1,419   1,521   

ภาษีเงนิได ้ 26        (91)       (133)      (156)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (278)      350       518       603        เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 14       -      -      -      

รายการพเิศษอืน่ ๆ 54        -       -       -        เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -      -      -      -      

ก าไรสทุธิ (224)      350       518       603        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (792)     (700)     (700)     (700)     

Norm EPS (0.06)     0.08      0.11      0.13       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 231      (700)     (700)     (700)     

EPS (0.05)     0.08      0.11      0.13       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (962)     (746)     (500)     (1,000)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) 211.6% 30.7% 12.1% 6.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      -      -      -      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -86.4% -226.0% 47.8% 16.6% ลด จา่ยปันผล -      -      -      -      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 31.9% 41.1% 42.5% 43.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,215)  (746)     (500)     (1,000)  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -6.0% 5.8% 7.6% 8.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 303      (246)     219      (179)     

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 974       1,283    1,733    1,753     เงนิสด & เงนิฝาก 1,532   1,286   1,505   1,325   

ตน้ทนุขาย (735)      (827)      (973)      (993)       ลกูหนีก้ารคา้ 160      202      226      240      

ก าไรข ัน้ตน้ 239       456       759       760        สนิคา้คงเหลอื 43       59       65       68       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (311)      (362)      (450)      (434)       สนิทรัยพห์มุนเวยีน 2,026   1,838   2,087   1,925   

ดอกเบีย้จา่ย (111)      (114)      (122)      (135)       สนิทรพัยร์วม 21,712 21,329 21,369 20,986

รายไดอ้ืน่ 11        6          13        20         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (162)      (10)       215       217        เจา้หนีก้ารคา้ 235      247      271      284      

ภาษีเงนิได ้ 7          5          6          6           หนีส้นิหมุนเวยีน 1,762   1,693   1,716   1,730   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 4          (6)         (21)       1           หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 853      771      771      771      

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (151)      (11)       200       224        หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 13,382 12,717 12,217 11,217 

รายการพเิศษอืน่ ๆ 12        (0)         40        15         หนีส้นิรวม 15,990 15,257 14,780 13,793 

ก าไรสทุธิ (139)      (12)       240       239        ทนุทีช่ าระแลว้ 4,532   4,532   4,532   4,532   

Norm EPS (0.03)     (0.00)     0.04      0.05       สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 910      910      910      910      

EPS (0.03)     (0.00)     0.05      0.05       ก าไรสะสม (1,525)  (1,175)  (657)     (54)      

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

การเตบิโตของรายได ้(%QoQ) 52.7% 31.7% 35.0% 1.2%  ยังไม่ไดจั้ดสรร (1,797)  (1,446)  (929)     (325)     

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(%QoQ) N.A. N.A. N.A. 12.2% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 23       23       23       23       

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 24.6% 35.5% 43.8% 43.4% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 5,698   6,049   6,566   7,170   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -15.5% -0.9% 11.5% 12.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 21,712 21,329 21,369 20,986 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.15      1.09      1.22      1.11       สัดสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.13      1.05      1.18      1.07        - ธรุกจิโรงแรม 98.6% 98.2% 98.3% 98.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 28.96    30.00    30.00    30.00      - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านักงาน 1.4% 1.8% 1.7% 1.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 72.56    60.00    60.00    60.00     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 13.45    14.40    14.40    14.40     Gross Margin (%) 31.9% 41.1% 42.5% 43.1%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.81      2.52      2.25      1.92       SG&A/Sales 29.8% 25.9% 25.9% 25.9%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.56      1.39      1.17      0.96       EBITDA Margin (%) 20.9% 30.6% 30.0% 30.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -1.3% 1.6% 2.4% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -4.7% 6.0% 8.2% 8.8%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว 
 ค่าระวางผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว 
 Volume ขนส่งเพิ่มขึ้นตาม seasonal 
 ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ในระดับทีน่่าสนใจมาก 
 
ในช่วง 1Q66 ที่ผ่านมา ราคาหุ้น III ปรับตัวลดลงตามค่าระวาง แต่
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าค่าระวางผ่านจุดต่ำสดุไปแล้วในช่วง 2Q66 และ
กลับมแีนวโน้มอยู่ในช่วงขาขึ้นอีกคร้ัง จากการที่มี DEMAND 
ขนส่งระหว่างประเทศเพิม่ขึ้นทัว่โลก นอกจากนี้ในส่วนของ 
VOLUME ที่ III ทำได้ใน 2Q66 ปรับเพิ่มขึน้จาก 1Q66 ค่อนข้างมี
นัยสำคัญที่จะมาชดเชยค่าระวางที่ต่ำในช่วง 2Q66 ได้ และแนวโน้ม 
VOLUME ที่ III ทำได้ใน 2H66 จะปรับเพิม่ตามปัจจัยฤดูกาล 

นอกเหนือจากธุรกิจหลัก III ยังมีธุรกิจที่เข้าไปร่วมทุนอยา่ง 
AOTGA และ ANI โดย AOTGA บริหารสนามบนิดอนเมอืงและ
สนามบินภเูก็ตเป็นหลักและบริหารสนามบินสุวรรณภูมิในฐานะ 
OUTSOURCE ปัจจุบัน AOTGA อยู่ระหวา่งการเจรจาเข้าไป
สนามบินสุวรรณภูมอิยา่งเต็มรูปแบบ หากเจรจาสำเร็จ จะเร่ิมงาน
ได้ช่วง 4Q66 – 1Q67 และผลประกอบการจะเพิ่มขึ้นเป็นเทา่ตวั 
เนือ่งจากจำนวนผู้โดยสารสนามบินสวุรรณภูมิมากกว่าผู้โดยสาร
สนามบินดอนเมืองและสนามบนิภูเก็ตรวมกนั 

ในส่วนของผลประกอบการ ANI ยังคงเติบโตโดดเด่นมาต่อเนือ่ง 
โดยปี 2565 ที่ผ่านมา ANI ไดเ้ข้าซื้อกิจการ ASIA GSA (M) 100% 
นอกจากนี้ ANI ยังอยู่ระหว่างการเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ โดย ANI ยื่น FILING ให้กับ กลต. เมือ่ 26 เม.ย. 2566 
ที่ผ่านมา TIMELINE คาดว่าจะเขา้จดทะเบียนในช่วง 4Q66 

แม้แนวโนม้กำไร 2Q66 อาจไม่โดดเดน่มากนัก แต่ฝา่ยวิจยัมองว่า 
DOWNSIDE จำกัดมากเช่นกัน ประกอบกับแนวโนม้ 3Q66 – 
4Q66 จะทำได้ดีขึ้นจากค่าระวางและ VOLUME การขนส่งที่จะ
ปรับตัวสูงข้ึน นอกจากนี้ธุรกิจร่วมทุนอย่าง AOTGA และ ANI จะ
เป็นอีกปัจจัยที่ช่วยหนุน III ได้ในระยะยาว ประเมิน FAIR VALUE 
โดยอิง HISTORICAL PER ที่ 23 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 18.10 
บาท 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: https://en.macromicro.me/charts/947/commodity-ccfi-scfi 

 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 796 612 679

EPS (บาท) 1.15 0.80 0.89

DPS (บำท) 0.69 0.48 0.54

PER (X) 10.60 15.17 13.67

Dividend Yield (%) 5.66% 3.95% 4.39%

Book Value (บาท) 3.86 4.10 4.74

P/BV (X) 3.16 2.98 2.57

EV/EBITDA (X) 22.35 20.51 18.78
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 2,789 3,319 3,625 4,067 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,177 2,589 2,828 3,172 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 858          765          848          945          

ก าไรข ัน้ตน้ 612 730 798 895 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (639)         -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 408 465 508 569 คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 90            108          112          116          

ดอกเบีย้จา่ย 34 31 29 28 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (7)             -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ (48)           (151)         (172)         (192)         

รายไดอ้ืน่ 90 80 87 98 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 104          (119)         (43)           (62)           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 259 315 348 395 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 359          603          746          807          

ภาษีเงนิได ้ 63 153 170 189 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 624 450 500 550 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (121)         (220)         (330)         (390)         

รายการพเิศษอืน่ๆ (25)           -           -           -           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4)             (120)         (120)         (120)         

ก าไรสทุธิ 796 612 679 756 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (125)         (340)         (450)         (510)         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 821 612 679 756 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS 1.19 0.80 0.89 0.99 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (10)           (40)           (40)           (10)           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 431          -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย -5.1% 19.0% 9.2% 12.2% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 119.9% -25.5% 11.0% 11.4% ลด จา่ยปันผล (282)         (167)         (185)         (206)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.9% 22.0% 22.0% 22.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 138          (207)         (225)         (216)         

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 29.4% 18.4% 18.7% 18.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 373          56            70            81            

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 งบดุล 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 722          744          578          437          เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 540 596 666 747

ตน้ทนุขาย 577          565          410          345          ลกูหนีก้ารคา้ 518 896 979 1,098

ก าไรข ัน้ตน้ 145 179 168 92 สนิคา้คงเหลอื 2 2 2 2

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 85            89            154          81            สนิทรัพย์สทิธกิารใช ้+สนิทรัพย์อืน่ๆ 2,459       2,682       3,027       3,440       

ดอกเบีย้จา่ย 9              8              8              8              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 161 173 181 184

รายไดอ้ืน่ 20            7              53            2              สนิทรพัยร์วม 3,680       4,348       4,855       5,471       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 71            88            59            5              

ภาษีเงนิได ้ 16            18            19            2              เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 355 619 672 749

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 210 170 130 120

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 70            72            404          146          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 443 443 443 443

รายการพเิศษอืน่ ๆ (6)             4              270          0              หนีส้นิรวม 1,008       1,232       1,245       1,312       

ก าไรสทุธิ 119          146          422          149          

ก าไรจากการด าเนนิงาน 125          142          153          149          ทนุทีช่ าระแลว้ 346          346          346          346          

Norm EPS 0.18         0.20         0.22         0.22         สว่นเกนิมูลคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 1,330       1,330       1,330       1,330       

ก าไรสะสม 995          1,440       1,933       2,482       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 2,672 3,116 3,610 4,159

ยอดขาย (QoQ) -3% 3% -22% -24%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 20% 23% -6% -46% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 13% 14% 8% -3% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,680 4,348 4,855 5,471

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2565 2566F 2567F 2568F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.06         2.09         2.28         2.36         สนิคา้ air freight ของทกุกลุม่ธรุกจิ (ตัน) 40,364 46,419 53,381 61,389

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.39         3.70         3.70         3.70         Gross margin เฉลีย่ 21.9% 22.0% 22.0% 22.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.20         2.89         2.89         2.89         %SG&A/Sale 14.6% 14.0% 14.0% 14.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.50         5.20         5.20         5.20         Effective tax rate 7.1% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.38         0.40         0.34         0.32         

Net Gearing Ratio 0.04         0.01         Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 24.0% 15.2% 14.7% 14.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 36.0% 21.1% 20.2% 19.5%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ทยอยสะสม รอรับผลบวกจากมาตรการกระตุ้นจีน 
 กำไรปกติ 2Q66 ฟื้นตัว QoQ ต่อ...จากปริมาณขายเพิ่มขึ้น 
 แนวโน้มกำไรช่วงที่เหลือของปีจะอยู่ในลักษณะค่อยๆปรับตัวขึ้นรายไตรมาส 
 ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานสะท้อนงบ 1H66 ที่ยังไม่สดใสไปแล้วระดับหนึ่ง 
 
ปัจจุบัน IVL แบ่งกลุ่มผลติภัณฑ์ออกเปน็ 3 กลุ่มหลัก ซึ่งมีสว่นแบ่ง
กำไรดังนี้ 1) COMBINED PET - สดัสว่นกำไรราว 50-60% ของ
กำไรรวม 2) IOD (INTEGRATED OXIDES AND DERIVATIVES) 
- สดัสว่นกำไรราว 30-35% ของกำไรรวม และ 3) FIBERS - 
สัดสว่นกำไรราว 5-10% ของกำไรรวม นอกจากนี้หากแบ่ง
สัดสว่นกำไรตามภมูิภาคที่ผลิตสนิค้าพบวา่ สดัสว่นฐานกำไรราว 
60% มาจากทวีปอเมริกาเหนอื (สหรัฐอเมริกา) ส่วนทีเ่หลอือีกราว 
15% ของกำไรรวมมาจากทวีปยุโรป, ตะวันออกกลาง และแอฟริกา 
(EMEA) และสัดส่วนอีก 25% ของกำไรรวมจะมาจากทวีปเอเชีย ซึ่ง
จะเห็นได้วา่ IVL ไดส้ร้างกลยุทธ์ทีแ่ข็งแกร่งในการกระจาย
ผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย และครบวงจรทำให้มีความได้เปรียบคู่แข่ง
ด้านต้นทนุการผลติ อีกทั้งการกระจายการลงทุนไปในหลายทวปี
ทั่วโลกยังเป็นการกระจายความเสี่ยงด้านภูมิศาสตร์ และเป็นการ
เพิ่มอัตรากำไรไปยังกลุ่มทวีปที่ม ีMARGIN สูง จากการเปน็ NET 
IMPORT ในผลติภัณฑ์ที่ IVL ผลติได ้

สำหรับแนวโนม้กำไรปกติป ี 2566 คาดจะอยู่ราว 1.9 หมื่นล้าน
บาท ลดลง 43.1%YOY ภายใตส้มมติฐาน EBITDA/TON ที่ 120 
เหรียญฯตนั ลดลงจากค่าเฉลี่ยในปี 2565 ที่ 155 เหรียญฯต่อตนั 
และปริมาณขายทั้งปี 2566 ที่ 15.2 ล้านตัน เพิม่ขึ้นจากปี 2565 ที่ 
14.7 ล้านตนั สะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจที่ชะลอตวั ตั้งแต่ช่วง 
4Q65 และตอ่เนื่องมาในช่วง 1H66 ส่งผลให้ระดับ INVENTORY 
เหลืออยู่ในระดับสูง ไม่มีการซื้อของใหม่ ทำให้ผลบวกซึ่งปกติจะ
ได้รับจากช่วงฤดูกาล HIGH SEASON (ปลายไตรมาส 1 ตอ่เนื่อง
ถึงไตรมาส 2 ของทุกปี) ในปี 2566 มีเพียงเล็กนอ้ย โดยอยู่ใน
ลักษณะการฟื้นตัวจากจุดต่ำสุดจาก 4Q65 แทน ส่งผลให้
คาดการณ์กำไรงวด 1Q66 น่าจะเป็นการทำระดับต่ำสุดของปี และ
จะค่อยๆปรับตัวขึน้ได้ในรายไตรมาสทีเ่หลอืของปตี่อเนือ่ง ภายใต้
สมมติฐานภาพรวมเศรษฐกิจจะค่อยๆฟืน้ตวั และผู้บริโภคหลักเชน่
จีนจะกลับมามีมาตรกระตุน้เศรษฐกิจที่ดีขึ้นจากนี้ โดยคาดกำไร

ปกติ 2Q66 จะปรับตวัเพิ่มขึ้น QOQ หนุนหลักจากปรมิาณขายที่
เพิ่มขึน้มาอยู่ราว 3.90 จาก 3.45 ล้านตัน ขณะที่คาด SPREAD 
ผลิตภัณฑ์ภายใต้หลักความระมดัระวังน่าจะทรงตวัใกลเ้คียงกับ
งวดก่อนหน้า ขณะที่ในปี 2567 คาดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ
และระดบั INVENTORY จะลดลง จนเกือบเข้าสู่ภาวะปกต ิ ทำให้
กำหนดสมมติฐาน EBITDA/TON เพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 130 เหรียญฯ
ต่อตัน ภายใตป้ริมาณขายทีเ่พิม่ขึ้นเป็น 16.0 ล้านตัน 

มูลค่าพืน้ฐานปี 2566 จะอยูท่ี่ 44 บาท/หุ้น แนะนำทยอยสะสมได้
สำหรับนักลงทุนระยะกลาง-ยาว โดยทิศทางกำไรปกติในช่วงที่
เหลือของปีนา่จะอยู่ในลักษณะค่อยๆปรับตัวขึ้นในรายไตรมาส 
ภายใตส้มมติฐานการค่อยๆกลบัมาฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก 
โดยเฉพาะจีน รวมถึงยังเปน็หุ้นที่ให้ปันผลสม่ำเสมอรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 2,414 26,288 31,006 19,042 24,003
Norm Profit 5,255         20,856        33,448        19,042        24,003        
EPS (บำท) 0.43           4.68           5.52           3.39           4.28           
PER (เท่ำ) 79.7           7.3             6.2             10.1           8.0             
DPS (บำท) 0.7             1.0             1.6             0.7             1.0             
Div yield 2.0% 2.9% 4.7% 2.2% 3.1%
BVS (บำท) 24.15         30.46         35.78         37.02         35.41         
ROAE 1.8% 17.1% 16.7% 9.3% 11.8%

IVL
ราคาปัจจุบัน (บาท) 34.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 44.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 192,298 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลำ้นบำท) งบกระแสเงนิสด (ลำ้นบำท)

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

ยอดขาย 468,108               656,266               500,085               514,140               กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (383,128)             (544,321)             (423,726)             (431,411)             ก าไรสทุธ ิ(กอ่นหกัผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 28,254                 34,330                 19,042                 24,003                 

ก ำไรข ัน้ตน้ 84,980                 111,945               76,359                 82,729                 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (47,022)               (62,416)               (47,125)               (46,882)               คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 18,634                 22,893                 17,760                 17,856                 

ดอกเบีย้จา่ย (7,121)                 (10,495)               (7,351)                 (8,000)                 สว่นเปลีย่นแปลงจากเงนิทนุหมนุเวยีน (24,005)               (3,077)                 (973)                    4,470                   

รายไดอ้ืน่ 4,749                   8,335                   1,000                   1,000                   อืน่ๆ 10,890                 23,835                 3,374                   1,000                   

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 34,797                 40,127                 22,783                 28,747                 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 33,772                 77,981                 39,203                 47,329                 

ภาษีเงนิได ้ (6,703)                 (5,774)                 (4,557)                 (5,749)                 

ก าไรกอ่นรายการพเิศษ 28,094                 34,353                 18,226                 22,998                 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

สว่นแบ่งก าไรจากบรษัิทร่วม 160                      (23)                      200                      200                      เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 247                      (2,294)                 (250)                    1,014                   

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,966)                 (3,324)                 (584)                    (395)                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (26,014)               (46,233)               (30,000)               (30,000)               

รายการพเิศษอืน่ ๆ -                      -                      -                      -                      กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (25,767)               (74,158)               (34,762)               (34,456)               

ก ำไรสทุธิ 26,288                 31,006                 19,042                 24,003                 กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย 41.2% 40.2% -23.8% 2.8% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 12,365                 19,738                 (10,000)               (10,000)               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 988.9% 17.9% -38.6% 26.0% ลด จา่ยปันผล (5,604)                 (8,141)                 (8,983)                 (4,170)                 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.2% 17.1% 15.3% 16.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (10,894)               1,516                   (24,128)               (18,183)               

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 5.6% 4.7% 3.8% 4.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (2,890)                 5,339                   (19,687)               (5,311)                 

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดลุ (ลำ้นบำท)

2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

ยอดขาย 186,741               178,782               143,786               136,579               เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 16,215                 21,211                 1,524                   (3,786)                 

ตน้ทนุขาย (144,414)             (151,832)             (134,401)             (120,076)             ลกูหนีก้ารคา้ 56,466                 58,288                 60,324                 62,019                 

ก าไรขัน้ตน้ 42,327                 26,950                 9,386                   16,503                 สนิคา้คงเหลอื 88,979                 115,872               115,740               117,789               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (17,875)               (16,637)               (14,030)               (13,995)               สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 14,928                 19,779                 21,201                 22,623                 

ดอกเบีย้จา่ย (2,327)                 (3,016)                 (3,293)                 (3,460)                 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 291,677               320,630               289,247               277,062               

รายไดอ้ืน่ 3,976                   1,971                   1,576                   1,304                   สนิทรพัยร์วม 541,828               623,878               555,288               537,450               

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 26,117                 9,980                   (14,628)               416                      

ภาษีเงนิได ้ (4,381)                 (958)                    2,804                   625                      เงนิกูร้ะยะสัน้ 26,619                 31,248                 29,981                 24,776                 

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 21,737                 9,022                   (11,824)               1,041                   เจา้หนีก้ารคา้ 90,265                 106,721               81,193                 82,711                 

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 262                      537                      (101)                    (55)                      หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 22,005                 25,301                 25,364                 19,544                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,459)                 (863)                    392                      7                          เงนิกูร้ะยะสัน้ 36,234                 38,778                 38,046                 32,541                 

