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กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน มกราคม 2567

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

 

หุ้นไทย 

กลยุทธก์ารลงทุน คงนำ้หนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน ม.ค.67 ไว้ที่ 1,370 – 1,470 จุด โดย SET INDEX ทีย่่อตัว
ลงมาอยู่ในโซนนา่สะสม และยังม ี UPSIDE เหลอืพอสมควรปี 2567 น่าจะเป็นจุดหาหุ้นเพิ่ม
น้ำหนักในพอร์ต กลยทุธ์การลงทุนในเดอืน ม.ค. เลอืกหุ้นกำไรฟืน้ตัวเดน่ในปี 2567 หรือ เป็น
เป้าหมายของ Fund flow ในระยะถัดไป คือ CK, LH, TU, GULF, AMATA, PTTEP, INTUCH, 
CRC 

การลงทุนต่างประเทศ
ปัจจัยภายนอกของสหรัฐฯที่คลี่คลายลง และวัฎจักรการขึ้นดอกเบี้ยของ FED สิ้นสุด และ
ตลาดคาดว่า FED น่าจะลดอัตราดอกเบี้ยตั้งแต่ 1Q67 จนสิ้นปีคาดอยู่ระดับ 4.00%-4.25% 
ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน( Neutral) 
โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน
อนาคตเป็นหลักอย่าง First Solar (FSLR US) และ Adobe (ADBE US) 

ตราสารหนี้
แม้ Yield Curve ของตราสารหนี้ไทยจะปรับตวัลงเกือบทุกช่วงอายุ โดยตราสารหนีอ้าย ุ1 ปี ส่ง
สัญญาณว่า กนง.มีโอกาสลดอตัราดอกเบีย้ตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป ขณะที่สญัญาณ Flow 
ต่างชาตพิบทยอยไหลออกจากตราสารหนี้บา้ง หลังซื้อสุทธติ่อเนือ่ง 2 เดือน  กลยุทธ์การ
ลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มนำ้หนักการลงทุนเป็น 25% ของพอร์ตรวม เน้นช่ือผู้ออกทีเ่ป็นที่รู้จัก 
Top picks คือ SIRI263A, CPALL266A, TPIPP288A 

ASSET ALLOCATION

 
 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดอืน มกราคม 2567

ปัจจัยพื้นฐานหนาแน่น รอ FUND FLOW  สนับสนุน 
 ปี 2567 ต้อนรับวัฎจักรดอกเบี้ยขาลง คาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ออกมาสู่ระบบ 
 ฐานกำไรปี 66 SET ZERO มาเท่าก่อน COVID และกลับมาเติบโต DOUBLE DIGIT อีกครั้ง ในปี 67 
 ปัจจัยพื้นฐานดี กำไรเติบโตดี ขาดแค่ FUND FLOW สนับสนุน 
 แนะนำ BUY& HOLD ในหุ้นเติบโต CK, GULF, AMATA, CRC หุ้นปันผล LH, TU, PTTEP, INTUCH 

ปัจจัยแวดล้อมทางของสหรัฐฯที่คลี่คลายลง ทั้งความเสี่ยงตอ่การ
เกิด Recession ทีล่ดลง, อตัราเงินเฟ้อลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย
ธนาคารกลาง ขณะที่ Bond Yield ระยะยาวปรับตวัลงอย่าง
รวดเร็ว ทั้งหมดเป็นตัวชี้นำว่าวฎัจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของ FED ได้
สิ้นสดุแล้วและจะเร่ิมเห็นการทยอยปรับลดดอกเบีย้ราว 100-125 
Bps. ในปี 2567 สำหรับความเสีย่งในเชิงมหภาค คือ สถานการณ์
ความไมส่งบในทะเลแดง ที่เปน็ตวัแปรสำคัญ ซึ่งหากมีพัฒนาการ
ในทางลบ ก็จะเปน็ปัจจัยกดดนัตลาดหุ้นเพิม่เติม 

ส่วนปัจจัยในประเทศ ยังคาดไดรั้บ Sentiment เชิงบวกจาก
เศรษฐกิจที่คาดฟื้นตัวแรง โดยปี 2567 ประเมิน GDP Growth ที่
บริเวณ 3.2% โดยมาจากอุปสงค์ภายในประเทศ และการฟื้นตัว
ของภาคส่งออก บวกกับได้รับนโยบายภาครัฐฯมาช่วยอีกแรง ทั้ง 
DIGITAL WALLET,  EASY E – RECEIPT, การตรึงราคา
พลังงาน, การปรบัขึ้นค่าแรงข้ันตำ่ และ FDI ที่สูงข้ึน (FOREIGN 
DIRECT INVESTMENT) 

ขณะที่ฐานกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2566 SET ZERO มาเทา่ก่อน 
COVID และปนีี้มีความคาดหวังการเติบโตทางเศรษฐกิจที่
กระเตื้องข้ึน หนุนกำไรมีโอกาสกลับมาเติบโต DOUBLE DIGIT ที ่
12% ในมุม VALUATION ของ SET INDEX อยู่ในระดับที่น่าพอใจ
ในหลากหลายมติิ ทั้ง P/E67F ไมถ่ึง 14 เท่า และ PBV ตำ่กว่า 1.4 
เท่า ถอืเป็นการตอกยำ้ ว่าน่าสนใจในการทยอยสะสมหุ้น เพือ่หวัง
ผลตอบแทนที่ดีขึ้นในระยะกลางถงึยาว 

อย่างไรก็ตามสภาพคลอ่งตลาดฯ ที่เบาบาง ทำให้การขยับตัวขึน้
ทำได้ยาก แต่ถ้า TURNOVER กลับมาเกิน 70% ตอ่ป ีหรือ มูลค่า
ซื้อขายกลับมาสูงเกิน 5 หมื่นล้านบาท น่าจะช่วยขับเคลื่อนให้ SET 

INDEX ขยับขึ้นได้แข็งแรงมากข้ึน ดังสถิติในอดีต เวลา SET INDEX 
มีมูลค่าซื้อขายเกิน 5 หมื่นล้านบาท/วัน SET INDEX ขยับขึ้นเฉลี่ย 
0.03% ต่อวัน หรือราว 8% ต่อปี ส่วนหุ้นใหญอ่ย่าง SET50 
OUTPERFORM  กว่า ขยบัขึ้นเฉลี่ย 0.05% หรือราว 13% ตอ่ปี 

ในส่วนของ Fund Flow คาดหวังจะไหลกลับเขา้มาบ้าง จากวัฏจักร
ดอกเบี้ยสหรัฐที่กลบัทิศเปน็ขาลง บวกกับ BOND YIELD สหรัฐที่
มีโอกาสปรับตัวลงเร็วกว่าไทย หนุนให้ตา่งชาติมีโอกาสได้กำไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มเตมิ 

สุดทา้ยสถติิในอดตี บ่งช้ีว่า ในเดอืน ม.ค. SET Index มักปรับตัว
ขึ้นได้ดี พรอ้มด้วยมูลค่าซื้อขายที่คึกคักข้ึน กลยุทธ์ประจำเดอืน
แนะนำ BUY & HOLD ในหุ้นเตบิโตเด่น CK, GULF, AMATA, 
CRC หุ้นปันผลสูง LH, TU, PTTEP, INTUCH ส่วนเป้าหมายดัชนี
ปลายป ี2567 ประเมินไวท้ี่ 1717 จุด   

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ม.ค. 2567 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(28/12/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 24F

CK CONS    20.80 29.00 39.4% 24.28     1.9 49.1%

GULF ENERG   44.50 63.00 41.6% 33.40     1.5 29.5%

AMATA PROP    26.75 29.50 10.3% 16.75     1.4 24.8%

CRC COMM    41.00 48.00 17.1% 30.90     1.3 23.5%

LH PROP    8.15 10.00 22.7% 12.59     6.7 -5.4%

PTTEP ENERG   149.50 180.00 20.4% 7.60       5.4 -17.7%

INTUCH ICT     71.50 91.00 27.3% 18.83     6.3 3.0%

TU FOOD    15.00 18.70 24.7% 14.27     4.7 18.6%



 

 

แนวโน้มการลงทนุ

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 

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุเดอืน มกราคม 2567 

ปัจจัยพื้นฐานหนาแน่น รอ FUND FLOW  สนับสนุน 
 ปี 2567 ต้อนรับวัฎจักรดอกเบี้ยขาลง คาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ออกมาสู่ระบบ 
 ฐานกำไรปี 66 SET ZERO มาเท่าก่อน COVID และกลับมาเติบโต DOUBLE DIGIT อีกครั้ง ในปี 67 
 ปัจจัยพื้นฐานดี กำไรเติบโตดี ขาดแค่ FUND FLOW สนับสนุน 
 แนะนำ BUY& HOLD ในหุ้นเติบโต CK, GULF, AMATA, CRC หุ้นปันผล LH, TU, PTTEP, INTUCH 

เริม่วฎัจกัรดอกเบีย้ขาลง 
ปัญหาเงินฟ้อพุ่งสูงนับตั้งแต่ชว่งปีที่ผ่านมา เป็นสาเหตสุำคัญให้
ธนาคารกลางหลายแห่งจำเปน็ตอ้งเร่งดำเนินนโยบายการเงินที่
เข้มงวดมากข้ึน จนทำให้ดอกเบีย้ยืนระดบัสูงในปี 2566 เฉพาะ
อย่างยิ่งในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ อาทิ 

• สหรฐัฯ ดอกเบี้ยลา่สดุอยู่ที่ 5.50% โดยในการประชุม
รอบเดือน ธ.ค. 66 เปน็การตรึงดอกเบี้ยติดต่อกันเปน็
คร้ังที่ 3 หลังจากที่ FED ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 11 คร้ัง
นับตั้งแต่ทีเ่ร่ิมวัฏจักรปรับขึน้ดอกเบี้ยในเดอืน มี.ค. 65 
(จากระดับ 0.25%) 

• ยโุรป ดอกเบี้ยล่าสุดอยู่ที ่ 4.50% โดยในการประชุม
รอบเดือน ธ.ค. 66 เปน็การตรึงดอกเบี้ยติดต่อกันเปน็
คร้ังที่ 2 หลังจากที่ ECB ปรับขึ้นดอกเบี้ย 10 คร้ัง
นับตั้งแต่ทีเ่ร่ิมวัฏจักรปรับขึน้ดอกเบี้ยในเดอืน ก.ค. 65 
(จากระดับ 0.00%) 

• องักฤษ ดอกเบี้ยลา่สดุอยูท่ี่ 5.25% (สูงสุดในรอบ 15 
ปี) โดยในการประชุมรอบเดอืน ธ.ค. 66 เป็นการตรึง
ดอกเบี้ยติดต่อกันเปน็คร้ังที่ 3 หลังจากที่ BOE ปรับขึ้น
ดอกเบี้ย 14 คร้ังนับตั้งแต่ที่เร่ิมวฏัจักรปรับขึ้นดอกเบี้ย
ในเดอืน ก.ค. 65 (จากระดับ 0.1%) 

 

 

ผลกระทบของดอกเบีย้สูงทีส่่งผ่านสู่ภาพรวมเศรษฐกิจ จนเพิ่ม
ระดับความกังวลต่อภาวะ RECESSION ทำให้ตลาดคาดวา่วัฏ
จักรดอกเบี้ยขาขึ้นไดส้ิ้นสุดลงแลว้ และเร่ิมเข้าสู่วัฎจักรการปรับ
ลดอตัราดอกเบี้ยตั้งแต ่ 1Q67 ซึ่ง BLOOMBERG 
CONSENSUS คาดว่า FED จะเร่ิมลดดอกเบี้ยเดอืน มี.ค.67 
ส่วน ECB - BOE จะเร่ิมลดดอกเบี้ยเดือน เม.ย.67  

ECB – BOE – FED พรอ้มใจกันคงดอกเบ้ียในเดือน ธ.ค.

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ทั้งนี้ สภาพแวดลอ้มยังเอือ้ตอ่การปรับลดดอกเบี้ยของธนาคาร
ต่างๆ โดยมีหลายองค์ประกอบสนับสนุน อาทิ  

1. ภาพรวมของประเทศเศรษฐกจิขนาดใหญข่ยายตวัได้
นอ้ยลง โดย GDP GROWTH ใน 3Q66 ของยุโรป  
-0.1%QOQ ซึ่งหากงวด 4Q66 ติดลบ QOQ อีก  
1 ไตรมาส ก็จะเข้าสู่ภาวะ TECHNICAL RECESSION 
ซึ่งจากคาดการณ์ของ BLOOMBERG เศรษฐกิจของ
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว มีโอกาสเติบโตตำ่กว่ากลุ่ม
ประเทศกำลังพฒันานับตั้งแต่ 4Q66 เป็นตน้ไป  
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BLOOMBERG คาดการณ ์GDP รายไตรมาส

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

2. เงนิเฟอ้ทยอยปรบัตวัลดลงจากจดุพคี และเข้าใกลสู้่กรอบ
เป้าหมายที่ 2% มากข้ึนเร่ือยๆ โดยเงินเฟอ้ลา่สดุของ
สหรัฐฯ อยู่ที่ +3.1%YOY, ยโุรป อยู่ที ่ +2.4%YOY, 
อังกฤษอยูท่ี่ +3.9%YOY ซึ่งยิ่งเป็นการเปดิทางให้ธนาคาร
กลางปรับลดดอกเบีย้ได้ง่ายขึน้ 

อัตราเงินเฟ้อกลุ่มประเทศต่างๆ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

นอกจากนี ้การคาดการณอ์ัตราดอกเบี้ยนโยบาย (DOT PLOT) 
ของเจ้าหน้าที่ FED ลา่สดุ ยังส่งสญัญาณปรบัลดดอกเบี้ย 3 คร้ัง
ในปี 2567 (คร้ังละ 0.25% รวม 0.75%) อย่างไรก็ตาม ตลาด
กลับมองว่า FED มีโอกาสที่จะปรับลดดอกเบี้ยมากกว่า 3 คร้ัง 
สะทอ้นผ่านหลายสญัญาณ อาท ิ   

1. FED WATCH TOOL แสดงความน่าจะเป็นที่จะลดดอกเบี้ย
เดือน มี.ค.67 ที่ 78% และลดต่อเนื่องรวม 5 คร้ัง ด้วยความ
น่าจะเปน็สูงกวา่ 50% (ดอกเบี้ยปลายปอียูท่ี่ 4.0%) 

อัตราเงินเฟ้อกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

2. BOND YIELD สหรัฐฯ ปรับตวัลดลงแรงและเร็วตอ่เนือ่ง 
โดยล่าสุด POLICY RATE และ BOND YIELD 10 ปี ของ
สหรัฐฯ มีผลตา่งล่าสุดสูงถึง 1.62% 

อัตราเงินเฟ้อกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สรปุ ภาพรวมเศรษฐกจิทีข่ยายตวัไดน้อ้ยลง บวกกบัแนวโนม้เงนิ
เฟอ้ทีช่ะลอตวั ทำใหว้ฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้จบลง และชว่ยหนนุให้
ทศิทางดอกเบีย้เปน็ขาลงในป ี2567 เพือ่เขา้สูจ่ดุสมดลุ   

 

แต ่ QT กย็งัเดนิหนา้ทำตอ่เนื่อง ตอ้งตดิตามใน
ฐานะแรงกดดนัตอ่ตลาดหุน้ 
ธนาคารกลางตา่งๆ ทั้ง FED และ ECB อัดสภาพคลอ่งส่วนเกนิ
เขา้ระบบ หรือเรียกว่าการทำ QE (QUANTITATIVE EASING) ซึ่ง
เป็นปัจจัยหลักในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งมักจะทำให้ตวัเลข
เศรษฐกิจต่างๆเพิ่มขึ้นทั้ง GDP, CPI, PPI, PCE, NONFARM 
PAYROLL เปน็ตน้ ซึ่งหลงัจากนั้นมักตามมาดว้ยการเร่ง
เดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางตามมา ดังรูปด้านล่าง 

BALANCE SHEET สหรัฐล่าสุด VS POLICY RATE

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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BALANCE SHEET ยุโรปล่าสุด VS POLICY RATE

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งการทำ QE ของ FED ส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับตัวขึน้ชัดเจน โดย
มีรายละเอียด ดังนี ้

• ดัชนี S&P500 และ SET INDEX ปรับตัวขึ้น 134% และ 
296% ตามลำดับ ในช่วงวิกฤต ซับไพรม์ ขณะที่สภาพ
คล่องสว่นเกนิในระบบถูกอดัฉีดเข้ามาจากงบดุลของ FED 
ที่เพิม่ขึ้น 3.58 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ 

• ดัชนี S&P500 และ SET INDEX ในช่วงที่บริษทัจดทะเบียน
เผชิญกับ COVID-19 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 100% และ 58% 
ตามลำดบั ขณะที่สภาพคล่องส่วนเกินในระบบถูกอัดฉดีเข้า
มาจากงบดลุของ FED ที่เพิม่ขึ้น 5.1 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ 

ขณะที่ในทางกลับกนัการทำ QT (QUANTITATIVE 
TIGHTENING) คือ การลดปริมาณสภาพคลอ่งหรือปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจะเห็นได้วา่ช่วงที่เกิดการทำ QT(ปี 2018-
2019) SET INDEX แกว่งผันผวนและไม่สามารถปรับตัวขึน้ตอ่ได ้
หลังจากนั้นตั้งแต่ป ี 2022  FED ก็ได้ประกาศวา่จะทำการลด
ขนาดงบดุล 4.75 หมื่นล้านเหรียญต่อเดอืน (ในช่วง มิ.ย. - ก.ย. 
65) และลดเพิ่มเปน็ 9.5 หมื่นลา้นเหรียญ (ในช่วง ต.ค. - ธ.ค. 65) 
ขณะที่ในปี 2566 หลังจากผ่านพน้วิกฤต ธพ.ลม้ละลาย ขนาดงบ
ดุลของ FED ก็ทยอยลดลงอย่างมีนัยฯ จนล่าสดุอยู่ระดับ 7.85 
ล้านล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งทำให้สภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบ
ลดลง และอาจเป็นปัจจัยที่มีส่วนทำให้ปริมาณการซื้อขายในตลาด
หุ้นบ้านเราลดลง ทำให้ SET INDEX อยู่ในภาวะที่ขาดแรงขับเคลื่อน 