ก าไรสทุธิ 20,278                 8,137                   (11,479)               1,023                   เงนิกูร้ะยะยาว 101,076               102,464               55,477                 50,145                 

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 27.1% -4.3% -19.6% -5.0% หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 209,704               220,793               168,629               166,320               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq 44.1% -59.9% -241.1% -108.9% หนีส้นิรวม 370,825               422,993               347,430               338,616               

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 22.7% 15.1% 6.5% 12.1% ทนุทีช่ าระแลว้ 5,615                   5,615                   5,615                   5,615                   

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 10.9% 4.6% -8.0% 0.7% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 60,331                 60,331                 60,331                 60,331                 

ก าไรสะสม 88,492                 111,997               118,247               138,080               

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สว่นของผูถ้อืหุน้ 171,003               200,886               207,859               198,835               

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 541,828               623,878               555,288               537,450               

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.10                     1.07                     1.12                     1.16                     

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 84.82                   72.00                   72.00                   72.00                   สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 43.43                   43.43                   43.43                   43.43                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 83.61                   83.61                   83.61                   83.61                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00                   33.00                   33.00                   33.00                   

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.34                     2.27                     1.81                     1.60                     สว่นตา่งราคา 0.86*PTA : Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 81                        89                        100                      100                      

Net Gearing 1.15                     1.10                     0.97                     1.02                     สว่นตา่งราคา 0.86*PTA : West (เหรยีญฯ/ตนั) 338                      354                      330                      350                      

ROAA 5.3% 5.3% 3.2% 4.4% สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 170                      177                      160                      170                      

ROAE 17.1% 16.7% 9.3% 11.8% สว่นตา่งราคา PET : West (เหรยีญฯ/ตนั) 327                      343                      310                      330                      

สว่นตา่งราคา MEG : US (เหรยีญฯ/ตนั) 510                      314                      400                      450                      

ปรมิาณการผลติ  Combined PET (ลา้นตนั/ปี) 10.73                   10.40                   11.50                   11.60                   

ปรมิาณการผลติ IOD (ลา้นตนั/ปี) 2.67                     3.75                     4.27                     4.50                     

ปรมิาณการผลติ Fibers (ลา้นตนั/ปี) 1.75                     1.60                     1.68                     2.00                     

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

Core EBITDA ตอ่ตนั 118                      155                      135                      135                      

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตนั/ปี) 14.72                   14.68                   15.20                   16.00                   



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

พื้นฐานแกร่งสุดในกลุ่ม J 
 คาดกำไรงวด 2Q66 แข็งแกร่ง โตได้ทั้ง QoQ และ YoY 
 แนวโน้มกำไรช่วง 2H66 ยังเป็นขาขึ้น 
 ราคาหุ้นปรับสะท้อนปัจจัยลบไปมากแล้ว 
 
ฝ่ายวิจัยมองแนวโนม้กำไรในงวด 2Q66 ของ JMT จะเติบโตได้ดีทั้ง 
QOQ และ YOY โดยการเตบิโต QOQ จะมาจากรายไดท้ี่คาดจะ
เพิ่มขึน้ตามพอร์ตลูกหนี้ที่ขยายตัว หลังกลุ่ม JMT และ JK AMC 
ได้ซื้อลูกหนี้เขา้มาเพิม่ราว 5 หมืน่ล้านบาท ตั้งแต่ไตรมาสกอ่น ซึ่ง
คาดเร่ิมสร้างรายไดเ้ข้ามาตั้งแต่ 2Q66 เช่ือว่ากำลังซือ้ทีด่ีขึ้น จะ
ส่งผลดตี่อการจัดเก็บหนี้ของ JMT ให้เพิ่มขึน้ตามไปดว้ย และอาจ
นำไปสู่การกลับรายการผลขาดทนุด้านเครดิตที่เคยตั้งไว้สูงไป 
สำหรับการเติบโต YOY คาดหวังการเตบิโตได้จากตามยอด
ลูกหนี้ทีเ่พิ่มขึน้ 79% YOY จากเดิมทีม่ีอยู่ราว 2.45 แสนล้านบาท 
ในงวด 2Q65 นอกจากนี้คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก JK AMC 
เข้ามามากขึน้ เมือ่เทียบกับงวด 2Q65 ที่ยังรับรู้ส่วนแบ่งขาดทนุ 
0.03 ล้านบาท จาก JK AMC เพราะเป็นช่วงแรกที่เร่ิมดำเนินธุรกิจ 

สำหรับช่วงทีเ่หลอืของปี (2H66) คาดกำไรโตไดท้ั้ง HOH และ YOY 
เช่นเดียวกับที่ผ่านมาช่วง 5 ปียอ้นหลัง (ปี 2561 – 2565) ซึ่ง JMT 
มักมีกำไรในช่วง 2H ทีด่ีกว่าช่วง 1H  โดยมีปัจจัยหนนุดังตอ่ไปนี ้

- ภาพโดยรวมเศรษฐกิจที่ดีขึน้ หนุนความสามารถการจับจ่าย
และชำระหนี้  

- รายได้ยังมีแนวโน้มสูงข้ึน ตามพอร์ตลูกหนีท้ี่ยังจะขยายตัว
เพิ่มขึน้ ส่งเสริมโอกาสในการเพิ่มรายได้จากการจัดเก็บหนี้
ของ JMT โดยในงวด 2Q66 มีการซื้อมูลหนีเ้ข้ามาเพิ่มราว 6 
หมื่นล้านบาท ซึ่งคาดจะเร่ิมสร้างรายได้ให้แก่บริษัทใน 3Q66 
เป็นต้นไป อีกทั้งบริษัทมีนโยบายจะซื้อหนีเ้ข้ามาเพิ่มอีก จาก
เดิมในช่วง 1H66 ที่มอียู่ราว 4.4 แสนล้านบาท (รวมพอร์ตของ 
JK AMC)  บวกกับปลายปี 2566 นี้จะสิ้นสดุ “มาตรการ
ช่วยเหลอืลูกหนี”้ ที่ได้รับผลกระทบจากโควิด 19 ซึ่งลูกหนี้
บางส่วนน่าจะไม่สามารถจ่ายชำระได้ จึงคาดว่าสถาบัน
การเงินจะมีการเร่งขายหนี้ใน 2H66 ออกมามากกว่าช่วง 
1H66 และโดยที่ NPL ส่วนใหญ่เป็นหนี้จากการอปุโภคบริโภค

ส่วนบุคคล ซึ่งถือเป็นโอกาสของ JMT เนือ่งจากบริษัทมีความ
ถนัดในการติดตามหนีป้ระเภทนี ้

เราเช่ือว่าราคาหุ้น JMT จะ “OUTPERFORM” ผลตอบแทนของ
ตลาดได้จาก 1) ระยะสัน้มีปัจจัยหนุนจากกำไรในงวด 2Q66 ที่คาด
จะออกมาดี โดยมีการเตบิโตขึน้ทัง้ QOQ  และ YOY ส่วนระยะถัดไป
กำไรช่วง 2H66 ยังดูมีแนวโนม้สดใสตอ่เนื่อง และ 2) ราคาหุ้น JMT 
สะทอ้นความกังวลต่างๆไปมากแล้ว โดยปรบัฐานไปกว่า 44% 
นับตั้งแตต่้นปี 2566 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดห้ลกั (ลา้นบาท) 3,625           4,410           5,178           6,149           7,291           
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,400           1,746           2,036           2,451           2,861           
EPS (บาท) 1.02             1.20             1.40             1.68             1.96             
EPS growth (yoy) -4.5% 16.8% 16.6% 20.4% 16.7%
PER (เทา่) 36.6             31.3             26.9             22.3             19.1             
PBV (เทา่) 2.7                2.4                2.0                2.0                1.9                
DPS (บาท) 0.82 1.08 1.20 1.40 1.60
Dividend yields  2.2% 2.9% 3.2% 3.7% 4.3%
ROE 11.3% 8.3% 8.8% 10.4% 11.9%
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JMT
ราคาปัจจุบัน (บาท) 37.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 46.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 54,735 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตดิตามหนี้ 327                   350                   380                   400                   เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 2,799                980                   912                   908                   

รายไดจ้ากการเรยีกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 3,802                4,508                5,409                6,491                ลกูหนี้การคา้ 804                   884                   928                   975                   

รวมรายได้ 4,410                5,178                6,149                7,291                เบีย้ประกนัคา้งรับ 103                   123                   148                   177                   

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร (1,098)              (1,263)              (1,505)              (1,792)              สนิทรัพยจ์ากการประกนัภัยตอ่ 201                   221                   243                   267                   

คา่ใชจ้า่ยในการรับประกนัภัย (361)                  (256)                  (288)                  (320)                  รายไดค้า้งรับ 32                     35                     38                     42                     

ก าไรข ัน้ตน้ 2,951                3,659                4,356                5,179                ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 226                   249                   274                   301                   

รายไดอ้ืน่ 45                     40                     45                     50                     เงนิใหส้นิเชือ่จากการซือ้ลกูหนี้ 18,322             24,255             30,896             36,887             

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (789)                  (1,036)              (1,168)              (1,312)              สนิทรัพยอ์ืน่ 11,376             10,488             10,824             11,136             

EBIT 2,173                2,758                3,366                4,107                สนิทรพัยร์วม 33,862             37,235             44,263             50,693             

หกั ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (283)                  (304)                  (400)                  (636)                  หนี้สนิระยะสัน้ 4,233                6,516                8,633                10,823             

EBT 1,890                2,454                2,966                3,472                หนี้สนิระยะยาว 6,540                3,843                8,166                11,691             

หกั ภาษีเงนิได ้ (209)                  (368)                  (445)                  (521)                  หนีส้นิรวม 10,773             10,359             16,799             22,515             

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ (64)                    50                     70                     90                     ทนุเรยีกช าระแลว้ 730                   730                   730                   730                   

ก าไรสทุธิ 1,746                2,036                2,451                2,861                ส ารองอืน่ 20,584             24,087             24,266             24,454             

EPS (บาท) 1.20                  1.40                  1.68                  1.96                  ก าไรสะสม 1,775                2,060                2,468                2,995                

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,746                2,036                2,451                2,861                สว่นของผูถ้อืหุน้ 23,088             26,877             27,464             28,178             

Norm EPS (บาท) 1.20                  1.40                  1.68                  1.96                  หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 33,862             37,235             44,263             50,693             

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุลรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

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

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตดิตามหนี้ 69                     75                     82                     102                   เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 3,118                547                   1,294                2,799                

รายไดจ้ากการเรยีกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 951                   955                   949                   947                   ลกูหนี้การคา้ 792                   1,022                857                   804                   

รายไดจ้ากธุรกจิประกนัภัย 59                     58                     70                     93                     เบีย้ประกนัคา้งรับ 41                     55                     77                     103                   

รวมรายได้ 1,079                1,087                1,101                1,142                สนิทรัพยจ์ากการประกนัภัยตอ่ 124                   132                   165                   201                   

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร (240)                  (267)                  (271)                  (319)                  รายไดค้า้งรับ 32                     37                     39                     32                     

คา่ใชจ้า่ยในการรับประกนัภัย (107)                  (108)                  (65)                    (81)                    ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 196                   203                   208                   226                   

ก าไรข ัน้ตน้ 732                   712                   765                   742                   เงนิใหส้นิเชือ่จากการซือ้ลกูหนี้ 16,240             15,899             15,792             18,322             

รายไดอ้ืน่ 20                     3                       7                       28                     สนิทรัพยอ์ืน่ 9,025                10,607             10,294             11,376             

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (176)                  (196)                  (175)                  (242)                  สนิทรพัยร์วม 29,568             28,500             28,725             33,862             

EBIT 577                   519                   596                   528                   หนี้สนิระยะสัน้ 4,899                3,038                3,454                4,233                

หกั ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (71)                    (66)                    (51)                    (94)                    หนี้สนิระยะยาว 2,597                2,605                2,675                6,540                

EBT 505                   453                   545                   434                   หนีส้นิรวม 7,496                5,643                6,129                10,773             

หกั ภาษีเงนิได ้ (63)                    (48)                    (35)                    (63)                    ทนุเรยีกช าระแลว้ 685                   730                   730                   730                   

ก าไรสทุธิ 367                   433                   456                   490                   ส ารองอืน่ 19,672             20,582             20,581             20,584             

EPS (บาท) 0.27                  0.30                  0.31                  0.34                  ก าไรสะสม 1,715                1,546                1,286                1,775                

ก าไรจากการด าเนนิงาน 367                   433                   456                   490                   สว่นของผูถ้อืหุน้ 22,072             22,857             22,597             23,088             

Norm EPS (บาท) 0.27                  0.30                  0.31                  0.34                  หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 29,568             28,500             28,725             33,862             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F

Gross margin 66.9% 70.7% 70.8% 71.0% กระแสเงนิสดทีจั่ดเก็บไดจ้ากการบรหิารหนี้ 4,590                6,830                8,196                9,835                

Funding cost 3.4% 3.4% 3.5% 3.7% รายไดท้ีรั่บรูต้อ่กระแสเงนิสดทีจั่ดเก็บได ้ 5,548                66.00% 66.00% 66.00%

หนี้สนิ/ทนุ 0.4                    0.3                    0.5                    0.7                    หนี้ทีรั่บซือ้เพิม่ 4,582                8,000                10,000             10,000             

Cost to income ratio 17.9% 20.0% 19.0% 18.0% รายไดธุ้รกจิประกนัภัย 279                   320                   360                   400                   

ROA 5.6% 5.7% 6.0% 6.0% หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 9,368                8,450                14,400             19,500             

ROE 8.3% 8.8% 10.4% 11.9% Effective tax rate 11.04% 15.00% 15.00% 15.00%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ขอเป็นตัวเลือก 
 แนวโน้มกำไร 2Q - 3Q66 รับประโยชน์ดอกเบี้ยขึ้น    
 AUTOX หัวจักรหลักของ GEN 2 พร้อมตอบโจทย์ลูกค้าด้วย AI    
 คาด Div Yield 6% สูงสุดในกลุ่ม ธ.พ. ใหญ่      
 
ราคาหุ้น SCB ช่วงที่ผ่านมายังถอืว่า LAGGARD กลุม่ ธ.พ. ใหญ่
อื่นๆ อย่าง TTB, KTB และ BBL ที่ปรับตัวขึ้นราว 10% YTD  
พอสมควร ทำให้ราคาหุ้น SCB เร่ิมมีความสนใจ ทั้งในเชิง 
CATCH - UP PLAY หรือในฝั่ง DOWNSIDE ของราคาหุ้น น่าจะ
จำกัดกว่า ธ.พ. ใหญอ่ื่นๆ 

สำหรับแนวโนม้กำไรช่วง 2Q – 3Q66 ขยายตัว QOQ ต่อเนือ่ง แรง
หนุนจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินให้สินเช่ือช่วงตน้ 2Q66 และ
ปลาย มิ.ย. 66 เมือ่นำมาพิจารณาร่วมกับกำไร 1Q66 ที่คิดเปน็
สัดสว่น 26% ของประมาณการกำไรทั้งปีที่ 4.2 หมื่นล้านบาท        
(+12% YOY) ทำให้ภาพรวมประมาณการ DOWNSIDE จำกัด        

ด้านธุรกิจใหม่ที่ตลาดตดิตามพฒันาการ โดยเฉพาะกลุม่ธุรกิจ 
GEN 2 (สินเช่ือรายยอ่ยที่ให้อัตราผลตอบแทนสูง) อย่าง จำนำ
ทะเบยีนรถ (AUTO X), สินเช่ือบคุคล (MONIX, SCB ABACUS) 
โดยธุรกิจในกลุ่ม GEN 2 มีการใช้ระบบ AI เขา้มาช่วยในดา้นการ
พิจารณาสนิเช่ือและบริการลูกค้า  

ทั้งนี้ ในมมุมองฝ่ายวิจยัมองว่า AUTOX น่าจะเปน็ตวัขับเคลือ่น
หลักของสนิเช่ือ GEN 2 ทั้งจากการเป็นสินเช่ือทีม่ีหลักประกัน บน
เพดานอตัราดอกเบี้ยที่ 24% ต่อปี ถือว่าผลตอบแทนเทียบความ
เสี่ยงนา่สนใจ (NPL AUTOX ณ สิ้นงวด 1Q66 อยูท่ี่ < 1%) ซึ่ง ณ 
สิ้นงวด 1Q66 ทาง AUTOX มีการขยายสาขา “เงินไชโย” มาอยูท่ี ่
1,478 สาขา เมื่อนำมาเทียบกบัสินเช่ือ ณ สิ้นงวด 1Q66 ที่ 1.24 
หมื่นล้านบาท (+65% QOQ) คิดเป็นสินเช่ือตอ่สาขาประมาณ 8.4 
ล้านบาท VS MTC, SAWAD และ TIIDLOR ที่ 18 ลา้นบาท, 13 
ล้านบาท และ 50 ล้านบาท ต่อสาขา ตามลำดบั โดยค่าเฉลี่ยทั้ง 3 
บริษัทอยูท่ี่ 20 ล้านบาทต่อสาขา สะทอ้นวา่แต่ละสาขาของ 
AUTOX ยังมีโอกาสในการเตบิโตด้านสนิเช่ือ คาดเปน็แรงส่งหลกั
ต่อ NII และกำไรของ GEN 2 ในชว่ง 3 ปีข้างหน้า                          

อิง GGM บน ROE ระยะยาวที่ 9.6%, COE ที่ 10.3% ให้ PBV ที ่
0.91 เท่า ได้ FV ปี 2566 ที่ 132 บาท (เทียบเทา่ PER ที่ 10.6 เท่า 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยปี 2562) คงแนะนำ OUTPERFORM นอกจาก
แนวโนม้กำไร 2Q – 3Q66 ตามทีไ่ด้กล่าวช่วงต้น  ในระยะยาวการ
ที่ SCB เร่ิมนำเทคโลยี AI มาช่วยในการทำธุรกิจ จะตอบโจทย์
ความตอ้งการของลูกค้าได้มากขึ้น  สร้างการเติบโตอย่างยั่งยืน 
ด้าน VALUATION คาดการณ์ DIV YIELD นา่สนใจราว 6% ต่อป ี
(จ่ายปีละ 2 คร้ัง) สูงสุดในกลุ่ม ธ.พ. ใหญ่      

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: SCB และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 37,546 41,976 45,076 
EPS (บำท) 11.15   12.47   13.39   
EPS growth (% yoy) 6.4% 11.8% 7.4%
BVS (บำท) 137.0   143.7   150.6   
PER (เท่ำ) 9.6       8.6       8.0       
PBV (เท่ำ) 0.78     0.74     0.71     
DPS (บำท) 6.69     6.70     6.75     
Dividend yields 6.3% 6.3% 6.3%
ROE (%) 8.3% 8.9% 9.1%

Loans (MB) 3Q65 4Q65 1Q66 % QoQ เป้าสินเช่ือปี 2568

CardX 108,954 114,044 115,173 1% 140,000

AutoX 2,987 7,495 12,399 65% 70,000

MONIX 5,400 5,900 6,600 12% 30,000

SCB ABACUS 3,700 5,000 5,400 8% 50,000

ALPHA X 3,800 5,100 34% N.A.

Total GEN 2 121,041 136,239 144,672 6% 290,000

SCB 2,347,483 2,377,214 2,399,222 1%

SCB
ราคาปัจจุบัน (บาท) 106.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 132.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 363,714 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดด้อกเบีย้รับ 126,993          144,997          151,752          158,200          เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 47,254                 51,909                 55,009                 60,372                 

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (19,127)           (28,941)           (29,915)           (30,785)           เงนิลงทนุ (FVTPL / FVTOCI) 452,998               475,648               499,430               524,401               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 107,865          116,056          121,838          127,416          สนิเชือ่ 2,377,214             2,472,303             2,571,195             2,674,042             

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 37,148            38,182            39,328            40,508            บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 19,523                 20,499                 21,524                 22,600                 

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 9,258              9,672              9,758              9,847              หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (148,890)              (148,474)              (148,500)              (149,839)              

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (69,874)           (73,708)           (77,363)           (80,659)           สนิเชือ่สทุธิ 2,247,847             2,344,328             2,444,219             2,546,804             

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (33,829)           (37,584)           (37,826)           (39,339)           สนิทรัพย์อืน่ 706,354               725,094               738,789               750,049               

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 50,718            52,772            55,892            57,935            สนิทรพัยร์วม 3,454,452             3,596,978             3,737,447             3,881,626             

หกั ภาษีเงนิได ้ (13,592)           (11,082)           (11,178)           (11,587)           เงนิฝาก 2,555,800             2,632,474             2,711,448             2,792,791             

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (421)               (286)               (362)               (362)               เงนิกูย้ ืม 71,996                 72,716                 73,444                 74,178                 

ก าไรสทุธิ 37,546            41,976            45,076            46,710            หนีส้นิรวม 2,987,840             3,107,085             3,223,688             3,342,454             

EPS (บาท) 11.15              12.47              13.39              13.87              ทนุเรยีกช าระแลว้ 33,671                 33,671                 33,671                 33,671                 

ส ารองอืน่ 36,374                 39,667                 40,425                 41,205                 

ก าไรสะสม 391,187               410,637               433,153               457,135               

สว่นของผูถ้อืหุน้ 461,232 483,975 507,249 532,011

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,454,452             3,596,978             3,737,447             3,881,626             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,556            32,516            34,901            37,092            เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 43,483                 44,372                 47,254                 40,249                 

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (4,488)             (4,803)             (5,562)             (8,150)             เงนิลงทนุ-สทุธิ 363,911               461,470               452,998               416,258               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 26,068            27,714            29,340            28,942            สนิเชือ่ 2,360,037             2,347,483             2,377,214             2,399,222             

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 9,347              9,529              8,816              8,909              บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 16,434                 17,720                 19,523                 21,715                 

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 3,287              2,515              103                3,049              หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (151,615)              (145,183)              (145,554)              (150,276)              

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (15,938)           (16,942)           (20,854)           (16,757)           สนิเชือ่สทุธิ 2,224,856             2,220,020             2,251,183             2,270,661             

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (10,250)           (7,750)             (7,079)             (9,927)             สนิทรัพย์อืน่ 766,884               715,059               703,018               689,306               

ก าไรกอ่นภาษเีงนิได้ 12,514            15,065            10,325            14,216            สนิทรพัยร์วม 3,399,134             3,440,920             3,454,452             3,416,475             

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,681)             (4,717)             (3,331)             (3,147)             เงนิฝาก 2,523,316             2,533,273             2,555,800             2,510,258             

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (217)               40                  (149)               73                  เงนิกูย้ ืม 239,810               222,072               253,344               264,929               

ก าไรสทุธิ 10,051            10,309            7,143              10,995            หนีส้นิรวม 2,945,760             2,978,039             2,987,840             2,978,039             

EPS (บาท) 2.98               3.06               2.12               3.27               ทนุเรยีกช าระแลว้ 33,671                 33,672                 33,673                 33,674                 

ก าไรจากการด าเนนิงาน 32,644 30,343 26,531 33,152 สว่นของผูถ้อืหุน้ 447,042               457,131               461,232               471,369               

Norm EPS (บาท) 9.69               9.01               7.88               9.85               หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,399,134             3,440,920             3,454,452             3,416,475             

Tier 1 17.6% 17.4% 17.8% 17.5%

Tier 2 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

CAR 18.7% 18.5% 18.9% 18.6%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

Yield 3.87% 4.25% 4.30% 4.33% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 3.3% 4.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 0.69% 1.01% 1.02% 1.02% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 3.6% 3.0% 3.0% 3.0%

Spread 3.18% 3.24% 3.28% 3.31% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ -7.6% 2.8% 3.0% 3.0%

NIM 3.29% 3.40% 3.45% 3.48% Credit cost 1.4% 1.6% 1.5% 1.5%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝากและเงนิกูย้ ืม 90.5% 91.4% 92.3% 93.3% NPL / Loan 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

Cost to income ratio 45.2% 44.9% 45.2% 45.3% Tier1 18% 18% 18% 18%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% BIS Ratio 19% 19% 19% 19%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 8.3% 8.9% 9.1% 9.0%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ 
 รับผลบวกจากเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตัวและต้นทุนการผลิตที่ลดลง 
 ต่อยอดการเติบโตผ่านดีล M&P ที่มุ่งไปที่ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ปลายน้ำ  
 กำไรผ่านจุดต่ำสุด และ Upside ราคาหุ้นเปิดกว้าง  
 
ทิศทางผลประกอบการ SCGP จะค่อยๆดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี 
ตามเศรษฐกิจโลกที่ทยอยฟื้นตัว ส่งผลให้ความตอ้งการใช้สินค้า
ที่เกี่ยวขอ้งกับการอุปโภคบริโภคประจำวันมแีนวโน้มเตบิโตขึน้
อย่างต่อเนือ่ง ในขณะที่ประเทศไทยและกลุ่มประเทศอาเซียนซึ่งเปน็
ฐานรายได้หลักของ SCGP จะไดป้ระโยชน์จากการฟื้นตัวของภาค
การท่องเที่ยวและการจับจ่ายใช้สอยทีเ่พิม่ขึ้น ในส่วนของราคาขาย
สินค้าบรรจุภัณฑ์ คาดว่าจะมีเสถียรภาพดีขึ้นเช่นกัน สนับสนุน
ด้วย DEMAND ทีเ่ติบโต รองรับการใช้กำลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นของ
โรงงานผู้ผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์รายใหญ่ สะทอ้นผ่านตวัเลข
การนำเขา้กระดาษบรรจุภัณฑ์ของจีนที่เพิม่ขึ้นอย่างมนีัยสำคัญ
ตั้งแตเ่ดอืน กพ. 66 หลังจีนมีการเปิดประเทศ ดา้นต้นทนุการผลติ
มีแรงกดดันลดลงอยา่งมาก หลังราคาเศษกระดาษและถ่านหินมี
ทิศทางปรับตัวลดลงต่อเนือ่ง ทำให้วัตถุดิบต้นทุนสูงในสตอ็กของ 
SCGP จะถูกแทนที่ดว้ยวตัถุดบิ LOT ใหม่ที่มีตน้ทุนถูกลงมาก โดย
ราคาเศษกระดาษนำเข้า (AOCC) เดือน เม.ย-พ.ค 66 ทรงตัวใน
ระดับต่ำตอ่เนื่องมาตั้งแต่งวด 4Q65 อยู่ที่ 161 USD/TON ลดลง
จากระดับ 200 USD/TON ในชว่ง 3Q65 เช่นเดียวกับราคาถ่าน
หิน (ICI4) ที่ปรับตัวลดลงจากระดับ 90 USD/TON ในช่วงปลายปี 
2565 ลงมาอยู่ที่ระดบั 68  USD/TON  

นอกเหนือจากการเตบิโตในรูปแบบ ORGANIC GROWTH แล้ว 
SCGP ยังคงมุ่งมั่นที่จะสร้างการเติบโตทีเ่ร็วขึ้นผ่านการลงทุนใน
รูปแบบการซือ้กิจการและร่วมมือเป็นพันธมิตร (M&P) เพื่อ
ยกระดับความสามารถในการแข่งขัน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในประเทศ
เวียดนามและอนิโดนีเซยี โดยธุรกิจบรรจุภัณฑ์ปลายน้ำ และกลุ่ม
สินค้าทีม่ีอตัราการเติบโตสูง เช่น กลุ่มสินค้าเพือ่สุขภาพ,        
BIO-SOLUTION และรีไซเคิล โดยตั้งงบลงทนุในแตล่ะปีไว้ประมาณ 
1.5-2 หมื่นล้านบาท 

ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกตอ่ผลประกอบการในช่วงที่เหลอืของปีที่
คาดว่าจะเหน็การฟื้นตัวขึน้ตอ่เนือ่ง จากหลายปัจจัยลบที่ผอ่น
คลายลง โดยคาดปี 2566 SCGP จะมีกำไรสุทธิ 6,627 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ 14%YOY และกำไรจะเพิ่มขึ้นเป็น 8,397 ล้านบาท ในปี 
2567 ซึ่งเป็นระดับกำไรที่ใกล้เคียงกับปี 2564 ก่อนที่โลกจะเผชิญ
วิกฤติปญัหาราคาพลังงานพุ่งสูงในปี 2565 ประเมิน FAIR 
VALUE ด้วยวิธี DCF จะให้ราคาเหมาะสม 56 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 5,801 6,627 8,397
Norm Profit 5,768 6,627 8,397
EPS (บำท) 1.35 1.54 1.96
DPS (บาท) 0.60 0.65 0.80
Norm PER (เท่ำ) 27.6 24.1 19.0
Dividend Yield (%) 1.61% 1.74% 2.15%
BVS (บำท) 22.6 23.5 24.7
PBV (เท่า) 1.65 1.58 1.51
EV/EBITDA 9.5 8.5 7.2
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Core EBITDA margin Packaging chain

                        

Core EBITDA Margin (IPC)                         

SCGP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 37.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 56.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 158,445 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (   นบ ท) งบกระแสเ งินสด (   นบ ท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ย ดข ย 146,068 162,915 180,157 196,480   ะแสเ  นสดจ     ด  เน น  น

  นทนุข ย 121,791 136,665 149,907 162,596    ไ  ่ นภ ษีเ  นได  6,739 7,706 9,764 11,701

   ไ ข น้  น 24,277 26,250 30,250 33,884   ย   เป ีย่นแป  ทีไ่ม่  ะทบเ  นสด 22,327 21,688 25,650 29,437

ค ่   จ ่ย น   ข ยแ ะบ  ห  16,039 16,542 18,048 19,753 ค ่เสืม่  ค แ ะ  ดจ  หน่ ย 9,699 10,599 11,599 12,599

ด  เบีย้จ ่ย 1,468 1,682 1,843 1,843    ไ /ข ดทนุจ   Fx ทีไ่ม่ได    บ ู  -120 0 0 0

ค ่   จ ่ย ืน่ 0 0 0 0  ืน่ๆ

  ยได   ืน่ 1,322 1,301 1,478 1,911 เพ ม่/ ด จ    จ   ม   ด  เน น  น -202 -2,429 -962 -2,232

   ไ สทุธ  ่ นห  ภ ษี 8,289 9,397 11,908 14,270   ะแสเ  นสดจ     ด  เน น  นสทุธ 17,234 15,876 20,401 22,068

ภ ษีเ  นได  1,550 1,691 2,143 2,569   ะแสเ  นสดจ       ทนุ

สว่นข   ู  ถื หุ  น  ยย่ ย -939 -1,079 -1,367 -1,638 เพ ม่/ ด จ       ทนุ ะยะส น้ 0 0 0 0

  ย   พ เศษ ืน่ ๆ 143 0 0 0 เพ ม่/ ด จ       ทนุทีเ่ ีย่วข    -7,070 0 0 0

   ไ สทุธ 5,801 6,627 8,397 10,063 เพ ม่/ ด จ  ส นท  พย์ถ ว -6,695 -18,000 -20,000 -20,000

   ไ จ     ด  เน น  น 5,768 6,627 8,397 10,063   ะแสเ  นสดจ       ทนุสทุธ -3,119 -18,000 -20,000 -20,000

EPS 1.35           1.54           1.96           2.34             ะแสเ  นสดจ     จ ดห เ  น

เพ ม่/ ด เ  น ู  -17,253 0 0 0

   เ  บโ ข  ย ดข ย 17.6% 11.5% 10.6% 9.1% เพ ม่/ ด ทนุแ ะสว่นเ  นมู ค ่หุ  น 0 0 0 0

   เ  บโ ข     ไ จ     ด  เน น  น -22.5% 14.9% 26.7% 19.8%  ด จ ่ยป น  -3,612 -2,790 -3,434 -3,864

     สว่น   ไ ข น้  น 16.6% 16.1% 16.8% 17.2%   ะแสเ  นสดจ     จ ดห เ  นสทุธ -11,602 2,210 1,566 -3,864

     สว่น   ไ จ     ด  เน น  น 3.9% 4.1% 4.7% 5.1% เพ ม่/ ด เ  นสดสทุธ 2,513 86 1,967 -1,796

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (   นบ ท) งบดุล (   นบ ท)

2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ย ดข ย 37,982 37,943 33,509 33,729 เ  นสดแ ะเทยีบเท ่เ  นสด 9,966 10,052 12,018 10,223

  นทนุข ย 31,303 31,518 28,625 27,780   ูหนี ้  ค   24,067 30,139 31,527 34,384

   ไ ข น้  น 6,679 6,425 4,884 5,948 ส นค   ค เห  ื 23,281 26,066 27,924 29,472

ค ่   จ ่ย น   ข ย 4,202 4,077 3,770 4,220 ส นท  พย์หมุนเวยีน ืน่ 462 326 360 393

ด  เบีย้จ ่ย 311 404 467 497 ทีด่  น   ค   แ ะ ุป  ณ์ สทุธ 94,585 101,986 110,387 117,788

ค ่   จ ่ย ืน่ 0 0 0 0 ส นท  พย์ วม 197,280 213,412 227,233 237,438

  ยได   ืน่ 262 422 342 232 เจ   หนี ้  ค   14,282 20,364 22,520 24,560

   ไ สทุธ  ่ นห  ภ ษี 2,777 2,634 569 1,600 หนีส้  นหมุนเวยีน ืน่ 884 818 954 1,081

ภ ษีเ  นได  541 470 223 296 หนีส้  นทีม่ภี  ะด  เบีย้  ะยะส น้ 18,313 18,313 18,313 18,313

สว่นข   ู  ถื หุ  น  ยย่ ย -380 -327 103 -84 หนีส้  นทีม่ภี  ะด  เบีย้  ะยะย ว 16,371 16,371 16,371 16,371

  ย   พ เศษ ืน่ ๆ -329 -235 413 -153 หนีส้  น วม 74,313 85,530 93,021 95,389

   ไ สทุธ 1,856 1,837 449 1,220 ทนุที ่   ะแ  ว 4,293 4,293 4,293 4,293

   ไ จ     ด  เน น  น 1,906 1,512 628 1,182 สว่นเ  นมู ค ่หุ  น 39,415 39,415 39,415 39,415

Norm EPS 0.61           0.48           0.20           0.38              ไ สะสม 55,722 59,558 64,521 70,721

สว่นข   ู  ถื หุ  น 97,200 101,037 106,000 112,199

ย ดข ย (QoQ) 3.7% -0.1% -11.7% 0.7%

   ไ ข น้  น (QoQ) 6.2% -3.8% -24.0% 21.8% สว่นข   ู  ถื หุ  น  ยย่ ย 25,766 26,845 28,212 29,850

   ไ จ     ด  เน น  น (QoQ) 10.7% -20.7% -58.5% 88.2% หนีส้  นแ ะสว่นข   ู  ถื หุ  น 197,280 213,412 227,233 237,438

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
     สว่นสภ พค  ่  (เท ่) 1.80           1.75           1.78           1.75             ยได  ธ ุ  จบ  จภุ ณฑค์ บว จ 117,524 128,429 142,941 156,277

     สว่นสภ พค  ่ หมุนเ ็ว (เท ่) 0.99           1.00           1.02           0.99             ยได  ธ ุ  จ Fibrous Chain 26,928 25,487 28,035 30,839

     สว่นหมุนเวยีน  ูหนี ้  ค    (เท ่) 6.07           5.41           5.71           5.71           Gross margin ธ ุ  จบ  จภุ ณฑค์ บว จ 15.9% 17.2% 18.0% 18.5%

     สว่นหมุนเวยีนส นค   ค เห  ื (เท ่) 6.27           6.25           6.45           6.67           Gross margin ธ ุ  จเยื ่  ะด ษ 15.8% 14.0% 14.0% 14.0%

     สว่นหมุนเวยีนเจ   หนี ้  ค    (เท ่) 10.23         8.00           8.00           8.00           Gross margin เฉ ีย่ 16.6% 16.1% 16.8% 17.2%

หนีส้  น  ่สว่น ู  ถื หุ  น 0.76           0.85           0.88           0.85           SG&A/Sale 11.0% 10.0% 10.1% 9.9%

Net Gearing 0.31           0.33           0.34           0.33           Effective tax rate 18.7% 18.0% 18.0% 18.0%

    บแทนจ  ส นท  พย์เฉ ีย่ 2.9% 3.2% 3.8% 4.3%

    บแทนจ   ู  ถื หุ  นเฉ ีย่ 6.0% 6.7% 8.1% 9.2%



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ราคาน้ำมันและ GRM ที่ลดลงมีนัยฯ กดดัน 2Q66 
 SG GRM 2Q66 (QTD) เหลือเพียง 4.1 จาก 8.2 $/bbl 
 กำไรหลักยังขึ้นกับโรงกลั่น + E&P แย่ตามราคาน้ำมัน จึงกดดันกำไร 2Q66 
 ช่วงสั้นขาดปัจจัยขับเคลื่อนหนุนราคาหุ้น 
 
ธุรกิจของ BCP ในปัจจุบันแบ่งเปน็ 5 ธุรกิจหลัก ได้แก่ 1) ธุรกิจโรง
กลั่นและการค้าน้ำมัน 2) ธุรกิจการตลาด 3) ธุรกิจพลังงานไฟฟา้ 
4) ธุรกิจผลิตภัณฑ์ชีวภาพ และ 5) ธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติและ
พัฒนาธุรกิจใหม่ อยา่งไรก็ตามในช่วงปลายปี 2565 ที่ผ่านมา
บอร์ด BCP อนุมตัิเขา้ซือ้หุ้น 65.99% จากผู้ถือหุ้นรายใหญ ่
EXXONMOBIL และหากดีลแลว้เสร็จจะทำ TENDER OFFER 
หุ้นส่วนที่เหลืออีก 34.01% ในราคาเดียวกับราคาทีซ่ื้อ ESSO ใน
ดีลซือ้ขายหุน้คร้ังนี้ ซึ่งผู้บริหารเปิดเผยวา่ในขณะนี้ยังไมม่ีแผน 
DELIST ESSO ออกจากตลท. อย่างไรก็ตามในส่วนของราคาขาย
ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน แตเ่บือ้งตน้จาก GUIDELINE ของผู้บริหาร 
BCP คาดว่าราคาเขา้ซือ้ ESSO จะอยู่ราว 8-10 บาทตอ่หุ้น ซึ่ง
หลังจากควบรวมจะส่งผลให้กำลงัการกลั่นมากที่สุดในประเทศ 
และสว่นแบ่งการตลาดสถานีบริการขึ้นไปอยู่อนัดับ 2 รองจาก OR  

ค่าการกลั่นอา้งอิงตลาดสิงคโปร์ (SG GRM) ปัจจุบันปรับตัว
ลดลงมีนัยฯ ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยงวด 2Q66 ถึงปัจจุบัน (QTD) อยู่
เพียง 4.1 เทียบกบัค่าเฉลี่ยในงวด 1Q66 ที่ 8.2 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล คาดว่าการปรับตวัลงของ SPREAD ในทุกผลติภัณฑ์ 
สะทอ้นการผ่านช่วงฤดูกาลฤดูหนาวไปแล้วในไตรมาส 1 ประกอบ
กับปัจจุบันบางช่วงยังให้น้ำหนักกบัความต้องการใช้ชะลอตวัจาก
เศรษฐกิจถอยอยู่ ซึ่งภายใตส้ถานการณ์ปกติคงตอ้งรอลุ้นทิศทาง
ค่าการกลั่นฟื้นตัวอีกคร้ังในช่วงปลายไตรมาส 4 ที่จะเข้าสู่ฤดู
หนาวในหลายทวีปทั่วโลก ซึ่งโดยปกติแล้วความตอ้งการใช้น้ำมัน
สำเร็จรูปกลุม่ MIDDLE DISTILLATE อาทิ GASOIL สำหรับใช้ทำ
ความร้อน และ JET ใช้สำหรับการเดินทางเฉลิฉลองเทศกาลปีใหม ่
จะปรับตัวสูงข้ึน ดังนั้นคาดแนวโน้มกำไรปกติ 2Q66 จะปรับตัว
ลดลงจาก 1Q66 โดยคาดธุรกจิโรงกลั่นจะเป็นตัวกดดันกำไรใน
งวด 2Q66 ตามค่าการกลั่น 2QTD66 ที่ลดลงมีนัยฯจาก 1Q66 
รวมถึงธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติที่แนวโนม้กำไรคาดจะลดลงตาม
ราคาก๊าซฯและราคานำ้มนัทีล่ดลง ขณะที่ธุรกิจการตลาดคาดจะ

ทรงตัวได้ใกลเ้คียงกับงวด 1Q66 แต่จะได้ในส่วนของธุรกิจไฟฟ้าที่
กำไรในงวด 2Q66 น่าจะเห็นการปรับตัวเพิ่มขึน้  