ขนาด BALANCE SHEET ของ FED เทียบกับ SET INDEX

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งสอดคลอ้งกับ FLOW ต่างชาติในปนีี้ที่ขายสุทธิ SET INDEX 
ตั้งแตต่้นปีกว่า 5.5 พันล้านเหรียญฯ หรือ 1.9 แสนล้านบาท(ขาย
สุทธิ 11 จาก 12 เดือนทำการ) และกดดัน SET INDEX ปรับตัวลง 
17.3%(YTD) ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องติดตามประเด็น QT อย่าง
ใกล้ชิด และควรถือเงินสดราว 10-20%ของพอร์ตการลงทนุ 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในมมุ VALUATION ของ SET 
INDEX ถือวา่นา่ทยอยสะสมเพื่อรับผลตอบแทนในระยะกลาง-
ยาว เนือ่งจาก PE ต่ำระดับ -1.5S.D., PBV ต่ำระดบั -2S.D. และ 
MARKET EARNING YIELD GAP สูงกว่าค่าเฉลี่ย 10 ป ี

FUND FLOW ต่างชาติในภูมิภาค

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สรปุ การทำ QT ของธนาคารกลางตา่งๆ มโีอกาสทำใหเ้มด็เงนิใน
ระบบหายไป และหนนุใหต้ลาดหุน้โลก รวมถงึ SET INDEX ในยะยะ
นีป้รบัตวัขึน้ไดย้ากลำบาก อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาในเชงิ 
VALUATION ของ SET INDEX ถอืวา่ถกูทัง้ในมมุ PE, PBV และ
มคีา่ MARKET EARNING YIELD GAP สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตี 
ถอืเปน็โอกาสทยอยสะสม เพือ่การลงทนุระยะยาว 

 

ความเสีย่งตอ่การเกดิ RECESSION  (HARD 
LANDING) ลดระดบัลง 
ภาวะเงินเฟอ้ที่ชะลอตัวลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย ทา่มกลาง
เศรษฐกิจที่ยังคงขยายตวั โดย GDP GROWTH ของสหรัฐฯ ใน 
3Q66 ขยายตัว 4.9%YOY ขณะที่ FED มมีุมมองตอ่ภาพรวม
เศรฐกิจของสหรัฐฯ ที่ดีขึน้ในปี 2566 โดยปรับเพิม่คาดการณ ์
REAL GDP สู่ระดับ 2.6%YOY (เดิมคาด 2.1%) เนือ่งจากยังมี
แรงหนุนจากตลาดแรงงานที่ชะลอตัวลงไม่มากนัก ทำให้ยังม ี
DEMAND การจับจ่ายใช้สอยยังแข็งแกร่ง ขณะที่แนวโน้มเงนิเฟอ้
ในระยะถัดไปคาดว่าจะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 2% ในปี 2569 
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REAL GDP PROJECTION (FED)

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

หากพิจารณาโอกาสเกิดเศรษฐกิจ Recession ในอีก 1 ปี
ข้างหน้าของ  Bloomberg มีแนวโนม้ปรับตวัลดลงอย่างชัดเจน
นับตั้งแต่ปัญหาสถาบันการเงินในสหรัฐ-ยุโรป ในช่วงปลายเดือน 
มี.ค. 66 โดยล่าสดุโอกาสเกิดเศรษฐกิจ Recession ง 

ในสหรัฐปรับตัวลดลงเหลือ 50% ขณะที่กลุ่มประเทศกำลัง
พัฒนา อาทิ ไทย จีน ฯลฯ มีโอกาสเกิดเศรษฐกิจ Recession 
ค่อนข้างตำ่กว่ามากเมื่อเทยีบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว  

โอกาสเกิดเศรษฐกิจ RECESSION อีก 1 ปี ข้างหน้า

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ภาพรวมเศรษฐกจิของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีย่งัสามารถ
ขยายตวัได ้ ดวัยแรงขบัเคลือ่นของภาคการบรโิภคทีเ่ขา้มาชว่ย
หนนุ จงึชว่ยลดแรงกดดนัความเสีย่งเศรษฐกจิ RECESSION ลง
ไประดบัหนึง่ 

 

ความเสีย่งเชงิภมูริฐัศาสตร์ยงัตอ้งจบัตาตอ่เนือ่ง 
ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ทีท่วคีวามรุนแรงมากขึ้น เปน็หนึ่งใน
ปัจจัยที่มักกดดนัให้ราคาสินคา้ COMMONITY ผนัผวน โดย
ล่าสดุมีความกังวลมากข้ึนในกรณีที่กลุม่ฮูตียกระดบัการโจมตี

เรือขนส่งสินคา้พาณิชยท์ี่แล่นผ่านทะเลแดง (การค้าโลกตอ้ง
พึ่งพาเส้นทางขนส่งเชิงพาณิชย์ผา่นทะเลแดงอยู่ประมาณ 12%) 
โดยมุ่งเปา้โจมตเีรือพาณิชยท์ี่มีความเช่ือมโยงกับอสิราเอล 
ความไมส่งบดังกลา่ว จึงทำใหบ้ริษัทขนส่งสินค้าทางเรือรายใหญ่
ของโลกหลายราย เช่น บีพี(BP) ของอังกฤษ เมอส์ก (MAERSK) 
ของเดนมาร์ก, ฮาแพค-ลอยด์ (HAPAG-LLOYD) ของเยอรมนี, 
เมดเิตอร์เรเนียน ชิปปิ้ง (MSC) ของอติาล-ีสวิตเซอร์แลนด์ และ
ซีเอ็มเอ ซีจเีอม็ (CMA CGM) ของฝร่ังเศส ประกาศระงับการ
เดินเรือผา่นช่องแคบทะเลแดงทันที 

การโจมตีเรือขนส่งสินค้าพาณิชย์ที่แล่นผ่านทะเลแดงของกลุม่ฮูตี 
ที่ยกระดับความรุนแรงมากขึ้น กลายเป็น SENTIMENT ทีเ่พิ่ม
ความกังวลตอ่ผลกระทบในฝั่ง SUPPLY น้้ามัน เนือ่งจากการ
หลีกเลีย่งเสน้ทางเดินเรือขนส่งสนิค้าเอเชีย – ยุโรป โดยไม่ผ่าน
ทะเลแดง อาจใช้เวลาเพิม่ขึ้นราว 10 วัน (ระยะทางขนส่งทางเรอื
เนเธอร์แลนด-์ไตหวนัเพิ่มขึ้นราว 6,482 KM.) ทา้ให้ต้นทุนการ
ขนส่งมีโอกาสสูงข้ึนได ้

อยา่งไรกต็าม หากสถานการณก์ารโจมตีเรอืขนสง่สนิคา้
พาณชิยไ์มย่ดืเยือ้ และการสูไ้มไ่ดข้ยายวงกวา้ง เชือ่วา่จะสง่ผล
กระทบตอ่ความผนัผวนในราคาสนิคา้ COMMONITY ชว่งสัน้ๆ  

 

เศรษฐกจิไทย ป ี 2567 ยงัสดใส คาดหวงั
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเตม็ระบบ 
สศช.รายงาน GDP ไทย 3Q66 +1.5%YOY (ตำ่กว่าตลาดคาด
ที่ 2.2%YOY) และ +0.8QOQ (ต่ำกว่าตลาดคาดที่ 1.3%QOQ) 
ทำให้ GDP 9M66 โต +1.9%YOY โดยช่วง 4Q66 GDP ตอ้งโต 
4.07% ถึงจะเพียงพอตอ่ประมาณการของ สศช.ที่คาดเศรษฐกิจ
ไทยในปี 66 จะโต 2.5% 

GDP ไทย 4Q66 จะต้องโตราว 4.07% เพื่อให้ท้ังปีโต 
2.5%

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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แนวโนม้การลงทุน

ในส่วนของเศรษฐกิจปี 67 สศช. คาดอยูท่ี่  3.2%(ยังไม่รวม 
DIGITAL WALLET) ซึ่งมีแรงขับเคลือ่นจากการบริโภค
ภาคเอกชน-รัฐ /ภาคการท่องเทีย่ว และยังตอ้งกระตุน้การส่งออก 
รวมถึงดึงดูดอุตสาหกรรมเปา้หมาย ซึ่งสอดคล้องกับ ธปท.ที่
ประมาณการเศรษฐกิจในปี 2567 อยูท่ี่ 3.2% โดยมาจากอุปสงค์
ภายในประเทศ และการฟืน้ตวัของภาคส่งออก แต่หากมนีโยบาย 
DIGITAL WALLET คาด GDP จะโต 3.8% 