ภาพรวมทั้งปี 2566 คาดกำไรปกติจะลดลง 35.9%YOY มาอยู่
ราว 8.2 พันล้านบาท ภายใตส้มมติฐานค่าการกลัน่ในปี 2566 ที่ 
8.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล เทียบกบัในปี 2565 ที่ค่าการกลั่นเฉลีย่
อยู่ราว 14.3 เหรียญฯต่อบาร์เรล และสมมติฐานราคาน้ำมนัดบิ
ดูไบในป ี2566 ที่ลดลง ประกอบกับยังมีโรงกลั่นใหมท่ี่มีแผน COD 
ในช่วง 2H65 ทั้งในจีน มาเลเซีย และอนิเดีย กำลังการผลิตรวมกว่า 
1 ล้านบาร์เรลตอ่วัน ซึ่งคาดจะเดนิเคร่ืองผลติเต็มกำลังมากขึ้นใน
ปี 2566  คงใช้มูลค่าพื้นฐานสิน้ปี 2566 ที่ 35 บาทต่อหุ้น ยังไม่
รวมมูลค่าเพิม่จาก ESSO ซึ่งราคาหุ้นปัจจุบันพบว่าเตม็มลูค่า 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: TOP 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ -6,967 7,624 12,575 8,168 7,226
Norm Profit -1,174 4,019 12,751 8,168 7,226
EPS -5.06 5.54 9.13 5.93 5.24
PER (x) -7.0 6.4 3.9 5.9 6.7
DPS (บำท) 0.40 2.00 2.25 2.00 2.00
Dividend Yield (%) 1.1 5.7 6.4 5.7 5.7
BVS (บำท) 33.67 38.83 45.54 46.72 49.67
PBV (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA 47.5 2.3 1.2 2.8 3.0
ROE (%) -15.8 15.3 21.6 12.9 10.9
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SG GRM ($/bbl)

6/16/2023 = 5.52 (+0.9) 

BCP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 36.50 
Short 37.50 
เป้าหมาย (บาท) 33.75/31.75 
Cust loss (บาท) 38.75 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 199,417       312,202       224,127       202,550       กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย 175,744       265,934       205,510       185,685       ก าไรสทุธิ 9,845          15,152         8,168          7,226          

ก ำไรข ัน้ตน้ 23,673         46,269         18,617         16,865         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 7,153          9,204          6,607          5,971          คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 8,077          10,996         6,371          6,290          

ดอกเบีย้จา่ย 2,540          3,977          1,336          1,336          ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 640             612             -              -              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 1,874          3,621          -              -              อืน่ๆ 6,786          18,318         5,507          1,912          

รายไดอ้ืน่ 1,893          3,885          500             500             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (8,368)         (25,634)       (21,269)       (9,749)         

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 14,108         28,004         11,174         10,058         กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 16,980         19,443         (1,223)         5,680          

ภาษีเงนิได ้ 4,263          12,852         2,235          2,012          

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 4,019          12,751         8,168          7,226          กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 340             1,631          -              -              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 4,216          (417)            -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ (1,023)         (5,135)         -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (10,019)       (9,800)         (5,925)         (6,539)         

ก ำไรสทุธิ 7,624          12,575         8,168          7,226          กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (5,840)         (962)            (5,925)         (6,539)         

EPS 5.54            9.13            5.93            5.24            

การเตบิโตของยอดขาย 46.1% 56.6% -28.2% -9.6% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -209.4% 64.9% -35.0% -11.5% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (10,767)       (1,207)         (2,350)         (1,872)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 11.9% 14.8% 8.3% 8.3% ลด จา่ยปันผล (1,648)         (4,261)         (3,310)         (2,865)         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 3.8% 4.0% 3.6% 3.6% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,019)         (5,146)         (660)            263             

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 10,122         13,335         (7,808)         (597)            

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 งบดลุ (ลา้นบาท)

ยอดขาย 83,796         74,767         84,583         80,380         สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

ตน้ทนุขาย 65,579         65,492         78,062         72,071         เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 32,829 47,169 38,693 38,340

ก ำไรข ัน้ตน้ 18,218         9,276          6,521          8,309          ลกูหนีก้ารคา้ 15,234 22,199 13,448 12,153

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,074          2,109          3,351          1,860          สนิคา้คงเหลอื 18,497 29,533 21,226 18,796

ดอกเบีย้จา่ย 1,043          1,093          1,005          1,032          สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 2,812          12,449         838             995             

รายไดอ้ืน่ 480             461             2,235          627             ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 132,413 130,995 91,993 94,593

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 8,522          5,969          2,662          7,059          สนิทรพัยร์วม 201,785       242,344       166,198       164,876       

ภาษีเงนิได ้ 3,033          3,062          1,410          3,689          

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 7,357          2,801          1,311          3,224          เจา้หนีก้ารคา้ 15,651 28,948 10,276 10,357

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (516)            215             242             292             หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 18,455         18,905         18,910         19,593         

Minority interest (213)            (437)            (780)            (629)            เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 10,684 11,013 1,547 4,586

รายการพเิศษอืน่ ๆ -              1,460          (8,120)         1,225          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 29,401 26,890 25,451 22,567

ก ำไรสทุธิ 5,276          2,470          473             2,741          หนีส้นิรวม 132,226       158,966       101,869       96,485         

การเตบิโตของยอดขาย 21.3% -10.8% 13.1% -5.0%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 21.1% -53.2% -80.9% 480.0% ทนุทีช่ าระแลว้ 1,377          1,377          1,377          1,377          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.7% 12.4% 7.7% 10.3% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 11,157         11,157         11,158         11,158         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 6.3% 3.3% 0.6% 3.4% ก าไรสะสม 28,358         46,325         51,586         55,647         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 69,559 83,378 64,329 68,391

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 201,785       242,344       166,198       164,876       

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.03 2.33 2.54 2.35 สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 0.06 0.06 0.06 0.06 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.14 0.14 0.14 0.14 อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 Nameplate Capacity (KBD) 120 120 120 120

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.90 1.91 1.58 1.41 Intake (KBD) 99 123 110 110

Net Gearing 1.65 1.47 0.89 0.70 Utilization rate (%) 82.5% 102.2% 91.7% 91.7%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 4.4% 5.7% 4.0% 4.4% GRM (US$/Barrel) 4.52 14.33 8.00 5.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13% 17% 12% 12% ราคาน ้ามันดบิดไูบ (US$/Barrel) 69 100 90 75



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ขาดเสน่ห ์
 Backlog มีน้อย...ต้องเปิดโครงการใหม่ แต่ก็ขายไม่ดี 
 คาดกำไร 2Q66 ลดลง YoY/QoQ ต่อเนื่อง 3Q66 ลงแรง YoY 
 Valuation ไม่น่าดึงดูด...มีตัวเลือกอื่นดีกว่า 
 
ภาพธุรกิจอสังหาฯ ของ LPN คงเผชญิกับแรงกดดันจากสภาวะ
เศรษฐกิจไทยที่ยังไมฟ่ื้นตวัเต็มกำลัง, การแข่งขันระดับสูงในตลาด
ของผู้ประกอบการรายใหญ่-กลาง, การกลับมาของมาตรการ 
LTV และ ทิศทางดอกเบี้ยไทยที่ยังมีโอกาสปรับขึ้นอีก ล้วนมีผลตอ่
กำลังซือ้ของผู้บริโภค โดยเฉพาะกลุ่มระดบักลาง-ลา่ง ซึ่งเป็น
ลูกค้าหลักของ LPN ขณะทีแ่ผนเปิดโครงการใหม่ยังมีความไม่
แน่นอน แม้ปีนีต้ั้งเปา้เปดิ 17 โครงการ มูลค่า 1.4 หมื่นล้านบาท 
(แนวราบ 9 พนัลา้นบาท และคอนโดฯ 5 พันล้านบาท) แต ่ 1H66 
คาดเปิดได้ 4 โครงการ มลูค่า 5.8 พันลา้นบาท โดย 2Q66 เปิด 1 
โครงการคอนโดฯ คือ PARK 168 รามอินทรา มูลค่า 2.4 พันล้าน
บาท เมือ่ตน้ มิ.ย. แต่ก็ทำยอดขายใหม่ค่อนข้างนอ้ยเฉลี่ย 6-7% 
เบือ้งต้นประเมนิยอด PRESALE 2Q66 จะอยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท 
(-5% YOY และ -8% QOQ) และ 1H66 ประเมินไว้ 5.2 พันล้านบาท 
คิดเป็น 40% ของเป้าบริษัทปีนีท้ี ่1.3 หมื่นล้านบาท (เป้าฝ่ายวิจัย 
1 หมื่นล้านบาท) ทั้งนี้หากอิงตามแผนทั้งปี งวด 2H66 จะต้องเปดิ 
13 โครงการใหม่ มูลค่า 1.12 หมื่นล้านบาท คงตอ้งตดิตามวา่
สุดทา้ยจะสามารถเปิดได้ครบหรือไม่ และยอดขายใหม่จะได้รับการ
ตอบรับมากน้อยเพยีงใด เนื่องจากความสำเร็จโครงการใหม ่
นอกจากมีผลตอ่เป้าหมาย PRESALE ยังจะช่วยหนุนตอ่ 
BACKLOG ซึ่งเป็นตัวแปรสำคญัต่อการเติบโตในระยะถัดไป หลงั
สิ้น 2Q66 มี BACKLOG 2.4 พันล้านบาท แบ่งเปน็ส่วนทีม่ีกำหนด
รับรู้รายได้ 9M66 ราว 1.25 พันล้านบาท ทีเ่หลอื 933 ล้านบาท 
และ 188 ล้านบาทสำหรับปี 2567-68 ตามลำดบั 

เนือ่งจาก 2Q-3Q66 อยู่ในช่วงขาดหายไปของการส่งมอบ
กรรมสิทธิ์คอนโดฯ ใหม่ ทำให้การสร้างรายได้ขายอสังหาฯ ตอ้ง
มาจากการโอนฯ ของ BACKLOG เดมิทีม่ีไม่มาก และการขาย/
โอนสตอ๊กโครงการเดิมพร้อมอยู่เป็นหลัก เมือ่เทียบกับ 1Q66 และ 
2Q65 ที่มีการโอนกรรมสิทธิ์คอนโดฯ ใหม่ 1 โครงการ และ 2 
โครงการ ตามลำดับ คาดส่งผลให้กำไร 2Q66 ลดลง YOY/QOQ 

และมีโอกาสตอ่เนื่องไปจนถึง 3Q66 (คาดลดลงแรง YOY ทีม่ีฐาน
สูง 236 ล้านบาท จากการขาย BIG-LOT คอนโดฯ ทั้งตึก) 

แม้โครงการสร้างการเงินไมน่่ากังวล โดยสิ้น 1Q66 มี NET 
GEARING อยู่ที ่0.89 เทา่ (ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ 1 เท่า) ทำให้บริษัทยังมี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล แต่ระดับปนัผลสะทอ้นไปตาม
ผลประกอบการ คาดปี 2566 อยูท่ี่ 0.22 บาท/หุน้ คิดเป็น YIELD 
เฉลี่ย 5% นอ้ยกว่าบริษัทอืน่ในกลุ่มฯ ที่ 6% เปน็อย่างนอ้ย ขณะที่
ราคาหุ้นเกิน FV ปี 2566 ที่ 3.42 บาท (อิง PER 8 เท่า) และ PER 
ซื้อขาย 10.0 เท่า จึงมองว่ามีตวัเลือกอื่นทีน่่าสนใจมากกว่า LPN 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: LPN, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 612      622      692      
Norm Profit (ลบ) 612      622      692      
Norm EPS (บำท) 0.42     0.43     0.48     
PER (เท่ำ) 9.7       9.5       8.6       
DPS (บำท) 0.22     0.22     0.24     
Dividend Yield (%) 5.4       5.4       5.8       
BV (บำท) 8.2       8.4       8.6       
PBV (เท่ำ) 0.5       0.5       0.5       
EV/EBITDA (เท่ำ) 14.3     16.2     15.2     

LPN
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.08 
Short 4.26 
เป้าหมาย (บาท) 4.06 
Cust loss (บาท) 4.38 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 10,276   9,077     10,185   10,660   

ตน้ทนุขาย 8,023     7,013     7,872     8,237     ก าไรสทุธิ 612      622      692       725       

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,253     2,063     2,313     2,423     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 462      288      323       339       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,268     1,180     1,324     1,386     คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 108      119      131       144       

ดอกเบีย้จา่ย 191        118        133        141        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (2)          -        -        (0)          สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม 2         0         -       -       

รายไดอ้ืน่ 26         26         27         28         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (867)     (1,183)  (1,366)   (1,067)   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 818        792        882        924        กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 317      (155)     (219)      142       

ภาษีเงนิได ้ 206        170        190        199        

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (0)          (0)          (0)          (0)          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -      -      -       -       

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (97)      -      -       -       

ก ำไรสทุธิ 612        622        692        725        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (13)      (190)     (199)      (209)      

EPS 0.42       0.43       0.48       0.50       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (110)     (190)     (199)      (209)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 612        622        692        725        

Norm EPS 0.42       0.43       0.48       0.50       เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,067   628      824       458       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      (0)        (0)         (0)         

การเตบิโตของยอดขาย 84.5% -11.7% 12.2% 4.7% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (883)     -      -       -       

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 102.5% 1.6% 11.4% 4.8% ลด จา่ยปันผล (218)     (320)     (333)      (354)      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.9% 22.7% 22.7% 22.7% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (34)      308      490       104       

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 6.0% 6.8% 6.8% 6.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 173      (36)      72        36        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 1,986     4,198     1,887     1,816     เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 508      472      544       580       

ตน้ทนุขาย 1,473     3,254     1,598     1,374     ลกูหนีก้ารคา้ 735      622      698       730       

ก ำไรข ัน้ตน้ 513        944        290        442        สนิคา้คงคลัง 18,161 19,069 20,023  20,623  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 294        589        151        251        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ -      -      -       -       

ดอกเบีย้จา่ย 41         58         55         13         เงนิลงทนุระยะยาว 54       54       54        54        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (0)          (0)          (0)          (0)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,799   3,989   4,188    4,397    

รายไดอ้ืน่ 6           5           6           8           สนิทรพัยร์วม 24,114 25,063 26,363  27,242  

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 184        302        89         186        เจา้หนีก้ารคา้ 942      961      1,078    1,128    

ภาษีเงนิได ้ 37         66         52         41         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 6,718   7,887   8,152    7,772    

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (0)          (0)          (0)          (0)          หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 40       40       40        40        

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -        -        เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 3,841   3,301   3,859    4,698    

ก ำไรสทุธิ 147        236        38         145        หนีส้นิรวม 12,247 12,893 13,835  14,343  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 147        236        38         145        ทนุทีช่ าระแลว้ 1,454   1,454   1,454    1,454    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 442      442      442       442       

ก าไรสะสม 9,972   10,274 10,633  11,004  

ยอดขาย (QoQ) -9.9% 111.4% -55.0% -3.8% สว่นของผูถ้อืหุน้ 11,867 12,169 12,528  12,899  

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 25.8% 22.5% 15.3% 24.4% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 0         0         0          0          

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) -22.9% 60.0% -84.1% 286.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 24,114 25,063 26,363  27,242  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.56       2.30       2.33       2.49       Presale ระหวา่งงวด 10,950 10,130 11,077  11,640  

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.20       0.16       0.17       0.18       การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 8,423   7,060   8,050    8,400    

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 13.86     13.38     15.44     14.93     รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 1,853   2,017   2,135    2,260    

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.45       0.38       0.40       0.41       Gross Margin เฉลีย่ (%) 21.9% 22.7% 22.7% 22.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.60       7.37       7.72       7.47       Norm Profit Margin (%) 6.0% 6.8% 6.8% 6.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.03       1.06       1.10       1.11       SG&A/Sale (%) 12.3% 13.0% 13.0% 13.0%

หนีส้นิสทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.85       0.88       0.92       0.92       Effective Tax Rate (%) 25.2% 21.5% 21.5% 21.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 2.6% 2.5% 2.7% 2.7%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวเิคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 VALUATION ที่ถูกของตลาดหุ้นจีน สวนทางความแพงของหุ้นเทคสหรัฐฯ อาจเป็นปัจจัยดึง FLOW กลับเข้าภูมิภาค 
 หากตลาดหุ้นจีนปรับขึ้น SET INDEX มักขึ้นตาม แต่รอบนี้ภาพการเมืองในประเทศต้องปลดล็อค 
 คาด SET INDEX เดือน ก.ค. ยังผันผวนแต่พร้อมลุ้นรีบาวน์ มองแนวรับ 1400/1450 จุด แนวต้าน 1520/1545 จุด 

   
ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลกในช่วง 1H66 ให้ผลตอบแทนเปน็บวก 11.3% 
โดยตลาดหุน้กลุ่มประเทศพฒันาแล้วอย่างสหรัฐฯปรับขึ้นโดดเด่นนำ
โดยดัชนี NASDAQ +29.5% สวนทางกับฝั่งจีนที่ปรับลง -1.12% ส่วน
ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนรั้งท้ายปิดตดิลบ 11.34% แต่อยา่งไรก็ตาม
มองการปรับขึ้นของดัชนี NASDAQ ในช่วง 6 เดือนที่ผา่นมาเกอืบ 30% 
ถือเปน็ระดับการปรับขึ้นเร็วมากไป เช่นเดียวกับในมุม Valuation ที่ PER 
66F ของ Bloomberg Consensus อยู่ที่ 36.16 เท่า ที่ตึงตัวใกล้กับ
ค่าเฉลีย่ PER 5 ปี  +1 S.D. สวนทางกับดัชนี CSI 300 ของจีนปจัจุบัน
จุดที่น่าสนใจอยู่ที่ในมุม Valuation ที่ซื้อขายบน PER66F  11.96 เท่า
ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 5 ปี – 1 S.D. จึงเชื่อว่าหากมีมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเกิดขึ้นอาจเปน็ปัจจัยทีด่ึงดูด Fund Flow ไหลเขา้มาที่จีนและ
ภูมิภาคมากขึ้น ซึ่งจะเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย แตอ่ยา่งไรก็ตามมองการ
ปรับขึ้นของตลาดหุ้นบา้นเราจะเกดิขึ้นไดต้ัวแปรสำคัญอยู่ทีป่ัจจัย
ทางการเมอืง ที่หากคลี่คลาย SET Index ก็พร้อมดดีจาก Indicator ที่
เข้าสู่ภาวะ Oversold เป็นทุนเดิม จึงประเมิน SET Index เดือน ก.ค. อยู่
ในภาวะแกว่งผันผวนสูงแต่พร้อมลุ้นรีบาวน ์ โดยมีแนวรับที่ 1450/1400 
จุด ด้านแนวต้านอยู่ที่ 1525/1545 จุด  

เน้นตั้งรับ: BEM ERW IVL SCB SCGP 

Follow Buy: III JMT 

Short: BCP LPN 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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การปรับขึ้นของดัชนี NASDAQ ในช่วง 6 เดือนกว่า 30% ถือ
เป็นระดบัการปรับขึ้นที่อยู่ในกรอบบนของ Rate of Change 24 
สัปดาห์ สะทอ้นการปรับขึน้เร็วมากไปแล้ว เช่นเดียวกับในมมุ 
Valuation ที่ PER 66F ของ Bloomberg Consensus อยูท่ี ่
36.16 เท่า ซึ่งเปน็ระดับใกล้กับค่าเฉลี่ย PER +1 S.D. ในรอบ 5 
ปีที่ 36.65 เท่า ขณะที่ราคาปัจจุบันขึ้นมาใกลแ้นวต้าน 14,000 
จุดแล้วด้วย จาก 3 องค์ประกอบข้างต้นจึงคาดดัชน ีNASDAQ 
มีโอกาสที่จะถูก Take Profit โดยมองแนวรับที ่12850 จุด    

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม,Bloomberg 

ดัชนี CSI 300 ของจีนปัจจุบันอยู่ในช่วงแกว่งสร้างฐานตรงแนว
รับบริเวณ 3780 จุด โดยจุดที่นา่สนใจอยู่ที่ในมุม Valuation ที่
ปัจจุบันซือ้ขายบน PER66F  11.96 เท่าใกลเ้คียงกับค่าเฉลี่ย 5 
ปี – 1 S.D.ที่ 11.97 เท่า จึงเชื่อวา่ Downside ในการปรับลงจะ
จำกัด แตอ่ย่างไรก็ตามการเกดิสัญญาณบวกตอ้งให้ผ่านแนว
ต้าน Downtrend Channel ที่ 4000 จุด หากเกิดขึ้นมองเปน็
สัญญาณแรกของการเกิด Reversal Pattern และอาจเป็น
ปัจจัยดึงดูด Fund Flow ไหลเข้าในภูมิภาค  

 

 

 