คาดการณ์ GDP ของสำนักวิจยัเศรษฐกิจต่างๆ

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ประเด็นทีน่ักลงทนุให้ความสนใจคงหนีไม่พ้น นโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐฯในระยะถัดไป อาทิ DIGITAL 
WALLET,  EASY E – RECEIPT, ราคาพลังงาน, ค่าแรงข้ันต่ำ 
และ FDI (FOREIGN DIRECT INVESTMENT) ซึ่งมีรายละเอียด
ของนโยบาย ดังนี ้

DIGITAL WALLET : เป็นโครงการให้เงิน 10000 บาท/คน แก่
บุคคลที่เปน็ประชาชนชาวไทยอายุ 16 ปีขึ้นไป ที่มีรายได้ไมเ่กิน 
70,000 บาท/เดอืน หรือ เงินฝากตำ่กว่า 5 แสนบาท 
กลุ่มเป้าหมายประมาณ 50 ลา้นคน ให้สิทธิ์ใช้ในระยะ 6 เดือน และ
ใช้สำหรับซือ้สินคา้อุปโภคบริโภคเท่านัน้ โดยรมช.คลัง ยืนยันว่า
โครงการดังกล่าว จะเร่ิมมีผลช่วงเดอืน พ.ค. 67 ซึ่งล่าสุด
คณะกรรมการกฤษฎีกาจะมีการประชุมประมาณ 2 สัปดาห ์ก่อน
จะรู้ผลช่วงต้นป ี67 ว่าสามารถทำได้หรือไม ่เนื่องจากหากรัฐบาล
กู้หนี้เพิ่มหนี้อีก 5 แสนลา้นบาท จะทำให้หนีส้าธารณะ หรือ 
PUBLIC DEBT/GDP สูงสู่ระดับ 65% ซึ่งปัจจุบันอยู่ที่ระดบั 
62.44% และการมีหนี้สาธารณะสูงข้ึนอาจมีผลตอ่ความ
น่าเช่ือถือของประเทศ ซึ่งมีโอกาสสูงข้ึนที่จะถูกปรับลดอนัดบั
ความนา่เช่ือถอืจากสถาบนัตา่งๆ 

หากรัฐเพ่ิมหน้ีไปอีก 500,000 ล้านบาท : PUBLIC 
DEBT/GDP ~65%

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

EASY E – RECEIPT : เปน็โครงการให้บุคคลธรรมดา สามารถ
หักลดหย่อนค่าซือ้สนิค้าและบริการ ไม่เกิน 5 หมื่นบาท(1 ม.ค.-
15 ก.พ.67) โดยต้องมีหลักฐานเป็นใบกำกับภาษอีิเล็กทรอนิกส ์
คาดว่าเพิ่มเงินหมนุเวยีนในระบบ 70,000 ล้านบาท หรือกระตุ้น 
GDP ปี 2567 ให้เพิ่มขึ้นอีก 0.18% ทั้งนี้ผู้ที่ใช้มาตรการ EASY 
E-RECEIPT แล้ว หากเข้าเงือ่นไขของเกณฑ์ DIGITAL WALLET 
ก็ยังสามารถใช้โครงการดังกล่าวได้ด้วย 

ตารางเปรียบเทียบรายละเอียดโครงการในแต่ละปี

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

โดยนโยบายทั้ง 2 ประการ จะทำให้เกิดการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วง
สั้น และเกิดการหมนุเวียนของเมด็เงินระบบอย่างมาก ขณะที่หาก
พิจารณาในมมุของกลุ่มอุตสาหกรรม ที่จะได้ประโยชน์จาก
นโยบายดังกลา่ว คือ  

• กลุ่มทอ่งเที่ยว : CENTEL, ERW, MINT 
• กลุ่มอปุโภค/บริโภค : CPN, CPAXT, HMPRO, ADVANC, 

COM7, CRC CPALL, BJC, CBG, OSP, JMART, 
COM7, DCC, M, AU, SCGP 

• กลุ่มคาดหวังเศรษฐกิจฟื้น : KBANK, BBL, TISCO, 
TIDLOR, MTC, SAWAD, KTC, AEONTS, BAM 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ราคาพลงังาน : ในส่วนของราคาน้ำมนัดิบ ครม. ตรึงราคาน้ำมัน
ดีเซลไมเ่กิน 30 บาท/ลติร ระยะเวลา 3 เดอืน ให้มีผลตั้งแต่วนัที่ 1 
ม.ค.-31 มี.ค.67 และตรึงราคาก๊าซหุงต้ม 423 บาทตอ่ถัง 15 
กิโลกรัม ระยะเวลา 3 เดือน มีผลตั้งแตว่ันที ่1 ม.ค.-31 มี.ค.67 ใน
ส่วนของการตรึงค่าไฟฟา้งวดใหม่ ม.ค.-เม.ย.67 แบ่งออกเปน็ 2 
กลุ่ม ดังนี ้

ใหม่ เดมิ ใหม่ เดมิ

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 2.40% 2.80% 3.20% 4.40% 29/11/2023

กระทรวงการคลัง 2.70% 3.50% 3.20% - 27/10/2023

สศช. (สภาพัฒน์) 2.50% 2.75% 3.20% - 20/11/2023

คก.ร่วมภาคเอกชน 3 สถาบนั (กกร.) 2.75% 2.75% 3.05% - 08/11/2023

IMF 2.70% 2.70% 3.20% 3.60% 14/12/2023

World Bank 2.50% 3.90% 3.20% 3.60% 14/12/2023

ADB 2.50% 3.50% 3.70% 3.70% 13/12/2023

เฉลีย่ 2.6% 3.1% 3.3% 3.8%

ส ำนกัเศรษฐกจิ วนัที่
GDP 2566F GDP 2567F

ปี โครงการ ระยะเวลา

วงเงนิทีส่ามารถ

ลดหยอ่นภาษี

(บาท)

วงเงนิสะพดั

(ลา้นบาท)

สดัสว่นตอ่ 

GDP

(%)

ภาษทีีร่ฐั

สูญเสยี

(ลา้นบาท)

Multipier

2558 ชอ้ปชว่ยชาติ 25-31 ธ.ค.58 (7 วนั) 15,000            22,500        0.16% 1,500        15          

2559 ชอ้ปชว่ยชาติ 14-31 ธ.ค.59 (18 วนั) 15,000            22,500        0.15% 1,500        15          

2560 ชอ้ปชว่ยชาติ 11 พ.ย.-3 ธ.ค.60 (23 วนั) 15,000            22,500        0.15% 2,000        11          

2561 ชอ้ปชว่ยชาติ 15 ธ.ค.61-15 ม.ค.62 (1 เดอืน) 15,000            12,000        0.07% 1,600        8           

2563 ชอ้ปดมีคีนืปี 2563 23 ต.ค.-15 ธ.ค.63 (2 เดอืน 7 วนั) 30,000            111,000       0.71% 14,000      8           

2565 ชอ้ปดมีคีนื ปี 2565 1 ม.ค.-15 ก.พ.65 (1 เดอืน 15 วนั) 30,000            50,000        0.29% 7,000        7           

2566 ชอ้ปดมีคีนื ปี 2566 1 ม.ค.-15 ก.พ.66 (1 เดอืน 15 วนั) 40,000            56,000        0.31% 6,200        9           

2567 Easy E-Receipt 1 ม.ค.-15 ก.พ.66 (1 เดอืน 15 วนั) 50,000                    70,000 0.18%       10,000 7            
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แนวโนม้การลงทุน

1. สำหรับครัวเรือนที่ใช้ไฟฟา้นอ้ยกว่า 300 หน่วยตอ่เดือน 
จำนวน 17 ลา้นครัวเรือน จะตรึงราคาค่าไฟฟ้าไว้ที่ 3.99 
บาทต่อหน่วย 

2. ส่วนกลุ่มที่ใช้ไฟฟ้าเกนิ 300 หนว่ยตอ่เดือน ที่ประชุมครม.
ได้ปรับลดอตัราค่าไฟฟา้จากเดมิกำหนดอยู่ที่ 4.68 บาท
ต่อหนว่ย เป็นไมเ่กิน 4.20 บาทตอ่หน่วย แต่จะปรับลดลงใน
อตัราเท่าใดนัน้ กระทรวงพลังงานจะ ขอดูราคากา๊ซต้น
เดือน ม.ค. 2567 ก่อน 

ซึ่งถือเป็นประเด็นที่ตอ้งติดตามอย่างใกล้ชิด เนื่องจากอาจเกดิ 
Negative Surprise ตอ่ PTT ได้ หลังรัฐบาลจะให้ PTT นำเงิน 
SHORTFALL ที่ PTT ได้จาก CHEVRON ที่ไม่สามารถส่งก๊าซฯ
ได้ตามสัญญา ราว 4.3 พันลา้นบาท มาช่วยลดค่าไฟส่วนนี ้

คา่แรงขัน้ตำ่ : ครม.เหน็ชอบการปรับขึ้นค่าแรงข้ันต่ำสำหรับป ี
2567 ตามมติคณะกรรมการไตรภาคี เมือ่วันที่ 8 ธ.ค.66 ซึ่งมี
การยืนยันมติให้ปรับขึน้ค่าแรงทั่วประเทศ 2-16 บาท(เฉลีย่ 
+2.4%) เมื่อประกาศใช้ไปแลว้จะมีการตั้งอนุกรรมการขึ้นมา
พิจารณาทบทวนสตูรคำนวณค่าแรงขั้นต่ำใหมท่ั้งระบบอีกคร้ัง 
คาดว่าจะผลักดันให้มีการปรับขึ้นค่าแรงรอบที่ 2 ให้ได้ในเดอืน 
มี.ค.67 โดยฝ่ายวิจัยฯคาดวา่ กลุ่มอตุสาหกรรม ที่จะได้รับ
ผลกระทบ คือ กลุ่มรับเหมากอ่สร้าง, กลุ่มนิคม, กลุม่อสังหาฯ, 
กลุ่มทอ่งเที่ยว/เคร่ืองบนิ, กลุม่ค้าปลีก เป็นต้น อย่างไรก็ตามการ
ที่ ครม. ยึดมติเดิม ทำให้แรงกดดันทีส่่งมาถึงกลุม่อตุสาหกรรม
เบาบางลง เนือ่งจากตอบรับตัวเลขดังกล่าวไประดับหนึ่งแลว้ ทำ
ให้ช่วงสั้นมีโอกาสสูงที่จะสามารถเก็งกำไรได้ ในหุ้นกลุม่ดังกลา่ว
ที่มีพื้นฐานแข็งแกร่ง 

TIMELINE มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ของภาครัฐ

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

FDI (FOREIGN DIRECT INVESTMENT) : นักลงทุนต่างชาติมี
โอกาสกลับมาลงทุนทางตรงเพิม่ขึ้น จากทิศทางใน 9 เดอืนแรก
ของปี 2566 มีเงินลงทุน 415,323 ล้านบาท (913 โครงการ) สูงข้ึน
ร้อยละ 44.8 จากปีก่อน รวมถึงรัฐบาลเตรียมขับเคลื่อน
ยุทธศาสตร์ส่งเสริมการลงทุนเชิงรุก 4 ปี (พ.ศ. 2567 – 2570) 

อีกทั้งลา่สุดนายกฯ ไดเ้ดนิทางไปประชุมที APEC และประกาศ
ความร่วมมือทงยุทธศาสตร์ กบั 2 บริษัทยักษ์ใหญด่้านไอท ี
“GOOGLE” และ “MICROSOFT” ในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
ทางด้านดิจิทลัทีส่ำคัญ ทั้ง CLOUD, AI, DATA CENTER โดย
ประเมินว่าจะดึงเม็ดเงินไหลเข้าประเทศกว่า 2 แสนล้านบาท  

ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่จะช่วยให้การทุนทางตรงและการลงทุนทางออ้มมี
ทิศทางที่ดีขึน้เร่ือยๆในระยะถัดไป แนะนำ 5 หุน้เดน่รับกระแส
ดังกล่าว WHA, AMATA, INSET, AIT, ITEL, BE8, BBIK ที่
สำคัญสังเกตไดว้่าในชว่งภาวะปกติเวลาเมด็เงินลงทุนทางตรงเขา้
มาในประเทศมากขึน้ส่งผลให้ค่าเงนิบาทแข็งค่าขึ้นอย่างเห็นได้ชัด 

นักลงทุนต่างชาติลงทุนโดยตรง(FDI) VS ค่าเงินบาท

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ฐานกำไรบรษิทัจดทะเบยีนป ี 2566 SET ZERO 
มาเทา่กอ่น COVID และกลบัมาเตบิโต DOUBLE 
DIGIT อกีครัง้ 

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมนิกำไรบริษัทจดทะเบยีนปี 2566 มี EPS 88.6 
บาท/หุ้น ซึ่งกำไรกลับขึน้มาใกล้เคียงกับปี 2562 (ช่วงก่อนเกิด 
COVID-19) ที่ 88.1 บาทตอ่หุ้น 

 

 



  

- 8 - 
 

แนวโนม้การลงทุน

ฐานกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2566 SET ZERO มาเท่าก่อน 
COVID

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

และหากลงรายละเอยีดเป็นรายหุน้ใน SET50 คาดว่า มีหุ้นที่กำไร
ยืนเหนอืช่วงก่อนเกดิ COVID-19 อยู ่26 บริษัท ที่กลับมาสูงกวา่
ช่วงก่อนเกดิ COVID-19 อาทิ GULF, DELTA, COM7, TOP, 
BH, KCE เป็นต้น 

หุ้นใน SET50 กำไรเติบโตยืนเหนือก่อนเกิด COVID-19

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ฐาน = 1) 

ส่วนในปี 2567 แนวโน้มการเตบิโตทางเศรษฐกิจที่ดูเด่นมากข้ึน 
พร้อมกับมีการกระตุ้นเศรษฐกิจแพคเกจใหญ่จากทางภาครัฐเข้า
มาสนับสนุน หนนุให้ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน ESP67F ที่ 99.8 บาทต่อ
หุ้น เติบโตถึง 12.6%YOY ซึ่งมกีลุ่มที ่ OUTPERFORM ตลาด
เด่น คือ PETRO, AGRI, TOURISM, FOOD, TRANS, CONS, 
COMM เป็นต้น 

 คาดการเติบโตของกำไรปี 2567 ราย Sector

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (22 ธ.ค. 66) 

ส่วนหุ้นรายตวัที่คาดกำไรเติบโตโดดเด่นในปี 2567  คือ CK, 
GULF, CRC, BEM, CPALL, MINT ฯลฯ 

คาดหุ้นท่ีมีกำไรปี 2567 เติบโตเด่น

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุฐานกำไรบรษิทัจดทะเบยีนป ี2566 SET ZERO มาเทา่กอ่น 
COVID และปนีีม้คีวามคาดหวงัการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่
กระเตือ้งขึน้ หนนุกำไรมโีอกาสกลบัมาเตบิโต DOUBLE DIGIT 
อกีครัง้ 

 

แรงหนนุทางปจัจยัพืน้ฐานมหีนาแนน่ แตห่ากไมม่ี
แรงส่งทาง FUND FLOW  ก็ไปยาก 
SET INDEX ณ ปัจจุบันอยูเ่หนอื 1400 จุด เล็กน้อย แต่ก็ยังตำ่
กว่าระดับช่วงทา้ยปี 2022 และ 2021 อยู่มากเกนิกว่า 200 จุด 

เทียบกราฟ SET Index รายปี (2021 - 2023) 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สวนทางกับทิศทางกำไรบริษัทจดทะเบยีนที่ทยอยฟืน้ขึ้นเร่ือย ๆ 
โดย ปี 2021 มีกำไร 9.89 แสนล้านบาท, ปี 2022 มีกำไร 1.02 
ล้านล้านบาท , ปี 2023 คาดกำไร 1.045 ล้านลา้นบาท เติบโต
ต่อเนือ่งในปี 2024 คาดกำไร 1.175 ล้านลา้นบาท  

 

 

 

Stock EPS23 / EPS19 Stock EPS23 / EPS19

GULF 13.86 KTC 1.33

DELTA 6.11 GLOBAL 1.32

COM7 2.60 SAWAD 1.29

TOP 2.42 BBL 1.20

BH 1.94 TTB 1.19

KCE 1.85 CPN 1.17

OR 1.73 TU 1.17

WHA 1.66 MTC 1.13

PTTEP 1.47 KBANK 1.09

BDMS 1.43 HMPRO 1.07

EA 1.37 SCB 1.04

BEM 1.35 PTT 1.03

KTB 1.34 TISCO 1.03

Sector 2566F 2567F %YoY 2567 Return(Ytd)