ที่มา: Bloomberg , ASPS Research รวบรวม, Bloomberg 

 

 

Expected PER 66F

Expected PER 66F

 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลกในช่วง 1H66 ให้ผลตอบแทนเป็นบวก 
11.3% โดยตลาดหุน้กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯปรับ
ขึ้นโดดเด่นสะทอ้นจากดัชนี NASDAQ +31.73% ตามด้วย
ตลาดหุ้นญี่ปุน่ที่ปรบัขึ้น 27.19% จากการดำเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลายของ BOJ และระดับ Valuation ของตลาดหุ้น
ไม่แพง สวนทางกับฝั่งจีนทีป่รับลง -0.75% หลังการฟื้นตัว
เศรษฐกิจช้ากว่าคาด ส่วนตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนร้ังท้าย
ปิดติดลบ -9.92% กดดันจากการเมืองในประเทศ ทิศทาง
ดอกเบี้ยฯขาขึ้นและ Fund Flow ไหลออก  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 
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ความไม่แน่นอนการเมอืงในประเทศจะทำให้การปรับขึ้นของ 
SET Index ทำได้ยาก  หากศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว
ของ SET Index ในช่วงการเลอืกตั้งปี 2562 ที่พบว่าช่วงเวลาที่
ความไม่ชัดเจนต่อการเลอืกนายกฯและจัดตั้งรัฐบาลเกิดขึน้ 
(ในช่วง Highlight สสี้ม) SET Index จะแกว่งซมึออกดา้นข้าง 
โดยจุดเปลี่ยนการปรับขึ้นรอบนัน้อยู่ที่การโหวตได้
นายกรัฐมนตรี ที่หนุนให้ดัชนปีรับขึ้นไปได้ 5.6% ในเวลาเกอืบ 1 
เดือน ซึ่งหากเทยีบกับสถานการณ์ปัจจุบันที่การจัดตั้งของ
พรรคร่วมรัฐบาลที่ไม่ลงตัว เป็นปัจจัยจำกัดการขึ้นของ SET 
Index  แต่ในทางตรงข้ามหากการเลอืกนายกฯและจัดตั้ง
รัฐบาลออกมาได้ราบรื่นดัชนีเตรียมปรับขึ้นรอบใหม่ได้ทันท ี

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส , TQ Professional 

SET Index มีสญัญาณรีบาวน์หลังจากหลุดแนวรับ 1490 จุด 
ทำให้มีโอกาสแกว่งขึ้นทดสอบแนวต้าน 1520/1545 จุด แต่
อย่างไรก็ตามหากยังไมส่ามารถแนวตา้นกรอบบนได้ แนวโนม้
หลักยังเป็น Sideway Down และมีโอกาสถอยร่นกลับลงมาที่
แนวรับบริเวณ 1450 จุดได้ หากหลุดแนวรับดังกลา่วต้องระวัง
เพราะเป็นสัญญาณลบเพิม่เติมจากการหลุด Low และ 
Downside อาจลึกไป 1400 จุดได้เลย หรือโดยสรุปคาด SET 
Index เดือน ก.ค. ยังผันผวนโดยกรณีฐานให้แนวรับ 1450 จุด 
ส่วนกรณเีลวร้ายมองแนวรับที่ 1400 จุด โดยมีแนวต้านระหวา่ง
เดือนที่ 1520/1545 จุดตามลำดบั 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

หากตลาดหุ้นจีนมีการฟื้นตัวจะเป็นหนึ่งในแรงขับเคลือ่นตลาด
หุ้นบ้านเรา โดยเฉพาะในยามที่จนีมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ใหม่ๆเหมอืนกบัในอดตี 3 รอบทีผ่่านมา คือ 1) ช่วงที่ประชาชน
เรียกร้องตอ่การยกเลิกนโยบาย Zero Covid-19 ช่วง พ.ย.65 
2) จีนประกาศยกเลิกมาตรการกักตัวช่วง ม.ค.66 และ 3) ช่วงที่
จีนประกาศลดอัตราเบี้ยฯและความคาดหวังต่อมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่ๆ ในช่วงต้นเดือน มิ.ย.66 ที่ช่วยหนุน
การปรับขึ้นของตลาดหุ้นจีนรวมถึงไทยได้ในทุกๆรอบ 

 

 
ที่มา  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

Expected PER 66F

                        
Zero Covid-19

               
                                                  

                         

CSI 300

SET Index
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ภาพรายสปัดาห์ BEM แกว่งพักตัวแบบ Sideway Down ลา่สุด
เห็นแรงซือ้กลับจากกรอบล่างทีเ่ปน็โซนแนวรับที่แกร่ง หากวดัจาก 
RSI ที่เคยเกดิขึ้น เห็นรอบกลบัตวัทั้ง 3 รอบ (ดังภาพ A B C) 
แนะนำเข้าสะสม เพือ่คาดหวังรอบรีบาวน์ เพือ่กลบัไปกรอบบนที่ 
8.55-8.80 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ ERW แนวโนม้หลักแกว่งในกรอบ Uptrend 
Channel ถ้าพักไม่หลดุโซน EMA 75 สัปดาห์ ที่ 4.20 บาท 
แนวโนม้ขาขึน้ยังไม่เปลี่ยน แนะนำทยอยสะสม เพือ่กลบัขึ้นไปอย่าง
น้อยก็โซนแนวต้าน High เดิมที ่4.86 และ 5.30 บาท  

   

รับบริเวณ 7.90 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 8.55 และ 8.80 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุนหากหลดุ 7.65 บาท 

 รับบริเวณ 4.20 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 4.86 และ 5.30  
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 4.08 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ III พักตัวภายใต้กรอบ Falling Wedge ขณะที่ 
RSI ที่เข้าเขต Oversold แล้วจงึมีโอกาสเกิดรอบรีบาวน์  โดย
สัญญาณที่จะช่วยยืนยนัการฟื้นจะต้องดึงกลบัขึ้นมาเหนือ EMA 
200 สัปดาห์ ที่โซน 10.90 บาทให้ได้ หากเกิดขึ้นจะเหน็การขยับ
ทดสอบกรอบบนที่ 12.00 และ 12.80 บาทตามลำดับ 

 ภาพรายสปัดาห์ IVL ราคาแกวง่พักในกรอบ Sideway Down 
ช่วงสั้นแม้ว่าจะโดนกดหลดุ EMA 10 สัปดาห์ แต่ด้วยการที ่ RSI 
เกิด Bullish Divergence  และเร่ิมเข้าใกล้จดุแนวรับสำคัญที ่
31.25 +/- บาท Downside น่าจะจำกัด  แนะนำทยอยสะสม 
ประเมินแนวต้านที่ 36.00 บาท    

   

Follow Buy ที ่ 10.90 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที ่ 12.00 บาทและ
12.80 บาท ตั้ง Stop Loss เมือ่หลุด 10.50 บาท 

 รับบริเวณ 31.25 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 36.00 และ 
39.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลุด 30.25 บาท 
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ภาพรายสปัดาห ์JMT ปรับฐานจนเห็น Downside เกิดแท่งเทียน 
Hammer ดึงกลับ เหนอืแนวรับ Fibonacci Retracement 
61.80% (วัด Low วนัที่ 28/5/16 และ High วนัที่ 30/4/22) ตาม
ด้วย RSI ที่เกดิ Bullish Divergence ช่วงสั้นจะยนืยันรอบกลบั
ตัวถ้ายืน 36.25 บาท ลุน้เปดิ Upside ไปที่ 41.25 และ 46.00 บาท   

 ภาพรายสปัดาห ์ SCB แกวง่ในแนวโน้มขาขึน้ ตามกรอบ 
Uptrend Channel หากพักมาโซนกรอบล่างที่ 101.50+/- บาท
แล้วไม่หลุด แนวโน้มขาขึน้ยังคงอยู่ เพื่อกลับขึ้นไปทดสอบโซน 
EMA 200 สัปดาห์ ที่ 105.50 บาท และโซนแนวต้านกรอบบน 
108.50 บาทในระยะถดัไป  

   

Follow Buy เมือ่ผ่าน 36.25 บาท เปา้ทำกำไร 41.25/46.00  
บาท และตั้งจุดตดัขาดทุนที ่35.25 บาท 

 รับบริเวณ 101.50 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 105.50/108.50  
บาทและตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 98.50 บาท 

 
ภาพรายสปัดาห ์ SCGP แนวโน้มหลักยังเป็นขาลง ลา่สุดมี
สัญญาณบวกดึงกลับจากกรอบล่าง Downtrend ปดิเป็นแท่ง
เทียน Hammer สะท้อน Downside น่าจะจำกัด มีโอกาสเหน็รอบ 
Technical Rebound โดยมเีป้าหมายที ่38.75 และ 40.75 บาท 

 

รับบริเวณ 36.50 บาท เป้าทำกำไร 38.25/40.75 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 35.50 บาท 
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ภาพรายสปัดาห ์BCP อยู่ในโหมดปรับขึ้น แต่อยา่งไรก็ตามการขึ้น
แรงจน RSI เข้าใกล้ Overbought และเข้าใกล้แนวตา้นสำคัญเดิมที ่
37.50 บาท จึงต้องระมัดระวังแรงขายทำกำไรที่พร้อมเกิดขึน้  

 ภาพรายสปัดาห ์ LPN แนวโน้มขาลง ภายใต้กรอบ Downtrend 
ช่วงสั้นมสีัญญาณลบจากแท่งเทยีน Bearish Breakout หลุดแนว
รับ 4.26 บาท หากรีบาวน์ใชเ้ปน็จุดเปดิชอร์ต เพื่อคาดหวังการ
กลับลงไปตามแนวโน้มเดมิ โดยมแีนวรับถดัไปที่ 4.06 บาท  

   

แนะนำ Short ที่ 37.50 บาท เป้าทำกำไร 33.75/31.25 บาท โดยตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 38.75 บาท 

 แนะนำ Short ที่ 4.26 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที ่ 4.06  บาทและตัง้
จุดตัดขาดทุนที่ 4.38 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 



      
 

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 SET50 FUTURES & OPTION ยังอยู่ในช่วงแกว่งผันผวนสูงโดยมีปัจจัยการเมืองเป็นตัวแปรสำคัญ  
 SSF แนะนำ LONG หุ้นลงลึกสวนทางปกำไร 2Q66 ที่เติบโตแกร่งอย่าง BEM IVL JMT 
 GOLD FUTURES แกว่งผันผวนสูง TRADING 1910-2010 เหรียญฯ 

 
 ความไม่แนน่อนจากประเด็นทางการเมืองในประเทศ ยัง

เป็นตัวแปรสำคัญต่อทิศทาง SET50 Index แตเ่ช่ือวา่ Downside จำกดั 
แนะนำ Trading S50U23 ตามกรอบ 875-945 จุด โดยหากยอ่มาที่
กรอบลา่งให้เปิด Long แต่หากขึน้แตะกรอบบนให้ Short โดยตั้งจุด Cut 
Loss 4 จุด 

เดอืน ก.ค. 66 คาดกรอบการเคลือ่นไหวของ 
SET50 Index มแีนวรบั 890/855 จุด (ค่าเฉลีย่แนวรับ 870) สว่นแนว
ต้าน 930 จุด โดยแนะนำให้เปดิ Long Call Option Series U23 ช่วง 
Exercise Price ระหว่าง 850-875  จุด เมือ่ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนว
รับค่าเฉลีย่โซน 870 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 930 จุด และสลบัมาเปดิ 
Long Put Option Series M23 ช่วง Exercise Price 950 จุด เมื่อ 
SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 930 จุด ทั้งนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมื่อผดิทาง
จากคาด 

 แนะนำ Long BEMU23 บริเวณ 7.90 
บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที ่8.55 และ 8.80 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุหาก
หลุด 7.65 บาท แนะนำ Long GULFM23 บริเวณ 46.75 บาท โดยมีเปา้
ทำกำไรที ่50.75 บาท และแนะนำ Follow Buy JMTU23 เมือ่ผ่าน 36.25 
บาท เป้าทำกำไร 41.25/46.00  บาท และตั้งจุดตดัขาดทุนที ่35.25 บาท 

 ภายใต้ความผนัผวนของ
ราคาทองคำและค่าเงนิบาท ทำให้การใช้กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทาง
ที่เหมาะสมและสร้างกำไรให้กับนักลงทุนไดด้ีสดุ โดยภายใต้กรอบราคา
ทองคำ 1,880-1,980 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short 
หากราคาปรับขึ้นไปใกลบ้ริเวณ 1,980 เหรียญฯ (เทียบเท่า 33,200 บาท 
อิงอตัราแลกเปลี่ยน 35.25 บาท/USD) ขณะทีส่ถานะ Long จะมีโอกาส
ทำกำไรที่มากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำกวา่ 1,880 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 31,520 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GF10Q23 ซึ่งจะหมดอายุใน
เดือน ส.ค. 2566 และตั้งจุด 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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• การดำเนินนโยบายการเงินที่เขม้งวดของ ECB และ FED เร่ิมส่งผล
มายังภาคเศรษฐกิจยุโรปและสหรัฐฯ เร่ิมจากฝั่งยุโรปที่ความเสีย่ง 
Recession เพิ่มสูงข้ึนหลังเศรษฐกิจเยอรมนัทีมู่ลค่าทางเศรษฐกิจ
คิดเป็นสัดส่วน 1 ใน 3 ของ GDP ยุโรป ไดเ้ข้าสู่ภาวะ Recession 
หลัง 1Q66   ด้านเศรษฐกิจสหรัฐฯเร่ิมเหน็สัญญาณการชะลอตวั
ทางเศรษฐกิจสะทอ้นจากตัวเลข PMI ภาคการผลติที่เดือน พ.ค. อยู่
ที่ 48.4 บ่งช้ีภาคการผลิตอยู่ในภาวะชะลอตวั แตอ่ย่างไรก็ตามการ
ส่งสัญญาณของ FED และ ECB ที่พร้อมปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ เพือ่กด
เงินเฟอ้ให้อยู่ในระดบัเปา้หมายที่ 2% ทำให้ความเสี่ยง Recession 
ของเศรษกิจสหรัฐฯและยุโรปยังคงอยู่  

• ด้านฝั่งเอเซียแม้การฟืน้ตัวของเศรษฐกิจจีนจะเป็นไปอย่างลา่ช้ากวา่
หลายฝ่ายคาด แต่ยังมีชอ่งว่างในการออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจได้ง่ายกว่าฝั่งยุโรปและสหรัฐฯ จากทิศทางเงินเฟอ้ฯอยู่ใน
ระดับต่ำโดยเฉพาะในเดือน พ.ค. ที่ขยายตัวเพียง 0.2%yoy  จึงเชือ่
ว่าทิศทาง Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเขา้สูต่ตลาดหุน้ในภูมิภาค แต่
ปัจจัยดึงดูดตอ่การไหลเข้าในตลาดหุ้นไทยแปรผันไปตามความ
คืบหน้าในการเลอืกนายกฯและการจัดตั้งรัฐบาลใหม่เป็นสำคัญ 
ด้านทิศทางผลประกอบการในช่วง 2Q66 เช่ือว่าชะลอลงทั้ง QoQ 
(จากผลของฤดูกาล)และ YoY (จากผลของฐานทีสู่งในงวด 2Q65)   

• ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมข้างตน้จึงคาด SET50 Index อยู่ในช่วงแกว่ง
ผันผวน แต่ระดับ Earning Yield Gap ที่เปิดกวา้งที่ 4.22% 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในรอบ 12 ปีที ่4.2%  สะท้อนระดับดัชนีปัจจุบันอยู่
ในระดับไมแ่พงเปน็ปัจจัยจำกัด Downside จึงประเมนิกรอบการ
เคลื่อนไหวเดือน ก.ค. พักตัวตามกรอบแนวรับ 890/855 จุด โดยมี
แนวต้านที่ 945 จุด 
   
 

  

 
 

ทีม่า: 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. 66E มี.ค. 66E เม.ย. 66E พ.ค. 66E มิ.ย. 66E ก.ย. 66E ธ.ค. 66E
PER 15.5 888 902 908 915 922 942 963
PER 16 917 931 938 945 952 973 994
PER 16.5 945 960 967 974 981 1,003 1,025
PER 17 974 989 996 1,004 1,011 1,033 1,056
PER 17.5 1,003 1,018 1,026 1,033 1,041 1,064 1,087
PER 18 1,031 1,047 1,055 1,063 1,071 1,094 1,118
PER 18.5 1,060 1,076 1,084 1,092 1,100 1,125 1,149
PER 19 1,088 1,105 1,113 1,122 1,130 1,155 1,180
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สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -1,270 6,335 -5,065

MTD 7,866 -10,255 2,389

YTD 49,199 -200,365 151,166
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 Index เกิดสญัญาณลบจากการหลุดแนวรับ Low เดมิบริเวณ 900 จุด แต่ยังดีทีเ่ห็นสัญญาณดึงกลบัได้เร็วทำให้ Momentum การ
ดีดตวัยังมอียู่โดยมีแนวต้านสำคญัที่ 945 จุด แต่อย่างไรก็ตามแนวโน้มหลักที่ยังเปน็ Sideway to Sideway Down ทำให้การย่อกลับอาจ
เกิดขึ้นไดต้ลอดประเมนิจากระดับ 50% และ 61.8% ของ Fibonacci Retracement ระหว่างจุด Low ที่ 739.95 และ High ที่ 1041.37 จุด จะ
ได้แนวรบัแรกที่ 890 จุดและแนวรบัถัดไปที่ 855 จุด ตามลำดบั ส่วนแนวต้านสำคัญเมื่อเกิดการรีบาวน์กลบัให้น้ำหนักไปที่แนวตา้น 945 จุด   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50U23 เกิดสัญญาณลบจากการหลุดแนวรับ Low เดิมที่ 895 จุด ทำให้แนวโนม้ขาลงยังดำเนินต่อไป แต่การปรับลงแรงจน RSI เข้าเขต 
Oversold แล้วจึงคาด Downside ในการปรับลงจะจำกัดและมีโอกาสเกดิ Technical Rebound เกดิขึ้นมองแนวรับ Downtrend กรอบล่าง
ที่ 875 จุด (แต่หากหลุดอาจเห็นการลงไปที่บริเวณ 850+/-)) ส่วนแนวตา้นอยู่ที ่945 จุด 
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การดำเนินนโยบายการเงินที่เขม้งวดของ ECB และ FED เร่ิมส่งผลมายังภาค
เศรษฐกิจยุโรปและสหรัฐฯ เร่ิมจากฝั่งยุโรปที่ความเสีย่ง Recession เพิม่
สูงข้ึนหลังเศรษฐกิจเยอรมนัที่มลูค่าทางเศรษฐกิจคิดเป็นสัดส่วน 1 ใน 3 ของ 
GDP ยุโรป ไดเ้ข้าสู่ภาวะ Recession หลัง 1Q66   ด้านเศรษฐกิจสหรัฐฯเร่ิม
เห็นสญัญาณการชะลอตัว แตอ่ย่างไรก็ตามการส่งสัญญาณของ FED และ 
ECB ที่พร้อมปรับขึน้ดอกเบี้ยฯ เพื่อกดเงินเฟ้อให้อยู่ในระดบัเป้าหมายที ่2% 
ทำให้ความเสีย่ง Recession ของเศรษกิจสหรัฐฯและยุโรปยังคงอยู่ ด้านฝั่ง
เอเซียแม้การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจจีนจะเป็นไปอย่างล่าช้ากวา่หลายฝ่ายคาด 
จากทิศทางเงินเฟอ้ฯอยู่ในระดบัตำ่โดยเฉพาะในเดือน พ.ค. ที่ขยายตัวเพียง 
0.2%yoy  จึงเชื่อว่าทิศทาง Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าสู่ตตลาดหุ้นใน
ภูมิภาค แต่ปัจจัยดึงดูดต่อการไหลเข้าในตลาดหุ้นไทยแปรผันไปตามความ
คืบหน้าในการเลอืกนายกฯและการจัดตั้งรัฐบาลใหม่เป็นสำคัญ ภายใต้ปัจจัย
แวดล้อมข้างตน้จึงคาด SET50 Index อยู่ในช่วงแกว่งผนัผวน จึงประเมิน
กรอบการเคลือ่นไหวเดอืน ก.ค. พักตัวตามกรอบแนวรับ 890/855 จุด โดยมี
แนวต้านที่ 945 จุด 

 