PETRO   1,633            26,091          1497% -25%

AGRI    3,254            5,986            84% -25%

TOURISM 2,006            3,290            64% -17%

FOOD    42,076          66,136          57% -14%

PERSON  2,292            3,340            46% -23%

TRANS   46,272          66,827          44% -20%

CONS    3,085            4,394            42% -29%

COMM    59,101          74,535          26% -22%

ETRON   26,601          31,536          19% 9%

ICT     56,960          67,238          18% -11%

PKG     8,801            10,101          15% -35%

INSUR   19,010          21,699          14% -29%

SET 1,086,936    1,223,702    12% -16%

FIN     35,107          38,516          10% -28%

HELTH   37,253          40,303          8% -11%

PROP    66,066          70,112          6% -16%

AUTO    7,735            8,199            6% -17%

BANK    234,504       248,024       6% -4%

PF&REIT 21,975          22,752          4% -18%

MEDIA   3,959            3,996            1% -34%

ENERG   315,262       311,251       -1% -18%

CONMAT  47,855          44,856          -6% -17%

STEEL   (1,019)          (390)              Loss -27%

Company Sector Recommendation
Last Price

(22/12/2023)
FairValue Upside EPS Growth 23F EPS Growth 24F ESG Rating

CK CONS    Outperform 20.90           29.00    38.8% 31.4% 49.1%  A

GULF ENERG   Outperform 44.75           63.00    40.8% 36.9% 29.5%  AA

CRC COMM    Outperform 40.25           48.00    19.3% 11.5% 23.5% AAA

BEM TRANS   Outperform 7.85            11.50    46.5% 42.0% 21.4%  AA

CPALL COMM    Outperform 55.50           77.00    38.7% 26.3% 18.6% AAA

MINT TOURISM Outperform 27.00           38.00    40.7% 68.5% 13.4%  AA

KBANK BANK    Outperform 131.50         150.00  14.1% 7.8% 10.1% AAA

HMPRO COMM    Outperform 11.80           17.20    45.8% 3.4% 10.1%  AA

BBL BANK    Outperform 150.50         199.00  32.2% 37.0% 7.7%  AA

CPN PROP    Outperform 67.75           83.00    22.5% 35.4% 7.4%  AA

INTUCH ICT     Outperform 71.00           90.00    26.8% 16.2% 5.4%  AA

AP PROP    Outperform 11.10           16.00    44.1% 3.7% 3.1% AA

ADVANC ICT     Outperform 221.00         266.00  20.4% 17.3% 3.0% AAA

TISCO BANK    Outperform 97.75           109.00  11.5% 2.9% 2.8% AAA
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กำไรบริษัทจดทะเบียน 2021 – 2024F 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

และหากพิจารณาในมมุ VALUATION พบว่า ตลาดหุ้นไทยไมแ่พง 
เหมาะสำหรับ BUY & HOLD ในชว่งนี้ โดย SET INDEX ย่อตัวลง
มาลึก จน VALUATION อยู่ในระดับทีน่่าสนใจในหลายมมุ คือ 

1. P/E66F อยู่ที่ 15.5 เท่า ต่ำกว่าระดับค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 
ปี แต่ถา้เปน็ P/E67F อยู่ที่ 13.9 เท่า ตำ่กว่าระดับ -1.5 SD 

P/E66F ของ SET ต่ำเพียง 15.5 เท่า (อยู่ในระดับ -1.5 SD)

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

2. PBV ทีอ่ยู่ 1.34 เทา่ ต่ำกว่าระดบัค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 ปี 
และอยู่ในระดบั -2 SD 

PBV Band ตลาดหุ้นไทย

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

3. MEYG67F อยูท่ี่ 3.8 เท่า (สูงกว่าหลายๆ ประเทศ) ดึงดูด
เม็ดเงินจากสนิทรัพย์ปลอดภัยมากกว่าประเทศอื่นๆ ในเชิง
เปรียบเทียบ 

เปรียบเทียบ MEYG67F ของตลาดหุ้นต่างๆ

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

4. EPS GROWTH 67F อยู่ที่ 12.6% สูงกว่าสหรัฐ อินโดฯ 
ฟิลิปปนิส์ แตเ่ป็นรองในจีน เวียดนาม เป็นต้น 

EPS Growth 67F ของตลาดหุ้นท่ัวโลก

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ VALUATION ของ SET INDEX อยูใ่นระดบัทีน่า่พอใจใน
หลากหลายมติ ิถอืเปน็การตอกยำ้ วา่นา่สนใจในการทยอยสะสม
หุน้ เพือ่หวงัผลตอบแทนทีด่ขีึน้ในระยะกลางถงึยาว 

 

หาก TURNOVER จะกลบัมา 70% ตอ้งหวงัพึง่
จากทัง้ สถาบนัในประเทศ และตา่งชาติ 
มูลค่าซือ้ขายที่แผว่เบาลงทุกเดอืนในปี 2566 จนเดือน ธ.ค. เหลอื
มูลค่าซือ้ขายเฉลี่ยต่อวันทีเ่บาบางมากเหลอืเพียง 3.76 หมื่นล้าน
บาทต่อวัน (คิดเปน็ TURNOVER 54% ต่อปี) ต่ำสุดเมือ่เทยีบกับ
ทุกเดอืนในปีนี้ และยังต่ำกว่าค่าเฉลี่ยทั้งปทีี่ระดับ 5.17 หมื่นล้าน
บาทต่อวัน 

 

 

 

1.34
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มูลค่าซื้อขายเดือน ธ.ค. 66 เบาบางมาก

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

รวมถึงปี 2566 ตลาดหุ้นไทยถูกต่างชาติขายสุทธิมากสุดใน
ภูมิภาค 5600 ล้านเหรียญ หรือเกือบ 2 แสนล้านบาท 

มูลค่าซื้อขายสุทธิของต่างชาติในตลาดหุ้นรายภูมิภาค

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตาม มูลค่าซือ้ขายจะกลับมาตอ้งหวังพึ่งเมด็เงนิทั้งจาก
สถาบนัในประเทศ และต่างชาต ิ โดยฝ่ายวิจัยฯ ประเมนิมีโอกาส
เห็นเม็ดเงินตา่งชาติสลับเข้ามาซือ้สทุธิบ้างในป ี 2567 ด้วย 2 
ปัจจัยสนับสนนุเพิม่เติมดังนี ้

- คา่เงนิบาทมกัจะแขง็คา่ในชว่งที ่ Fed ทยอยลดดอกเบีย้ 
สังเกตได้จากช่วงปลายปี 2018 ถึง ปลายป ี2020 Fed ลด
ดอกเบี้ย จาก 2.5% เหลอื 0.25% ค่าเงินบาทก็แข็งค่าขึ้น
จาก 32.5 บาท/เหรียญ เหลอื 30 บาท/เหรียญ เปน็ตน้ 

เปรียบเทียบดอกเบ้ียสหรัฐฯ VS ค่าเงินบาท

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

- ฝา่ยวจิยัฯ ไดท้ำการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง สว่นตา่ง 
BOND YIELD 10 ป ี สหรฐักบัไทย เทยีบกบัคา่เงนิบาท 
พบวา่ มทีศิทางทีส่อดคลอ้งกนั (COLLERATION 0.7) คือ 
ถ้าส่วนต่าง BOND YIELD 10 ปีสหรัฐกับไทย (BOND 
YIELD 10 ปี ของ สหรัฐลบไทย) แคบลง เป็นตัวช่วยเร่งให้
ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นเสมอ ดังนั้นแนวโนม้การใช้นโยบาย
การเงินของธปท.ที่มมีุมมองคงดอกเบีย้ตอ่เนื่อง ตา่งกับ 
FED ที่อาจลดดอกเบี้ยในปีหนา้ 3 คร้ัง และปีถัดไป 2 คร้ัง 
หนุนให้ส่วนตา่ง BOND YIELD 10 ปี สหรัฐกับไทย มี
แนวโนม้แคบลงตอ่เนื่อง ส่งผลให้ค่าเงินบาทมีโอกาสแข็งค่า
เช่นกัน 

ค่าเงินบาท มีความสัมพันธ์ทางเดียวกับส่วนต่าง BOND 
YIELD สหรัฐ-ไทย

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตามสภาพคลอ่งตลาดฯ หรือ TURNOVER ควรจะ
กลับมาเกิน 70% ต่อปี หรือ มูลค่าซื้อขายกลับมาสูงเกิน 5 หมื่น
ล้านบาท จะช่วยขับเคลือ่นให้ SET INDEX ขยบัขึ้นได้แข็งแรงมาก
ขึ้น ดังสถิติในอดตี เวลา SET INDEX มมีูลค่าซือ้ขายเกิน 5 หมื่น
ล้านบาท/วนั SET INDEX ขยบัขึน้เฉลี่ย 0.03% หรือราว 8% ต่อ
ปี ส่วนหุ้นใหญอ่ย่าง SET50 OUTPERFORM  กว่า ขยบัขึ้นเฉลีย่ 
0.05% หรือราว 13% ต่อปี  

มูลค่าซื้อขายเกิน 5 หม่ืนล้านบาท SET Index มักขยับขึ้นได้ดี

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ดงันัน้วฏัจกัรดอกเบีย้สหรฐัทีก่ลบัทศิเปน็ขาลง บวกกบั BOND 
YIELD สหรฐัทีม่โีอกาสปรบัตวัลงเรว็กวา่ไทย หนนุให้ FUND 
FLOW ตา่งชาตมิโีอกาสไหลเขา้มาในตลาดตลาดหุน้ไทยตอ่ 
เพราะไดก้ำไรจากอตัราแลกเปลีย่นเพิม่เตมิ 

วันท่ี ไต้หวัน เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย รวม
2565 -44,007 -9,665 4,267 -1,245 5,960 -44,690

ม.ค.66 7,241 5,240 -204 122 545 12,943

ก.พ.66 1,107 919 377 -142 -1,273 988

ม.ีค.66 -30 -689 272 -498 -917 -1,862

เม.ย.66 -2,553 616 828 34 -231 -1,305

พ.ค.66 5,205 3,114 109 -81 -967 7,381

ม.ิย.66 625 -1,256 -293 97 -263 -1,089

ก.ค.66 -2,994 627 182 334 -361 -2,212

ส.ค.66 -4,549 -570 -1,319 -131 -443 -7,011

ก.ย.66 -5,885 -1,694 -263 -464 -616 -8,922

ต.ค.66 -4,957 -2,497 -511 -171 -431 -8,566

พ.ย.66 8,361 3,257 -30 19 -548 11,058

ธ.ค.66 (mtd) 2,536 1,994 311 12 -95 4,758

ytd 4,108 9,062 -540 -869 -5,600 6,161

หน่วย : ลา้นเหรยีญ

Correlation 0.7

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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คาดหวงั SET INDEX ขยบัตวัขึน้ไดด้ีในเดอืน ม.ค. 
SET INDEX ยอ่ตวัลงมาลึกในป ี 2566 นี้ กว่า -16%(YTD) แต่
เดือน ม.ค. 67 คาดหวังการฟื้นตวัได้ดีขึน้เช่นเดียวกับสถิติใน
อดตี จากข้อมูลย้อนหลัง 49 ปี ตลาดหุ้นไทยมักจะข้ึนได้ดีในเดอืน 
ม.ค. เฉลี่ย 2.2% สูงกว่าเดอืนอืน่ๆ เฉลี่ย 0.6% 

ผลตอบแทน SET INDEX เฉลีย่ ม.ค. (ย้อนหลัง 49 ปี)

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

และหากดูการกระจายตัวของผลตอบแทน พบว่า มลีักษณะเบ้ซา้ย 
(SKEWED TO LEFT) คือ อว้นในฝั่งขวาเยอะสุดเมือ่เทยีบกับ
เดือนอื่นๆ (มีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกมากกว้าดอืนอืน่ๆ) 
และแคบในฝั่งซ้ายเปน็อนัดับต้นๆ (มีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นลบ
น้อยกว่าดอืนอื่นๆ) ดังภาพทางดา้นลา่ง 

การกระจายตัวของผลตอบแทน SET INDEX เดือน ม.ค. 
เทียบกับเดือนอื่นๆ (ย้อนหลัง 49 ปี)

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนี้ มลูค่าซือ้ขายยังมีโอกาสกลบัมาคึกคักข้ึนในต้นป ี
2567 ซึ่งมูลค่าซือ้ขายเดอืน ม.ค. มักจะสูงสุดเมื่อเทยีบกับเดอืน
อื่นๆ ฟื้นขึน้จากเดือน ธ.ค. มักมีมูลค่าซื้อขายเบาบางเปน็อนัดบั 
2 รองลงมาจากเดือน เม.ย. (เนื่องจากมีวันหยุดเยอะกว่า) 

 

 

 

 

 

มูลค่าซื้อขายรายเดอืนเฉลี่ย (ย้อนหลัง 49 ปี)

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุจาก สถติใินอดตีบวกกบั SET INDEX ทีย่อ่ตวัลงมาเยอะในป ี
66 นา่จะหนนุให ้ SET INDEX เดอืน ม.ค. 67 เกดิ JANUARY 
EFFECT ขึน้อกีป ี

 

INVESTMENT STRATEGY: หุน้ ESG, 
DIVIDEND PLAY, GROWTH STOCK 
กลยุทธก์ารลงทุนเดอืน ม.ค. 66 แนะนำทยอยสะสมหุน้ให้
ความสำคัญกับ ESG ทีแ่นวโน้มกำไรเติบโตเด่น หรือ ปันผลสูง 
ดังนี ้

• หุ้น ESG RATING สูง กำไรเติบโตเดน่  -> CK, GULF, 
AMATA, CRC 

• หุ้น ESG RATING สูง ปันผลสงู  -> LH, PTTEP, 
INTUCH รวมถึง TU เป็นหุ้นที่ VALUATION เด่นมีมลูค่าตลาด
ถูกกว่าหุ้นลูกอย่าง ITC 

แนะนำหุ้นเด่น ม.ค. 67

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

Company Sector
Last Price

(28/12/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 24F

CK CONS    20.80 29.00 39.4% 24.28     1.9 49.1%

GULF ENERG   44.50 63.00 41.6% 33.40     1.5 29.5%

AMATA PROP    26.75 29.50 10.3% 16.75     1.4 24.8%

CRC COMM    41.00 48.00 17.1% 30.90     1.3 23.5%

LH PROP    8.15 10.00 22.7% 12.59     6.7 -5.4%

PTTEP ENERG   149.50 180.00 20.4% 7.60       5.4 -17.7%

INTUCH ICT     71.50 91.00 27.3% 18.83     6.3 3.0%

TU FOOD    15.00 18.70 24.7% 14.27     4.7 18.6%
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4Q66 มีโอกาสเป็นจุด PEAK จากการขายที่ดิน 
 ยอดขาย 500 – 800 ไร่ (9M66 เฉลี่ยไตรมาสละ 401 ไร)่ 
 EV จะเป็นตัวชูโรง สะท้อนจากยอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่ 
 มีลุ้น โรงงาน RBF 2 แห่งที่จะส่งมอบได้ทันใน 4Q66 

 
ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มผลประกอบการ 4Q66 สามารถเป็นจุดที่
ดีที่สดุของปนีี้เนื่องจากจะมียอดขายที่ดนิมากถึง 500 – 800 ไร่ 
(1Q66 – 3Q66 มียอดขายทีด่ิน 310, 372 และ 521 ไร่ตามลำดับ) 
โดยลูกค้าส่วนใหญเ่ป็นลูกค้าจากประเทศจีนและมอีุตสาหกรรมที่
หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น กลุม่ ELECTRONICS, AUTOMOTIVE-
RELATED และ PCB ในสว่นของยอดโอนที่ดิน ฝ่ายวิจัยประเมินว่า
ช่วง 4Q66 พอมีโอกาสที่จะเปน็จุดสูงสุดของปีนี้ได้จาก 1) ช่วง 
9M66 มีการขายทีด่ินไป 1,203 ไร่ ประกอบดว้ย โดยแบ่งเปน็ที่ดนิ
ของไทย 1,025 ไร่ และ เวียดนาม 178 ไร่ โดย PROCESS การโอน
ที่ดินของไทยทำไดเ้ร็วกว่าเวยีดนาม       2) BACKLOG 3Q66 มี
มูลค่า 10,650 ล้านบาท เทียบกบั 2Q66 ที่มีมลูค่า 7,991 ล้าน
บาท ส่วนทีเ่พิ่มมา 2,659 ล้านบาท เกดิจากยอดขายที่ดนิทีอ่มตะ 
ซิตี้ ชลบุรี ในช่วง 3Q66 ที่ผ่านมา หาก AMATA สามารถโอนไดท้ัน
ใน 4Q66 จะส่งผลให้รายได้จากการโอนที่ดินปรับขึ้นอย่างมี
นัยสำคัญ นอกจากนี้ ยังมีโรงงาน RBF ในเวียดนามอีก 2 แห่งที่มี
ความลา่ช้าเร่ืองการส่งมอบ หากโรงงาน 2 แห่งดังกล่าวส่งมอบได้
ทันใน 4Q66 จะเป็นการเสริมความแข็งแกร่งของผลประกอบการใน
งวด 4Q66 ได้เป็นอย่างด ี

ด้าน SENTIMENT การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) สดใส
มาก โดยสถติิการยืน่ขอรับการลงทุนของต่างชาติ 9M66 มี
จำนวนทั้งสิ้น 913 โครงการ (+42%YOY) คิดเปน็มูลค่าเงินลงทุน 
415,323 ล้านบาท (+45%YOY) นอกจากนี้ หากพิจารณา
อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าที่มีผูป้ระกอบการทีฐ่านการผลิตที่
ประเทศไทย อย่างเช่น BYD ฉางอัน พบว่ามี OUTLOOK ทีส่ดใส
อย่างมาก โดยยอดจดทะเบยีนรถยนต์ไฟฟ้าประเภท BEV ช่วง 
11M66 มีจำนวนทั้งสิ้น 89,031 คัน เทยีบกับป ี2564 – 2565 ที่มี
ยอดจดทะเบียนรถยนต์ไฟฟ้าประเภท BEV เพียง 5,889 และ 
20,817 คัน ตามลำดบั 

แม้ขั้นตอนทีเ่กี่ยวขอ้งกับทีด่ินในเวียดนามจะใช้เวลา แต่ยอดขาย
ที่ดินของไทยที่ทำได้จำนวนมาก ปัจจัยดังกล่าวจะช่วยหนนุให้ผล
ประกอบการ 4Q66 ได้เปน็อย่างดี ด้าน SENTIMENT 
อุตสาหกรรมนิคมฯ โดยรวมยังดีตอ่เนือ่ง สะท้อนจากการลงทุน
จากต่างประเทศที่ปรับเพิ่มขึน้ทั้งจำนวนและมูลค่าโครงการ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งอุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าทีม่ียอดจดทะเบียน
รถ BEV ใหมเ่พิ่มขึน้แบบก้าวกระโดด ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่า
เหมาะสมปี 2567 อิง PER 14.8 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 29.50 บาท 
มี UPSIDE 10.3% ให้คำแนะนำที ่OUTPERFORM 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 2,341 1,837 2,292
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ลบ) 981 1,837 2,292
EPS (บำท) 2.04 1.60 1.99
PER (เท่ำ) 13.1 16.7 13.4
DPS (บำท) 0.49 0.38 0.48
Dividend Yield (%) 1.8% 1.4% 1.8%
BVS (บำท) 17.1 18.3 19.8
PBV (เท่ำ) 1.6 1.5 1.4
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.0 10.9 8.7