 ความไมแ่นน่อนจากประเดน็ทางการเมอืงในประเทศ ยัง
เป็นตัวแปรสำคัญต่อทิศทาง SET50 Index แตเ่ช่ือว่า Downside จำกัด 
แนะนำ Trading S50U23 ตามกรอบ 875-945 จุด โดยหากยอ่มาที่กรอบ
ล่างให้เปิด Long แต่หากขึ้นแตะกรอบบนให้ Short โดยตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50Z23 ลบด้วย S50U23 
ณ วันที่ 28 ก.ย. 2566 จะเท่ากับ 4.31 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยทุธ์
การลงทุนไดด้ังนี้  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S5023M23 มีค่าสูงกว่า 6.31 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมตน้ทนุ = 4.31+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมือ่ Spread ของ S50U23M23 มีค่าต่ำกวา่ 2.31 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมตน้ทนุ = 4.31-2.00 จุด) 

 เดอืน ก.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index มีแนวรับ 890/855 จุด (ค่าเฉลีย่แนวรับบริเวณ 870) ส่วนแนวต้าน 
945 จุด โดยแนะนำให้เปิด Long Call Option Series U23 ช่วง Exercise 
Price ระหวา่ง 850-875  จุด เมือ่ SET50 ปรับตัวเข้าใกลแ้นวรบัค่าเฉลีย่โซน 
870 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 945 จุด และสลบัมาเปิด Long Put Option 
Series M23 ช่วง Exercise Price 950 จุด เมือ่ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 945
จุด ทั้งนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมือ่ผิดทางจากคาด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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S50N23 S50Q23 S50U23 S50V23 S50X23 S50Z23

ณ 27 ก.ค.66 ณ 30 ส.ค.66 ณ 28 ก.ย.66 ณ 30 ต.ค.66 ณ 29 พ.ย.66 ณ 28 ธ.ค.66
S50N23

S50Q23 -2.04

S50U23 -5.44 -3.00

S50V23 -4.23 -1.59 1.41

S50X23 -3.06 -0.22 2.78 1.37

S50Z23 -1.47 1.56 4.31 3.16 1.76

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ต.ค. -  ธ.ค. 66  เทา่กับ 2.25%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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งวด 2Q66 มีแนวโน้มจะดียิ่งขึ้นอีก เพราะมีการรับรู้เงินปันผลจาก CKP และ TTW เข้า
มาอีกจำนวน  337 ล้านบาท ภาพการฟื้นตัวของผลประกอบการชัดเจนในลักษณะ V 
SHAPE พร้อมเดินหน้าทำจุดสูงสุดใหม่ของกำไรจากการดำเนินงานต่อเนื่องในช่วง 3 ปี
ข้างหน้า โดย FAIR VALUE ปี 2566 อยู่ที่ 11.50 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ BEM แกว่งพักตัวแบบ Sideway Down พฤติกรรมราคาจะมีแรงซ้ือ
กลับ จาก RSI ที่เคยเกิดขึ้น มีโอกาสรีบาวน์ กลับไปกรอบบนที่ 8.55-8.80 บาท 

แนะนำ Long BEMU23 บริเวณ 7.90 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 8.55 และ 8.80 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 7.65 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ทิศทางกำไรงวด 2Q66 ผ่านมุมมองของผู้บริหาร คาดการณ์กำไรปกติจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้น QoQ หนุนหลักจากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 3.90 จาก 3.45 ล้านตัน 
ขณะที่คาด SPREAD ผลิตภัณฑ์ภายใต้หลักความระมัดระวังน่าจะทรงตัวใกล้เคียงกับ
งวดก่อนหน้า หรือดีขึ้นเล็กน้อยได้  Fair Value เท่ากับ 44 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ IVL RSI Bullish Divergence  และเร่ิมเข้าใกล้จุดแนวรับสำคัญที ่
31.25 +/- บาท Downside น่าจะจำกัด มีโอกาสเปิด Upside ไปที ่36.00 บาท 

 

แนะนำ Long IVLU23 บริเวณ 31.25 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 36.00 และ 39.00 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 30.25 บาท 

  

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ผลการดำเนินงานในงวด 2Q66 เราเชื่อว่าบริษัทจะมีกำไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นได้ทั้ง QoQ และ 
YoY เป็นผลจากการที่คาดว่าลูกหนี้จะมีรายได้เพิ่มขึ้น ตามกำลังซ้ือในประเทศที่ทยอย
เพ่ิมขึ้นหลังเปิดเมืองเต็มที่ ส่วนในช่วง 2H66 คาดกำไรโตได้ทั้ง HoH และ YoY ตาม
รายได้ของลูกหนี้ที่จะดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ จากรายได้ธุรกิจบริหารหนี้เติบโต 

ภาพรายสัปดาห์ JMT แท่งเทียน Hammer ดึงกลับ เหนือแนวรับ Fibonacci 
Retracement 61.80% และ RSI มีสัญญาณบวกจาก Bullish Divergence 

Follow Buy JMTU23 เมื่อผ่าน 36.25 บาท เป้าทำกำไร 41.25/46.00  บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 35.25 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  
 

Future
Settle 
Price

Basis Vol OI
OI 

Change
Leverage Upside PER 66F

CRCM23 42.06 0.06 3 1731 0 - 5.49% 33.74

UnderlyingFuture
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ราคาทองคำ มิ.ย. 2566 เคลื่อนไหวในลักษณะขาลง จากต้นเดือนที่บริเวณ 1,980 
เหรียญฯ มาอยู่ที่ 1,915 เหรียญฯ (ณ 28 มิ.ย. 2566) ท่ามกลางความกังวลว่า
ธนาคารกลางทั่วโลกทั้งสหรัฐ (เฟด), ยุโรป และอังกฤษ ฯลฯ ยังคงเดินหน้าปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อ โดยแม้การประชุมเฟดครั้งล่าสุดเมื่อวันที่ 13-14 มิ.ย. 
ที่ผ่านมา มีมติคงอัตราดอกเบี้นตามเดิม แต่ก็ส่งสัญญาณที่จะปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% 
ในอีก 2 ครั้งภายในสิ้นปีนี้ ซ่ึงคาดมีโอกาสเกิดขึ้นในการประชุมครั้งถัดไปวันที่ 25-26 
ก.ค. และถือเป็นประเด็นสำคัญที่จะมีผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน ก.ค. 
2566 นอกเหนือไปจากการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญสหรัฐ เช่น PMI, เงินเฟ้อ และ
การจ้างงาน รวมถึงการแสดงความเห็นของเจ้าหน้าที่ระดับสูงของเฟด ตลอดจนปัจจัย
ภายนอกอื่น เช่น สงคราม และความขัดแย้งเชิงภูมิรัสศาสตร์ระหว่างประเทศ โดยเฉพาะ
จีน-สหรัฐ, รัสเซีย-ยูเครน และรัสเซีย-ยุโรป-สหรัฐ เป็นต้น ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมินกรอบ
การเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน ก.ค. 2566 บริเวณ 1,880-1,980 เหรียญฯ 

 ภายใต้ความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงนิบาท ทำให้การ
ใช้กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทางที่เหมาะสมและสร้างกำไรให้กับนักลงทุนได้ดีสุด โดย
ภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,880-1,980 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ 
Short หากราคาปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 1,980 เหรียญฯ (เทียบเท่า 33,200 บาท อิง
อัตราแลกเปลี่ยน 35.25 บาท/USD) ขณะที่สถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า 
หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,880 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,520 บาท) โดยเลือกมี
สถานะ GF10Q23 ซ่ึงจะหมดอายุในเดือน ส.ค. 2566 และตั้งจุด Cut Loss ไม่เกิน 100 
บาท/บาททองคำ หรือประมาณ 3 เหรียญฯ ทั้งนี้จากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ 35.25 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทที่ค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) 
จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท 

 

 ราคาทองคำแนวโน้มหลักในแนวโน้มขาลง กรอบ Downtrend 
Channel โดยมีเส้นกดคือเส้น EMA 10 วัน พร้อมยังทำจังหวะ Lower High ต่อเนื่อง 
ระยะถัดไปจากนี้มีโอกาสเป็นภาพค่อยๆซึมลงต่อ โดยจุดที่น่าสนใจเข้าซื้อกลับคือกรอบ
ล่าง Downtrend ช่วง 1,910 เหรียญฯ (RSI เข้า Oversold) เพื่อคาดหวังการฟื้นตัว
กลับขึ้นไปกรอบบนที่ 1,960 เหรียญฯ และ 2,010 เหรียญฯ ในระยะถัดไปทั้งนี้ ประเมิน
กรอบการเคลื่อนไหวที่ 1,910-2,010 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัว
ลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟื้นตัวมาที่กรอบบน โดยเลือกมีสถานะ 
GOU23 ซ่ึงเป็นสัญญาและกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 28 มิ.ย. 2566) 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

 

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

 
 

35.00 35.25 35.50 35.75 36.00

1,800 29,946 30,160 30,373 30,587 30,801

1,830 30,445 30,662 30,880 31,097 31,315

1,860 30,944 31,165 31,386 31,607 31,828

1,890 31,443 31,668 31,892 32,117 32,341

1,920 31,942 32,170 32,398 32,627 32,855

1,950 32,441 32,673 32,905 33,136 33,368

1,980 32,940 33,176 33,411 33,646 33,881

2,010 33,439 33,678 33,917 34,156 34,395

2,040 33,938 34,181 34,423 34,666 34,908

 

FX ( บาท/ USD )
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ทิศทางราคาทองคำ รายวนั อยูใ่นจังหวะแกว่งหาฐาน สัญญาณลบทางเทคนิคคือราคาแกว่งลง หลุดเส้น Uptrend  ตามดว้ยแท่งเทียน 
Bearish Breakout พร้อมกับการทำจังหวะ Lower High โดยถ้าพิจารณาจาก RSI ที่กลบัมาต่ำกว่า 50 บ่งช้ีถึงการเข้าสู่เขต Bearish ใน
ระยะถัดไปหากกลบัไปยืนโซน EMA 10 วนั บริเวณ 1930 เหรียญฯ ไม่ได้ คาดเป็นภาพคอ่ยๆแกว่งซึมลงต่อ โดยม ี Downside ที ่ 1880 
เหรียญฯ คาดกรอบการเคลือ่นไหวไว้ที่ 1880-1980 เหรียญฯ   

 

e  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายเดอืน มีโอกาสแข็งค่า เร่ิมทำฐานแถวแนวรับสำคัญบริเวณ 101.00 จุด บวกด้วยแท่งเทยีน Bullish Breakout และ 
RSI ที่ยังยืนเหนอืโซน 50 ถือว่าเข้าสู่เขต Bullish ถดัไปจากนี้ หากพักไม่หลุดแนวรับดังกล่าว จะเปน็การพักเพือ่ไปต่อตามแนวโน้มขาขึน้ 
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในระยะนี้ที ่101.00-106.00 จุด และ ในทางตรงกันขา้มถ้าหาก Dollar Index ถอยกลับมาหลดุ โซน 101.00 
จุด ประเมนิว่าจะเป็นการล้างภาพโอกาสกลับมาแข็งค่า โดยมีแนวรับถัดไปแถวโซน  97.50  จุด (EMA 75 เดือน) 

 



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ตลาดคาดหวังมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม  
 ตัวเลขเศรษฐกิจจีนยังคงฟื้นตัวไม่เต็มที่ แม้มีเทศกาลวันหยุด Dragon Boat  
 ตลาดคาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม แม้ที่ผ่านมามีการปรับลดดอกเบี้ย 
 แนะนำเก็งกำไร หลังทางการจีนยังมั่นใจว่าเศรษฐกิจจีนจะเติบโตตามเป้าหมาย และเทศกาลหยุดยาว Golden Week 

อาจช่วยหนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เลือก JD.COM และ Alibaba เป็น Top pick 
 

ตวัเลขเศรษฐกจิจนียงัคงฟืน้ตวัไมเ่ตม็ที ่ แมม้ี
เทศกาลวนัหยดุ DRAGON BOAT 
ตั้งแต่จีนมีการเปดิประเทศช่วงตน้ปีที่ผ่านมา ตัวเลขการเดนิ
ทางผ่านขนส่งสาธารณะอย่างรถไฟฟ้าใตด้ิน การเดินทางโดย
เคร่ืองบินในประเทศมีการฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว ทำให้หลายฝ่าย
คาดหวังว่าเศรษฐกิจจีนจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปนีี้ อยา่งไรก็
ตามตัวเลขเศรษฐกิจนับตั้งแตต่้นปีโดยรวมกลับออกมาแย่กว่าที่
ตลาดคาด นอกจากนี้การใช้จ่ายด้านการท่องเที่ยวเทศกาล 
DARGON BOAT ในปีนี้ยังคงต่ำกว่าช่วงก่อนเกิดโรคระบาดโควิด 
ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากการใช้จ่ายต่อบุคคลที่ยังคงอยูต่่ำกวา่ระดับ
ก่อนการระบาดของโควดิในปี 2019 อยู่ 16% ทำให้ตลาดคาดหวัง
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิม่เตมิ เพือ่บรรลเุป้าหมายการเตบิโต 
GDP ปี 2023 ที่ระดับ 5% 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg  

ตลาดคาดหวงัมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
เพิม่เตมิ  
ตัวเลขเศรษฐกิจจีนทีย่ังออกมาตำ่กว่าคาดต่อเนือ่ง ทำให้ช่วงต้น
เดือนที่ผา่นมา ภาครัฐมีการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจต่างๆ 
ทั้งการสัดส่วนการกนัสำรองของธนาคารพาณิชย ์ (RRR) รวมถึง
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู ้ นอกจากนีย้ังได้มีการลดปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชัน้ดี (LPR) 1 ปีและ 5 ปี 10 BPS  เป็น
คร้ังแรกในรอบ 10 เดอืน อยา่งไรก็ตามตลาดยังคาดหวัง
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิม่เตมิ โดยนักวเิคราะห์มองว่า 
ธนาคารกลางจีนอาจตอ้งปรับลดอตัราดอกเบีย้ รวมถึงลดอัตรา
การดำรงเงินสำรอง (RRR) เพิ่มเติมในช่วงคร่ึงปีหลัง เพือ่กระตุ้น
เศรษฐกิจที่ยังคงเติบโตช้ากว่าคาด นอกจากนี้ ทาง S&P 
GLOBAL RATING ประเมิณว่า รัฐบาลจีนอาจมีการพิจรณา
มาตรการกระตุน้ภาคอสังหาริมทรัพย์เพิม่เติม 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 30 June 2023 

 

Jan/23 Feb/22 Mar/23 Apr/23 May/23

Actual 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8

Forecast 49.8 50.5 51.5 51.4 51.4

Surpise 0.3 2.1 0.4 -2.2 -2.6

Actual 54.5 56.3 58.2 56.4 54.5

Forecast 52 54.9 55 57 54.9

Surpise 2.5 1.4 3.2 -0.6 -0.4

Actual 2.1 1 0.7 0.1 0.20

Forecast 2.2 1.9 1 0.4 0.4

Surpise -0.1 -0.9 -0.3 -0.3 -0.2

Actual -0.8 -1.4 -2.5 -3.6 -4.6

Forecast -0.5 -1.3 -2.5 -3.2 -4.3

Surpise -0.3 -0.1 0 -0.4 -0.3

Actual 10.6 18.4 12.7

Forecast 7.4 21 13.7

Surpise 3.2 -2.6 -1

Actual 3.9 5.6 3.5

Forecast 4 10.9 3.8

Surpise -0.1 -5.3 -0.3

0
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ระยะสัน้ไม่สดใส ระยะถดัไปเริม่ดดูี 
ภาพรวมตลาดเร่ิมดูดีขึน้หลังนายกฯ จีนกลา่วในการประชุม WEF 
ว่า จีนวางแผนที่จะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพือ่กระตุ้นการ
บริโภคในประเทศ รวมถึงคาดวา่การเติบโตของ GDP 2Q23 จะ
เติบโตกวา่ 1Q23 พร้อมกันนั้นฝ่ายกลยทุธ์คาดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของจีนจะขยายตัวไดด้ีใน 4Q23 เนื่องจากช่วงเวลา
ดังกล่าวตรงกับวันหยดุยาว (GOLDEN WEEK) โดยข้อมูลจาก
กระทรวงวัฒนธรรมและทอ่งเที่ยวเผยว่า ช่วงวันหยดุยาว 
GOLDEN WEEK มีจำนวนผูเ้ดินทางในประเทศสูงที่สดุจากทุก
เทศกาล เนือ่งจากกินเวลาวนัหยดุกว่า 7-8 วนั 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Goldman Sachs 

 

แนะนำเก็งกำไรหลงัทางการแสดงความมัน่ใจวา่
เศรษฐกจิจะโตตามเปา้หมาย  
ฝ่ายกลยทุธ์มองว่าเป็นโอกาสเก็งกำไรในหุ้นจีน แม้ปัจจุบันตัวเลข
เศรษฐกิจตั้งแตต่้นปอีอกมาต่ำกว่านักวเิคราะห์คาดอย่างตอ่เนือ่ง 
ขณะที่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจยังคงไม่เพียงพอ อย่างไรก็ตาม
ทางภาครัฐยังคงมองว่า จะสามารถบรรลุเป้าหมายการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ระดับ 5% ได ้ รวมไปถึงช่วงกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
จีนมีโอกาสขยายได้ดีใน 4Q23 เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวตรงกับ
วันหยุดยาว (GOLDEN WEEK) ทำให้ฝ่ายกลุยุทธเ์ห็นโอกาสการ
เข้าเก็งกำไรในหุ้นจนีหลังดัชนี HSI INDEX ยอ่ตวัลงมา ซึ่งปัจจุบัน
ดัชนีซือ้ขายต่ำกวา่ 1SD ที่บริเวณ FORWARD P/E 9.56 เท่า และ
มี DOWNSIDE RISK ค่อนขา้งจำกัด 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 29 June 2023 

 

ALIBABA (9988 HK) 

บริษัท E-COMMERCE ที่ใหญ่ที่สดุในจีน ก่อตั้งเมื่อปี 1999 
ประกอบธุรกิจหลักคือการให้บริการ PLATFORM ค้าขาย
ออนไลน์สำหรับร้านค้าตา่งๆ ทัง้ร้านค้าปลีกและค้าส่งในประเทศ
และตา่งประเทศ ได้แก่ TAOBAO TMALL ALIEXPRESS เป็นตน้ 
และยังมีธุรกิจ CLOUD COMPUTING คือ ALIBABA CLOUD ซึ่ง
ถือเปน็ผู้ให้บริการ CLOUD ที่ใหญ่ที่สุดในจีน นอกจากนัน้ยังมี
บริษัทลูก ANT FINANCIAL ที่เปน็ระบบชำระเงินของตนเอง 
“ALIPAY” และให้บริการทางการเงิน โดยมีสว่นแบ่งการตลาดอยูท่ี ่
50% ในจีน นอกจากนัน้ยังมีธุรกิจสุขภาพแบบ HEALTHTECH 
คือ ALIHEALTH อีกด้วย 

นักวิเคราห์ JEFFERIES ให้ความเห็นว่า ALIBABA จากการ
ปรับเปลี่ยนผูบ้ริหารล่าสุด ที่ทาง DANIEL ZHANG ได้ก้าวลงจาก
จากตำแหน่งประธานและ CEO ของบริษัทแต่ยังคงบริหารในสว่น
ธุรกิจ CLOUD ซึ่งกำลังอยู่ในขั้นตอนการดำเนินการแยกธุรกิจ 
โดยการเปลี่ยนผา่นคร้ังนี้จะทำให้คุณ ZHANG สามารถมุ่งเนน้
สร้างการเตบิโตในธุรกิจ CLOUD INTELLIGENCE และ โอกาสใน
การเข้าสู่ AI ขณะที่ ALIBABA นั้นอยู่ในตำแหน่งที่จะได้ประโยชน์
จาก AI เนื่องจากเป็นผูน้ำใน CLOUD รวมทั้งมีการลงทนุ DEEP 
LEARNING และ LARGE LANGUAGE MODEL ตั้งแต่ปี 2018 

ส่วนธุรกิจ E-COMMERCE นั้นทางBLOOMBERG 
INTELLIGENCE มองบริษัทจะสามารถเติบโต CAGR ในได้ 13%-
15% ในปี 2023-2025 จากการขยายบริการ E-COMMERCE 
ทั้งในและต่างประเทศ รวมทั้งมองว่าอตัรากำไรมแีนวโน้มจะ 

 



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ปรับกลยุทธ์ ต่อสู้เงินเฟ้อ 
 เงินเฟ้อพื้นฐานยังคงสูง หนุน BOJ ดำเนินนโยบายการเงินเข้มงวดมากขึ้น 
 เน้นลงทุนในกลุ่มได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจฟื้นตัว 
 
เงนิเฟ้อพืน้ฐานยงัคงสูง หนนุ BOJ ดำเนนิ
นโยบายการเงนิเขม้งวดมากขึน้ 

จากการประชุมธนาคารกลางประเทศญี่ปุน่ (BOJ) วันที่ 16 มิ.ย.  
มีมติคงอตัราดอกเบี้ยที่ระดับ -0.1% และคงอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นประเภทอายุ 10 ปีไวท้ี่ราวระดบั 0% ซึ่งการ
ดำเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายสวนทางธนาคารกลางทั่วโลก
นั้น เปน็การช่วยหนนุการฟื้นตวัของเศรษฐกิจประเทศญี่ปุน่ 
อย่างไรก็ตามเงนิเฟอ้พืน้ฐานของประเทศญี่ปุน่ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน
สู่ระดับ 4.3%  สูงสุดในรอบ 40 ปีทำให้ตลาดมองว่า BOJ จะ
ดำเนินนโยบายการเงินที่เขม้งวดมากข้ึน  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 29 June 2023 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 29 June 2023 

ดชันยีงัมีโอกาสไปตอ่ หากนกัลงทนุเพิม่นำ้หนกั 
ดัชนีหุ้นของประเทศญี่ปุน่ยังโอกาสปรับตวัขึ้นต่อ แม้ปัจจุบนัพึ่ง
ทำจุดสูงสุดใหม่ในรอบ 30 ปี เนือ่งจากปัจจุบัน JP. MORGAN 
ได้เผยวา่ นักลงทุนทัว่โลกยังคงสัดสว่นการลงทุนในตลาดหุ้น
ญี่ปุ่นแค่เพียง 4.1% ต่ำกว่าเกณฑ์ของดัชนี MSCI ที่ 5.5% โดย
ปริมาณการซือ้สทุธิ 6 ลา้นล้านเยน ตั้งแตเ่ดอืน เม.ย. 2566 อาจ
ทำให้สัดส่วนการลงทนุในญีปุ่่นเพิ่มขึ้น 0.1% ดังนัน้หาก
เศรษฐกิจของญี่ปุ่นยังคงขยายตวัตอ่เนื่อง สวนทางเศรษฐกิจ
สหรัฐและยุโรปที่ชะลอ อาจส่งผลให้นักลงทุนเพิ่มน้ำหนักใน
ตลาดหุ้นญี่ปุน่ ซึ่งจะเป็นหปัจจัยหนุนดัชนีหุ้นญี่ปุ่นให้ปรับตัว
เพิ่มสูงข้ึน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, JP Morgan, June 2023 
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VALUATION ยังถูกอกีหนึง่ปจัจยัหนนุหุน้ไปต่อ 

ปัจจุบันดัชนีหุ้น TOPIX ซือ้ขายบริเวณ FORWARD P/E ที่ 15.06 
เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลีย่ระยะยาว 10 ปีที่ 15.82 ซึ่ง นอกจากนี้ทาง
นักวิเคราะห์ไดเ้ร่ิมมีการปรบัประมาณการณ์กำไรของดัชนี TOPIX 
เพิ่มขึน้ โดยทาง JP. MORGAN ได้ปรับประมาณการณ์กำไรตอ่
หุ้น ของดัชน ีTOPIX เพิม่เปน็เตบิโต 5% ในปี 2023 จากเดมิคาด
ว่ากำไรตอ่หุ้นจะหดตัว 1.1% สอดคลอ้งกับทาง GOLDMANS 
SACHS ที่คาดว่า EPS ในอีก 3 ปีข้างหน้าจะเติบโต 24% เมือ่เทียบ
กับปีปัจจุบัน ดังนัน้หาก EPS ในอนาคตปรับตัวเพิ่มขึ้นจะให้ P/E 
ถูกลง ซึ่ง VALUATION จะยิ่งดึงดูดเม็ดเงนิลงทนุมากขึน้  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 June 2023 

 

เนน้ลงทนุในกลุม่ไดป้ระโยชนจ์ากเศรษฐกจิฟืน้ตวั 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำเน้นลงทนุในกลุ่มที่ 1. ประโยชน์จากเศรษฐกิจที่
กำลังฟื้นตัวและกำลังจะเร่ิมเข้าสู่การดำเนินนโยบายการเงินที่
เข้มงวดมากข้ึน ได้แก่กลุ่ม ธนาคาร การเงิน ประกัน และกลุม่นำเข้า
ซึ่งอิงการบริโภค โดยกลุ่มธนาคารจะได้ผลบวกจากอตัรากำไร 
(NET INTEREST MARGIN) ที่เพิ่มขึน้จากดอกเบี้ยกู้ปลอ่ยที่
ปรบัตัวสูงข้ึน รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบัตร
รัฐบาลที่สูงข้ึน  2. กลุม่ TRADING FIRM ทีย่ังคงมี PRICE TO 
BOOK VALUE ทีต่่ำกว่า 1เท่า และตามนักลงทนุรายใหญอ่ย่าง 
WARREN BUFFETT 3. กลุ่ม ROBOT ที่เร่ิมเห็นสัญญาณการ
ฟื้นตวัใน FACTORY AUTOMATION  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ตลาดกลับมากังวลดอกเบี้ยขาขึ้นอีกครั้ง  
 ตลาดกลับมากังวลเรื่อการขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งหลัง FED มีการปรับตัวเลข Dot Plot  
 เงินเฟ้อชะลอตัวต่อเนื่อง หากตลาดย่อตัวลงมาจากความกังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ย แนะนำเป็นจังหวะทยอยสะสม 
 เข้าสู่ช่วงประกาศงบ สะสมในหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการมีแนวโน้มออกมาดี 
 เลือก AMAZON และ Netflix เป็น Top pick 
 
ตลาดกลบัมากงัวลดอกเบีย้ขาขึน้อกีครัง้ 
ตลาดหุ้นสหรัฐกลับมากังวลเร่ืองดอกเบี้ยขาขึน้อีกหลัง หลังผล
การประชุม FOMC เมื่อช่วงกลางเดือนที่ผา่นมา แม้ FED มีมติคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 5.0 – 5.25% แต่ผลสำรวจ
ความเหน็จากคณะกรรมการบรหิารและผู้แทนของเฟด ในการ
คาดการณ์อตัราดอกเบี้ย (DOT PLOT) ปรับตัวสูงข้ึนสู่จากระดบั 
5.1% ในเดือน มี.ค. 2023 สู่ระดับ 5.6% (คณะกรรมการส่วนมาก
มีความเห็นวา่ FED ควรขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 คร้ังในปีนี้) พร้อมกันนั้น
ทาง ปธ. FED ยังเผยวา่ พรอ้มขึน้ดอกเบี้ยตอ่เพือ่ให้เงนิเฟอ้กลบั
ลงมาสู่กรอบเป้าเหมายที่ระดบั 2% ในงานแถลงนโยบายการเงิน
และภาวะเศรษฐกิจรอบคร่ึงปีหลังต่อ ส่งผลให้ CME FED WATCH 
TOOL คาดว่าจะไมม่ีการปรับลดดอกเบี้ยในปีนี้ จากเดิมคาดจะลด
ดอกเบี้ยในชว่งเดอืน ก.ย. 2023 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 June 2023 

  

คาดการขึน้ดอกเบีย้รอบนีไ้มก่ดดนัหุน้ TECH 
เหมอืนปทีีผ่า่นมา 
การดำเนินนโยบายการเงินที่เขม้งวดของ FED ในปทีี่ผ่านมาเพือ่
ต่อสู่กับเงินเฟอ้ที่เร่งตัวขึน้อย่างต่อเนือ่ง ส่งผลเชิงลบตอ่หุ้นกลุม่ 
TECHNOLOGY โดยปี 2022 ดัชนี NASDAQ ให้ผลตอบแทนตดิ
ลบกว่า 33.1% อย่างไรก็ตามปัจจุบันเงินเฟอ้สหรัฐเดือน พ.ค. 
2023 ลดลงต่อเนือ่ง 11 เดอืนตดิตอ่กันและทำระดับต่ำสุดในรอบ 
2 ปี รวมถึงมแีนวโน้มชะลอตัวอยา่งต่อเนือ่ง โดยตลาดคาด 3Q23 
และ 4Q23 เงินเฟอีจะชะลอตัวลงมาอยู่ที่ระดบั  3.5% YOY และ 
3.2% YOY ตามลำดับ ขณะทีก่ารจ้างงานภาคเอกชนและค่าแรง
ราย ช.ม.ซึ่งเปน็ปัจจัยผลักดันเงินเฟอ้ของสหรัฐมีแนวโนม้ชะลอตวั
ต่อเนือ่งเช่นกัน ทำให้ฝา่ยกลยทุธ์มองวา่เปน็จังหวังทยอยสะสม
หุ้นสหรัฐที่ผลประกอบการมีแนวโน้มออกมาดี หากตลาดปรับตัว
ลงจากความความกังวลเร่ืองการปรับขึ้นดอกเบี้ย 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 28 June 23 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 June 2023 

 

เข้าสูฤ่ดปูระกาศงบ สะสมในหุน้กลุม่ทีผ่ล
ประกอบการมแีนวโนม้ออกมาดี 
ฝ่ายกลุยทุธ์แนะนำทยอยสะสมหุน้ในกลุม่ TECHNOLOGY, 
COMMUNICATION SERVICES และ CONSUMER 
DISCRETIONARY เนื่องจากเปน็กลุ่มที่มีแนวโนม้ผลประกอบการ
ออกมาดีในอนาคต โดย BLOOMBERG คาดภำไรต่อหุ้นและ
ยอดขายของกลุ่ม TECHNOLOGY, FINANCIALS และ
COMMUNICATION SERVICES จะขยายตวัตอ่เนื่องตั้งแต ่
2Q23 – 4Q23 ส่วนกลุ่ม CONSUMER DISCRETIONARY คาด
กำไรต่อหุ้นและยอดขายจะหดตัวใน 2Q23 ก่อนจะพลิกฟืน้ไดอ้ย่าง
โดดเด่นใน 3Q23 และ 4Q23 ขณะที่กำไรตอ่หุ้นและยอดขายของ 
S&P500 ใน 2Q23 คาดหดตัว 3.88% และ 0.72% ตามลำดบั 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 June 2023 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 June 2023 

 

ตลาดหุน้สหรฐัยงัพอม ี UPSIDE หากงบที่
ประกาศสว่นใหญด่กีวา่คาด 
ปัจจุบันตลาดหุ้นสหรัฐอา้งอิงดัชนี S&P500 ซื้อขายบริเวณ 
FORWARD PE ที่ 20.04 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที ่
18.96 เท่า ซึ่งถอืเปน็ระดับ VALUATION ที่ค่อนขา้งตึงตวั อย่างไร
ก็ตาม เพดานการขึน้ดอกเบีย้ที่จำกัดเนือ่งจากเงนิเฟอ้ชะลอตัวลง
มาอย่างตอ่เนื่อง ทำให้หากผลประกอบการใน 2Q23 ออกมา
ดีกว่าคาด อาจส่งผลใหต้ลาดยอมรับ VALUATION ที่แพงข้ึนได ้
ดังนั้นฝ่ายกลยทุธ์แนะนำ ซือ้เมือ่ตลาดย่อตัวโดยมแีนวรับดัชนีที ่
4,300 – 4,250 จุดในหุ้นกลุ่ม COMMUNICATION SERVICES, 
TECHNOLOGY, และ CONSUMER DISCRETIONARY 
เนือ่งจากเป็นกลุ่มที่มีแนวโนม้ผลประกอบการออกมาดีในอนาคต 
หรือหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญท่ี่ยังไม่ทำ ALL TIME HIGH เช่น 
ALPHABET (GOOGL US), AMAZON (AMZN US), META 
(META US), NETFLIX (NFLX US 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 June 2023 

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

Real GDP YoY % 2 1.1 0.4 0.2 0.2

Real GDP QoQ % 1.2 0 -0.5 0.7 1.2

CPI YoY % 4.1 3.5 3.2 2.8 2.7

PCE YoY % 3.8 3.5 3.3 2.9 2.7

CORE PCE YoY % 4.5 4.2 3.7 3.1 2.8

Non farm Payroll (000) 247 50 -43 -14 21

Unemployment rate % 3.6 3.8 4.2 4.5 4.7

Average Hourly 

Earning YoY % 4.3 4 3.7 3.6 3.4

Economic Activity

Price Indices

Labor Market

CQ4 22 CQ1 23 CQ2 23 CQ3 23 CQ4 23

S&P500 -2.74% -3.35% -3.88% 0.15% 7.17%

Materials -24.48% -25.84% -30.76% -9.56% -3.28%

Industrials 36.21% 22.45% -30.02% 12.18% 8.29%

Consumer Staples -3.43% -2.18% -0.53% 3.75% 5.46%

Energy 55.41% 15.03% -47.62% -39.44% -24.41%

Technology -9.06% -7.26% 11.31% 2.29% 12.00%

Consumer Discretionary 15.48% 18.42% -35.65% 12.93% 12.73%

Communications -25.37% -9.96% 7.84% 26.39% 42.27%

Financials -12.86% 3.68% 6.99% 10.47% 3.11%

Health Care -5.85% -16.88% -17.04% -8.13% 0.88%

Utilities -12.07% -21.19% -0.13% 13.25% 40.02%

Real Estate 7.15% -0.33% 5.87% -1.26% 7.75%

EPS Growth
Sector

CQ4 22 CQ1 23 CQ2 23 CQ3 23 CQ4 23

S&P500 5.54% 4.26% -0.72% 0.40% 2.69%

Materials -4.80% -7.71% -8.70% -2.99% 0.74%

Industrials 10.16% 7.58% -10.10% 2.16% 2.28%

Consumer Staples 5.86% 5.17% 2.85% 3.05% 3.41%

Energy 14.98% -3.59% -26.06% -20.45% -10.32%

Technology -1.68% -1.66% 14.96% 2.11% 7.05%

Consumer Discretionary 10.90% 9.05% -3.75% 4.80% 4.24%

Communications 1.35% 2.25% 3.81% 4.62% 4.64%

Financials 3.26% 11.27% 7.66% 1.20% 4.21%

Health Care 4.22% 4.09% 2.72% 4.58% 4.81%

Utilities 9.78% 13.00% -1.52% -2.12% -5.18%

Real Estate 7.91% 6.32% 4.11% 4.66% 6.41%

Sales Growth
Sector



 

 ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

VALUATION น่าสนใจหลังมีการปรับลดดอกเบี้ย  
 ความเสี่ยงเรื่องเศรษฐกิจโลกยังคง กดดัน GDP ประเทศเวียดนาม 
 Earning Yield Gap เริ่มปรบัเข้าสู่จุดคุ้มความเสี่ยง 
 แนะนำถือ โดยรอซื้อเพิ่มเมื่อราคาปรับตัวลงโดยเฉพาะที่แนวรับ  1,020 – 1,040 จุด 

 

เศรษฐกจิโลกยังไมด่ ีกดดนั GDP ประเทศ
เวยีดนาม 

ปัญหาเงินเฟอ้ในป ี2022 ทำให้ธนาคารกลางหลายประเทศทั่วโลก
เร่งข้ึนดอกเบี้ยเพือ่ตอ่สู่กับเงนิเฟอ้ ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกชะลอตวั
ลง โดย GDP สหรัฐขยายตัวเพียง 2% QOQ ชะลอตัวเป็นไตรมาส
ที่ 2 ตดิตอ่กัน ขณะที ่ GDP ยุโรปและเยอรมนเีกิด TECHNICAL 
RECESSION หลัง GDP 1Q23 และ 4Q22 ปรับตัวลดลง 2 ไตร
มาสติดต่อกนั ทำให้เศรษฐกิจของประเทศเวยีดนามทีเ่นน้ภาคการ
ส่งออก มีแนวโน้มเติบโตชะลอตวัเช่นกัน โดยนักเศรษฐศาสตร์
ประเมิณ GDP เวียดนามในปี 2023 จะขยายตัว 5.2% จากเดิม
คาดจะขยายตัวที่ระดับ 6.0% ซึ่งการชะลอตวัทางเศรฐกิจเปน็
ปัจจัยกดดันกำไรของบริษัทจดทะเบียนเช่นกนั ส่งผลให้รัฐสภา
เวียดนามได้ร่างกฎหมายลดภาษมีูลค่าเพิ่ม (VAT) จาก 10% เป็น 
8% ตั้งแต่ ก.ค.ถึง ธ.ค.  รวมถึงมีการปรับลดดอกเบีย้เพือ่กระตุ้น
เศรษฐกิจ  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 29 June 2023 

ดอกเบีย้เงนิฝากปรบัตวัลดลง ส่งผลให ้
VALUATION เริม่นา่สนใจ 
แนวโนม้เงนิเฟอ้ทัว่โลกเร่ิมปรับตวัลดลงโดยเฉพาะฝั่งสหรัฐ ทำให้
เพดานการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ค่อนข้างกำจัด โดยตลาดคาด 
FED จะขึ้นดอกเบี้ยเพียงแค่คร้ังเดียวในปีนี ้ส่งผลให้ธนาคารกลาง
เวียดนาม ไม่จำเปน็ตอ้งข้ึนดอกเบี้ยเพือ่รักษาเสถยีรภาพค่าเงิน
ดอง ล่าสุดธนาคารกลางเวียดนามประกาศลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย 50 BPS ซึ่งเป็นการปรับลดคร้ังที่ 4 ของปี โดยมีผลตั้งแต่
วันที่ 19 มิ.ย. ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย REFINANCE RATE เหลือ 
4.5% ดอกเบีย้ DISCOUNT RATE อยู่ที่ 3% และดอกเบี้ยกรอบ
บนของเงินฝากอายุไม่เกนิ 6 เดอืนเหลอืเพียง 4.75%  

ฝ่ายกลยทุธ์ได้ทดลองทำการปรับลดดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน
ลง 50BPS จากระดับ 7.1% ในช่วงต้นเดอืนนีสู้่ระดบั 6.6% จะทำ
ให้คุ้มค่าของการลงทุนในหุ้นเทียบกับเงินฝาก (MARKET 
EARNING YIELD GAP) ของตลาดหุ้นเวียดนามอยูท่ี่ระดับ 2.0 % 
ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ซึ่งเปน็ VALUATION ที่เร่ิมน่า
ลงทุน (ยิ่งสูงยิ่งน่าลงทุน) 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 29 June 2023 

3Q23 4Q23 Avg 2023

GDP YoY 5.30% 5.90% 5.20%

Previous 5.50% 5.70% 6.00%

CPI YoY 2.90% 3.70% 3.20%

Previous 3.50% 3.90% 3.50%

Refinancing Rate 5.00% 5.00% 5.00%

Previous 6.00% 6.50% 6.00%

Discount Rate 3.50% 3.50% 3.50%

Previous 4.50% 4.50% 4.50%
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แนะนำซือ้สะสมเมือ่ราคาย่อตวัมาแถวแนวรบั 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำ HOLD และทยอยสะสมเพิ่มที่บริเวณแนวรับ
ดัชนี 1,020 – 1,040 จุด หลังทางการลดดอกเบี้ยต่อเนือ่ง ทำให้ 
VALUATION นา่สนใจขึ้นซึ่งปัจจุบันซือ้ขายบริเวณระดบั 
FORWARD P/E ที ่ 11.65 เทา่ ตำ่กว่า 1SD ยอ้นหลัง 10 ป ี
อย่างไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตร์ยังคงปรับลดประมาณการ GDP 
ลง เนือ่งจากภาวะเศรษฐกิจยังคงถูกกดดันจากเศรษฐกิจโลกที่
ชะลอตัว ซึ่งเปน็ปัจจัยกดดนักำไรบริษัททะเบียนเช่นกัน ทำให้ฝ่าย
กลยุทธ์ยังคาดหวังมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of 29 June 2023 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 



       
 
 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

ปัจจัยลบยังปกคลุมทั้งภายนอกและภายใน 
 

 - 
TRUE24OB 
TPIPL269A 
CPALL286A 

Equity Linked 
Notes – PTTGC 

IVL, JMT, SCB, 
ERW, SCGP 

BEM, III 

Amazon (AMZN US) 
9988 HK (Alibaba) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property KKP DIVIDEND TMBGQG 
 
 

   

ความเสี่ยงการเกดิ Recession ในสหรัฐฯยังคงมีอยู ่ แม้ตวัเลขเศรษฐกิจ
ออกมาดีกวา่คาด ขณะที่ Core Inflation ยังอยู่ในระดับสูง ทำให้ตลาด
การเงินคาดวา่ FED มีโอกาจะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายไปสู่ 5.50% ในการประชุม
เดือน ก.ค.66 ขณะที่ประเทศจีนทยอยออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจใน
ประเทศอยู่เร่ือยๆ คาด GDP Growth ปีนี้ +5%YoY ฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนัก
หุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30%(เทา่ตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยตอ้งติดตามความ
คืบหน้าในการตั้งรัฐบาล โดยปัจจุบันตอ้งถือว่าสถานการณท์างการเมอืงอยู่
ในช่วงของสุญญากาศ จนกว่าจะมีรัฐบาลใหม่เขา้บริหารประเทศ ซึ่งต้องผ่าน 
กระบวนการโหวตเลือกนายกฯ และตั้ง ครม. ประเมนิว่าน่าจะแลว้เสร็จราว
กลางเดอืน ก.ค. 66 แต่หากไม่สามารถโหวตเลอืก นายกรัฐมนตรี ได้ในรอบ
แรก จะถือเปน็สถานการณ์ทีเ่พิม่ความเสี่ยงให้กับตลาด สภาวะดังกล่าวทำให้
ปริมาณการซือ้ขายเบาบาง Turnover ตำ่ อปุสรรคสำคัญต่อการปรับขึ้น
ของ SET Index ดังนั้น คงนำ้หนกัการลงทุนในหุน้ไทยไวท้ี่ 30%(เท่าตลาดฯ) 
ขณะที่สดัสว่นการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เนน้ลงทนุใน Product ที่ลงทุน
ในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทนุที่ลงทนุในอสังหาฯ ไทยเป็นหลกั โดยให้
น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผัน
ผวน และขาดปัจจัยหนุนไดเ้ปน็อย่างดี พรอ้มกับให้นำ้หนักตราสารหนี้ไวท้ี ่
20% (เท่าตลาดฯ) สว่นสุดทา้ย คือ ตลาดเงนิมีนำ้หนัก 10% รอจังหวะลงทุน
เพิ่มเตมิในเดอืนตอ่ไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 27 มิ.ย. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

 หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 มิ.ย. – 27 มิ.ย. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

เดือน มิ.ย. 66 ที่ผ่านมา ประเดน็ลบหลายอย่างกลบัมากดดันตอ่
ตลาดหุ้นทัว่โลกอีกคร้ัง อาทิ ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์, ความ
กังวล Recession หลัง FED มีโอกาสขึ้นอัตราดอกเบี้ยตอ่ในการ
ประชุม ก.ค.66 อย่างไรก็ตามตัวเลขเศรษฐกิจทีอ่อกมาดีกว่า
คาด ทำให้ตลาดหุน้โลกปรับตัวขึ้นได้ 2.5%(mtd) ขณะที่ตลาด
หุ้นไทยก็ได้รับแรงกระแทกจากประเด็นดังกล่าวเช่นกนั บวกกับ
ความไม่แน่นอนทางการเมือง ซึ่งจุดสนใจอยู่ที่การโหวตเลอืก
นายกรัฐมนตรี และการจัดตั้งรัฐบาล ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยผัน
ผวนและปรับตัวลดลง 3.6%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลอืกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) หุ้นไทยถอื
ว่าแพ้ SET Index เปน็เดอืนทีส่อง โดยให้ผลตอบแทนพอร์ต
โดยรวมตั้งแตต่้นเดอืนอยู่ที ่-1.19%(mtd) ขณะที่ Benchmark ที่
ให้ผลตอบแทน -0.30%(mtd) ขณะที่หุ้นในพอร์ตจำลองของฝ่าย
วิจัยฯ ทีส่ามารถสร้างผลตอบแทนเปน็บวกได ้อาทิ ERW PTTEP 
IVL MAJOR ADVANC ที่ได้ผลตอบแทน 9.0%, 3.7%, 2.6%, 
2.8%, 1.3% ตามลำดบั ส่วนหุ้นที่สามารถสร้างผลตอบแทนเป็น
ลบได้ อาทิ COM7 CRC SCGP CENTEL ที่ได้ผลตอบแทน -
10.8%, -7.8%, -7.5%, -5.5% ตามลำดบั 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง และธุรกิจมีการ
เติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง 
Crowd Strike (CRWD US) และ Micron Technology (MU US) 
โดยพอร์ตสว่นใหญเ่น้นน้ำหนักไปที่หุ้นสหรัฐฯ และจีน จึงทำให้
พอร์ตจำลองฝ่ังหุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทน +0.06%mtd 
ขณะที่ผลตอบแทน MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน 
+2.56%mtd ส่วนทางดา้นตลาดตราสารหนี้ และตราสารลงทุน
ทางเลือก ยังทำผลตอบแทนชนะตลาดอา้งอิงทั้งหมด ส่วนตลาด
การเงิน ถอืว่าเป็นแหล่งพักเงินทีด่ี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก 
ถึงจะไม่มากนักก็ตาม สรุป นบัตั้งแต่ตน้ปี 2566 เป็นต้นมา ตลาด
หุ้นเร่ิมมีความผนัผวนจากหลายปัจจัย ตามเนือ้หาดา้นบน  

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแตต่น้ปี 2566 ปรับขึ้น 2.18% ซึ่ง
ชนะ Benchmark ทีม่ีผลตอบแทนเพิม่ขึ้น 0.04% 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -3.66% -3.62%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 0.06% 2.56%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.69% 0.06%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -2.50% 0.06%

ผลตอบแทนรวม -1.19% -0.30%

Type Recc.
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กลยุทธก์ารลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน ก.ค.66 ไว้ที่ 
1,450 – 1,545 จุด โดย SET Index ยังคงถูกกดดันจาก Flow ตา่งชาติที่ขายสทุธิเร่ือยๆ หลังปัจจัยการเมอืงในประเทศ มีความคลมุเครือ
เฉพาะอยา่งยิ่งในกระบวนการจัดตั้งรัฐบาล กลยทุธ์ยังคงให้ทยอยสะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเดน่งวด 2Q66 หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน 
Valuation น่าสนใจ คือ IVL, JMT, SCB, ERW, SCGP, BEM, III เป็นหุ้นเดน่ประจำเดือน ก.ค.66 
 

หลังการเลือกตั้ง 15 พ.ค.66 SET Index ปรับลดลงกว่า 85 จุด จากผล
การเลือกตั้งที่ผิดจากความคาดหมายของหลายฝ่าย นำมาซ่ึงความ
กังวลเรื่องการ โหวตเลือกนายกรัฐมนตรี ซ่ึงต้องได้รับคะแนนเสียงเกินก่ึง
หนึ่งของ รัฐสภา 750 คน (ส.ส 500 คน และ ส.ว.250 คน) ขณะที่คะแนน
เสียงรวมของพรรคร่วมรัฐบาล 8 พรรคที่ทำ MOU ร่วมกัน มี 312 เสียง 
ขณะที่ต้องการเสียงสนับสนุนจากรัฐสภาไม่น้อยกว่า 376 เสียง 

ส่วนเดือน ก.ค.66 ปัจจัยที่อิทธิพลต่อตลาด น่าจะเป็นทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยของ Fed ส่วนทางด้านการเมือง คาดว่าจะรู้ผลลัพธ์ที่ชัดเจน
ของการจัดตั้งรัฐบาล และการวางตัวบุคคลเข้ารับตำแหน่งทั้ง 
ประธานสภาผู้แทนราษฎร์ รวมถึง คณะรัฐมนตรี ขณะที่ Valuation ของ
ตลาดหุ้นไทยยังน่าสนใจ ในมุมของ Market Earning Yield Gap ระดับ 
4.0% หรือ PE 17 เท่า(ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต) น่าจะยังสามารถดึงดูด
เม็ดเงินลงทุนได้ 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน พ.ค.66 ไว้ที่ 1,450 – 1,545 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้น
สะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเด่นงวด 2Q66 หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน 
Valuation น่าสนใจ คือ IVL, JMT, SCB, ERW, SCGP, BEM, III 
หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนที่ผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -3.28% ขณะที่ SET 
Index สร้างผลตอบแทน -3.14% ซ่ึงถือว่าเป็นการแพ้ SET เดือนที่ 2
ตั้งแต่ต้นปี เนื่องจากความเชื่อมั่นตลาดหุ้นไทยลดลง หลังเกิดประเด็น
หุ้น STARK ทำให้หุ้นหลายกลุ่มปรับตัวลงแรง ขณะที่กลุ่มหุ้นที่ช่วย
พยุงพอร์ตในเดือนที่ผ่านมา ได้แก่ TRANS MEDIA ICT BANK และถือ
เงินสดราว 20-30% ของพอร์ต ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ 
MAJOR ADVANC KTB BEM เป็นต้น 

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 26 มิ.ย.66 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 26 มิ.ย.66 
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีโอกาสปรับดอกเบีย้ขึ้นอีก 1 คร้ังสู่ระดับ 2.25% ตามตราสารหนี้ระยะสั้นที่ Yield ปรบัตวัขึ้นมารอร่วงหน้า 
สะทอ้นจาก Fund Flow ของนกัลงทุนต่างชาตทิยอยขายสุทธิในเดอืน มิ.ย.66 กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที ่
20% ของพอร์ตรวม เน้นช่ือผู้ออกที่เป็นที่รู้จัก Top picks คือ TRUE24OB, CPALL286A, TPIPL269A 

เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวขึ้นทั้ง Curve 
โดยช่วงอายุ 5 ปี ปรับตัวขึ้นมากที่สุด 0.12% ส่วนช่วงอายุ 1-3 ปี และ 7-10 
ปี ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย 0.04% และ 0.09% ตามลำดับ ส่วนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐปรับตัวขึ้นในช่วงอายุ 1-20 ปี โดยช่วงอายุ 2-5 ปี 
ปรับตัวขึ้นมากที่สุดเฉลี่ย 0.28% 

ในฝั ่งของสหรัฐ  ตลาดคาดว่า Fed จะขึ ้นดอกเบี ้ยอีก  1-2 ครั ้ง ครั ้งละ 
0.25% ในปีนี้ เนื่องจากเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับที่สูง เมื่อเทียบกับระดับเงินเฟ้อ
เป้าหมายที่ 2.00% ในส่วนของไทย ตลาดคาดว่า  กนง.จะขึ ้นดอกเบี้ย
อีก 0.25% ในปีนี้ ทั้งนี้ยังแนะนำให้นักลงทุนกระจายความเสี่ยงและเพิ่มความ
ระมัดระวังในการลงทุน เน้นลงทุนในตราสารหนี้ระดับ Investment Grade 
(ต ั ้ งแต่  BBB- ข ึ ้นไป)  ท ี ่ม ีว ันครบกำหนดอาย ุกระจาย  1-5  ปี  (Bond 
Laddering) เพื ่อได้รับเงินต้นคืนทุกปี เพิ ่มสภาพคล่องให้กับพอร์ตการ
ลงทุน 

ขณะที่ เดือนมิ.ย. 66 นักลงทุนต่างชาติขายพันธบัตรรัฐบาลอายุน้อยกว่า 1 
ปี 2.8 หมื่นล้านบาท และขายพันธบัตรรัฐบาลอายุมากกว่า 1 ปี จำนวน 4.2 
พันล้านบาท รวมทั้งสิ้น 3.3 หมื่นล้านบาท ซ่ึงสวนทางกับเดือน พ.ค.66 ที่นัก
ลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิ 1.0 หมื่นล้านบาท 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นตราสารหนี้ที่มี Rating BBB ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วน
เท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ TRUE24OB, CPALL286A, 
TPIPL269A

 

TRUE24OB บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 1.31 3.20 3.46 
TPIPL269A บรษิทั ทพีไีอ โพลนี จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A- / บรษิทั: A- 3.21 3.70 3.64 
CPALL286A บรษิทั ซพี ีออลล ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 4.98 3.40 3.52 
SIRI263A บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.71 3.75 4.09 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

31-May-23 2.01 2.14 2.21 2.50 3.07 3.31

26-Jun-23 2.04 2.18 2.33 2.57 3.07 3.34

Change (bps.) 3.4 4.1 12.4 6.9 (0.3) 3.0

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

31-May-23 26-Jun-23
Yield 

TTM 
(Yrs)



 

- 58 - 
 

 

 

ความกังวลการขึ้นดอกเบีย้ของ FED ยังมอียู ่ผนวกกับความเสี่ยงการเกิด Recession เพิ่มขึน้เร่ือยๆในฝั่งสหรัฐฯ ขณะที่ฝั่งเอเซียดมูีเสน่ห์
มากกว่า ดังนัน้ ฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักในตา่งประเทศไวท้ี่ 30% ของพอรต์การลงทนุ(Neutral) โดยกลยุทธเ์นน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งและ
ธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง Amazon.com (AMZN US) และ Alibaba Group (9988 HK) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน ก.ค. 2566 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นทั่วโลก ได้แก่ 
▪ เดือนแห่งการประชุมธนาคารกลางหลายแห่งทั่วโลก อาทิ ผลการประชุม FED 26 ก.ค.66 ตลาดคาดขึ้นอตัราดอกเบี้ยเป็น 5.50%, ECB 27 

ก.ค.66 ตลาดคาดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 4.25%, BOJ 28 ก.ค.66 ตลาดคาดคงอัตราดอกเบี้ย -0.1%  
▪ ผลพวงจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่างๆ ส่งผลให้ต้นทุนสินค้าเพิ่มขึ้น โดยหลีกเลี่ยงไม่ได้ สุ่มเสี่ยงให้เกิด Recession ได้ง่ายขึ้น 

ซ่ึงล่าสุด GDPงวด 1Q66 ของเยอรมนี และยุโรป ติดลบ 2 ไตรมาสติด ส่งผลให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะ Technical Recession เป็นที่เรียบร้อย ซ่ึง
สหรัฐฯก็เริ่มมีสัญญาณของการเกิด Recession เช่นกัน สังเกตจาก ยอดเงินกู้ที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ และยอดเงินฝากที่เติบโต YoY ลดลงมากสุด
ตลอดกาล 

Target Price Consensus 142.56 USD (Upside +10.4%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : บริษัทดำเนิน 2 ธุรกิจหลักได้แก่ธุรกิจค้าปลีก
ออนไลน์ โดย Amazon เป็นบริษัท E-Commerce ที่ใหญ่ที่สุดในโลกมี
ส่วนแบ่งการตลาดอยู่ที่ 49.1% ในสหรัฐฯ ขณะที่บริษัทดำเนินธุรกิจใหม่
ด้าน Cloud Services ภายในแบรนด์ Amazon Web Services (AWS) 
ซ่ึงมองว่าโปรแกรมนี้จะสามารถช่วยให้ลูกค้าสร้างและปรับใช้ Generative 
AI กับของลูกค้าได้สะดวกและง่ายขึ้น โดยโปรแกรมนี้จะมีการเชื่อมต่อ
ระหว่าง AI และ Machine learning ให้กับลูกค้าเพื่อช่วยในการออกแบบ
และเปิดตัวสินค้าและบริการใหม่ๆ ที่เก่ียวกับ Generative AI ซ่ึงจะทำให้
ลูกค้าสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับธุรกิจได้ 

 
วเิคราะหเ์ทคนคิ: แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น สนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 วัน 
พร้อมด้วยการทำจังหวะ Higher Low และ Higher High ถ้าย่อไม่หลุดต่ำ
กว่า Fibonacci Retracement ที่ 122.00 เหรียญฯ โมเมนตัมการขึ้นยัง
ดี มีโอกาสรีบาวน์กลับขึ้นไปทดสอบแนวต้านถัดไปที่ 135.00 เหรียญฯ 

 

Target Price Consensus 136.55 HKD (Upside +61.5%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : บริษัท E-Commerce ที่ใหญ่ที่สุดในจีน ก่อตั้ง
เมื่อปี 1999 ประกอบธุรกิจหลักคือการให้บริการ Platform ค้าขาย
ออนไลน์สำหรับร้านค้าต่างๆทั้งร้านค้าปลีกและค้าส่งในประเทศและ
ต่างประเทศ และยังมีธุรกิจ Cloud Computing คือ Alibaba Cloud ซ่ึง
ล่าสุดโดย Daniel Zhang มีการก้าวลงจากตำแหน่งประธานและ CEO 
ของบริษัทแต่ยังคงบริหารในส่วนธุรกิจ Cloud ซ่ึงกำลังอยู่ในขั้นตอนการ
ดำเนินการแยกธุรกิจ โดยมองว่า การเปลี่ยนผ่านครั้งนี้จะทำให้คุณ 
Zhang สามารถมุ่งเน้นสร้างการเติบโตในธุรกิจ cloud intelligence และ 
โอกาสในการเข้าสู่ AI ขณะที่ Alibaba นั้นอยู่ในตำแหน่งที่จะได้ประโยชน์
จาก AI เนื่องจากเป็นผู้นำใน Cloud รวมทั้งมีการลงทุน deep learning 
และ large language model 

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ:  แนวโน้มหลัก แกว่งออกด้านข้าง อยู่ในช่วง Sideway 
ในช่วงสั้น เริ่มเห็นสัญญาณบวก คือ RSI ที่กลับมาเร่งตัวเหนือ 50 บ่งชี้ถึง
รอบ Bullish  Zone โดยมีกรอบการเคลื่อนไหวในช่วงแนวรับ 78.00 และ 
82.00 เหรียญฯ ในส่วนของ แนวต้านประเมินอยู่ที่ 93.00 เหรียญฯ 
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สำหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกบัหุ้นไทย แตอ่ยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแนน่อนกวา่ 10-20% ต่อป ี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอา้งอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ปัจจัยภายนอกที่ไม่สดใส บวกกับ ปัจจัยภายในที่ไม่มีแรงขับเคลื่อนมากพอ ทำให้ SET Index มีโอกาสกลับไปทดสอบแนวรับสำคัญที่ 1450 จุด อย่างไร
ก็ตามเศรษฐกิจบ้านเรา หวังภาคการท่องเที่ยว + การลงทุน เป็นตัวหนุนนำเศรษฐกิจไทยเติบโตต่อได้ โดยประมาณการ GDP Growth ปีนี้ ของธปท. 
คาด +3.6%YoY อย่างไรก็ตาม Sentiment ส่วนหนึ่งของตลาด ขึ้นอยู่กับสถานการณ์ทางการเมืองซ่ึงอยู่ในช่วงการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ เข้ามาบริหาร
ประเทศ ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้น
โดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ COM7 ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลา
ในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน 
  

ราคาเปา้หมายปี 2566 อยู่ที ่48.00 บาท (Upside 33.3%) 

ถึงแม้ผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q66 ยังเผชิญกับผลขาดทุน แต่
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 9.2 พันล้านบาท 
ไว้ก่อน โดยให้น้ำหนักของกำไรไปในช่วง 2H66 ที่สถานการณ์จะฟื้นตัว
กลับสู่ภาวะปกติ รอรับผลบวกหลักจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของจีนซ่ึง
เป็นผู้บริโภคปิโตรเลียมและปิโตรเคมีหลักที่จะทยอยเพ่ิมขึ้น ส่วนทิศทาง
ผลการดำเนินงานปกติ 2Q66 อาจยังไม่โดดเด่น เพราะมีธุรกิจโรงกลั่นที่
ค่าการกลั่นลดลงแรงคอยกดดัน แม้ทิศทางธุรกิจปิโตรเคมีโดยรวมจะดี
ขึ้น แต่เป็นการค่อยๆฟ้ืนตัว ฝ่ายวิจัยฯ เชื่อว่าราคาหุ้นในปัจจุบันได้ผ่าน
การปรับฐานสะท้อนปัจจัยกระทบต่างๆที่เกิดขึ้นไปแล้วระดับหนึ่งจึงคาด
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าตลาดฯ 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 40.42 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 22.52% ต่อปี (สูงกว่าเงิน
ปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(27/06/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

PTTGC PETRO   36.00 48.00 33.3% 18.02     2.7 Turnaround
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Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพนัธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม ่ ในภาวะทีต่ลาดไม่มี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยทุธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ้ ผู้ลงทนุยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพือ่ปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของผู้
ลงทุนแต่ละคนได ้

 

   

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ทัว่ไป 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการหุ้นอา้งอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 
• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไมม่ีแนวโนม้ที่

ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตวัในกรอบแคบๆ 
• ผู้ลงทุนที่มีความระมัดระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่

ต้องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบ

อายสุัญญา ELN 
• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลง

ไปต่ำกวา่ระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้น
อ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธ ิ

   

 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดบัราคาคุ้มครองเงินตน้ (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เชน่ 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รับหุน้อา้งอิงจำนวนเท่ากับทีซ่ื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 

 

 



















 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 
 

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



 

 

 

 

 

 

 

 