AMATA
ราคาปัจจุบัน (บาท) 26.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 29.50 
แนวรับ (บาท) 24.80 
แนวต้าน (บาท) 28.75 

 



 

- 13 - 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ AMATA 

 

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
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 6,502           7,464           9,213           10,812        ก ำไรสทุธิ 2,341 1,837 2,292 2,908
ตน้ทนุขำย 3,387           3,936           4,658           5,090           คำ่เสื่อมรำคำ 389 555 622 688
ก ำไรขัน้ต้น 3,115        3,528        4,556        5,722        รำยกำรเปลี่ยนแปลงอ่ืนๆที่ไมก่ระทบเงินสด (30) 1,360 1,577 1,881
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 992              1,362           1,667           1,964           ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ (3) 0 0 0
ดอกเบีย้จำ่ย 472              496              499              513              รำยกำรอ่ืนๆ 0 0 0 0
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 342              931              931              931              เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 357 (1,708) (1,004) (1,154)
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 3,629           2,702           3,370           4,276           กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 3,057 2,045 3,486 4,323
ภำษีเงินได้ 466              405              506              641              
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (822)             (459)             (573)             (727)             เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (166) 0 0 0
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 1,361           -               -               -               เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (575) 0 0 0
ก ำไรสุทธิ 2,341        1,837        2,292        2,908        เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวรสทุธิ (735) (2,000) (2,000) (2,000)
EPS 2.04 1.60 1.99 2.53 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (1,476) (2,000) (2,000) (2,000)
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 981           1,837        2,292        2,908        
Norm EPS 0.85 1.60 1.99 2.53 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,389) (300) 500 500

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 0 0 0 0
เพ่ิม/ลด วอรแ์รนท์ 0 0 0 0

กำรเติบโตของยอดขำย 27.6% 14.8% 23.4% 17.4% ลด จำ่ยปันผล (575) (441) (550) (698)
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 28.7% 87.3% 24.8% 26.9% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (1,964) (741) (50) (198)
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 47.9% 47.3% 49.4% 52.9%
อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 15.1% 24.6% 24.9% 26.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (584) (697) 1,436 2,125
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 2,287           2,140           1,414           2,839           เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 1,155           459              1,895           4,021           
ตน้ทนุขำย 1,100           981              931              1,870           ลกูหนีก้ำรคำ้ 456              1,135           1,390           1,637           
ก ำไรขัน้ต้น 1,188        1,159        483           969           ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 30,483        31,928        33,307        34,618        
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 288              320              274              300              สินทรพัยอ่ื์นๆ 15,564        15,564        15,564        15,564        
ดอกเบีย้จำ่ย 121              137              164              212              สินทรัพยร์วม 47,659      49,086      52,156      55,840      
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 240              90                305              322              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 995              819              446              709              หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้จำ่ย 12,211        11,911        12,411        12,911        
ภำษีเงินได้ 140              186              26                141              หนีส้ินอ่ืนๆ 11,033        10,905        11,160        11,407        
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (69)               (141)             (107)             (171)             หนีสิ้นรวม 23,244      22,816      23,571      24,318      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (47)               (33)               52                (113)             
ก ำไรสุทธิ 786           492           313           396           ทนุที่ช  ำระแลว้ 1,150           1,150           1,150           1,150           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 832           525           261           510           ส่วนเกินทนุ 2,209           2,209           2,209           2,209           

ก ำไรสะสม 16,266        17,662        19,404        21,614        
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,625      21,021      22,763      24,973      

ยอดขำย (QoQ) 44.4% -6.4% -33.9% 100.8%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 51.9% 54.1% 34.1% 34.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 4,790           5,249           5,822           6,549           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (QoQ) 2674.4% -36.9% -50.3% 95.1% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 47,659      49,086      52,156      55,840      
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.32             1.34             1.49             1.71             ยอดขำยที่ดินรวม (ไร)่ 630              1,400           1,500           1,600           
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 11.63           10.22           7.34             7.21             รำยไดจ้ำกกำรขำยที่ดิน (ลบ.) 2,881           3,705           5,297           6,731           
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 1.03             0.96             1.18             1.39             รำยไดค้ำ่สำธำรณูปโภค (ลบ.) 2,801           2,885           2,971           3,061           
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 2.88             3.28             3.69             3.36             รำยไดค้ำ่เชำ่ (ลบ.) 820              875              945              1,021           
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.18             1.09             1.04             0.97             Gross Margin ขำยที่ดิน 61.6% 60.0% 60.0% 60.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 5.0% 3.8% 4.5% 5.4% SG&A / Sales 12.2% 18.0% 18.0% 18.0%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 12.5% 9.0% 10.5% 12.2% Effective Tax rate 12.8% 15.0% 15.0% 15.0%
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โดดเด่นทุกองค์ประกอบ                                       
 New S Curve ธุรกิจรับเหมา เริ่มต้นใหม่อีกครั้ง 
 บริษัทลูกทุกแห่งพร้อมสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับ CK 
 Valuation ภายใต้วิธี Sum of the Part มีความน่าสนใจมาก   

 
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของ CK กำลังเข้าสู่ช่วง PEAK ของการรับรู้
รายได้ตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป โดยมีหลายโครงการใหญ่ที่จะรับรู้
รายได้มากขึน้ ไม่ว่าจะเป็นงานก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลวงพระบางที่
เร่ิมเข้ามามีบทบาทสำคัญตั้งแต่ป ี 2566 และโครงการรถไฟฟ้า
สายสีม่วงใต้ที่จะเร่ิมใช้หัวเจาะงานอุโมงค์ในป ี 2567 ซึ่งจะทำให้มี
ความคืบหน้าของงานเพิม่ขึ้นมาก เช่นเดียวกับโครงการรถไฟ
ทางดู่เด่นชัย-เชียงของ ที่จะเข้าสู่ขั้นตอนการขุดอุโมงค์ลอดภูเขา  
ภายใต้ BACKLOG ปัจจุบนัทีม่กีว่า 1.37 แสนลา้นบาท บวกกบั
โอกาสควา้งานเพิ่มเตมิอีกหลายโครงการ ได้แก่ งานกอ่สร้าง
รถไฟฟ้าสายสสี้มตะวนัตกพร้อมงานติดตั้งระบบและจัดหาขบวน
รถ มูลค่า 1.09 แสนล้านบาท ที่ BEM เปน็ผู้เสนอผลตอบแทน
สูงสุดในการประมูลแก่ภาครัฐ รวมถึงโครงการทางด่วนชั้นที่ 2  
มูลค่า 35,000 ล้านบาท และงานระบบไฟฟ้าและเคร่ืองกล (M&E) 
รถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ มูลค่า 27,000 ล้านบาท ที่จะเกดิขึ้นภายในป ี
2567 ซึ่งจะทำให้ CK มี BACKLOG เพิ่มขึ้นเกิน 3 แสนล้านบาท 
เพียงพอรองรับรายได้ระดับ 3.5-4 หมื่นลา้นบาท ตั้งแต่ปี 2567 
เป็นต้นไป ตอ่เนือ่งไปอีกอยา่งนอ้ย 4-5 ปี  

นอกเหนือจากธุรกิจก่อสร้างที่มทีิศทางสดใสแล้ว CK ยังมตีัวช่วย
สำคัญจากบริษัทลูกทุกแห่งทีพ่ร้อมสร้างผลตอบแทนที่ดี 
โดยเฉพาะ BEM ที่จะเดินหน้าทำสถติิกำไรสูงสดุใหม่ตอ่เนื่อง
ในช่วงหลายปีขา้งหน้า ตามจำนวนผู้ใช้บริการทางด่วนและ
รถไฟฟ้าใต้ดนิทีเ่พิ่มขึน้ สำหรับ CKP แม้กำไรในช่วงหลายปี
ข้างหน้าอาจไม่โดดเดน่ เนื่องจากผลกระทบของภาวะเอลนีโญที่ทำ
ให้เกิดปัญหาภัยแล้งส่งผลตอ่เนื่องถึงปริมาณการผลติไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้าน้ำงึม 2 และโรงไฟฟ้าไซยะบุรี แต่กย็ังมี STORY จาก
โรงไฟฟ้าหลวงพระบาง กำลังการผลิตไฟฟา้  1,460 MW ที่จะเข้า
มาช่วยสร้างการเติบโตในอนาคต ส่วน TTW หลังบริษัทประปา
ปทุมธานี ไดต้่อสัญญากับการประปาส่วนภูมิภาคต่อไปอีก 10 ป ี
ก็น่าจะสร้างผลตอบแทนในรูปเงินปันผลให้ CK ไดต้อ่เนือ่ง  ซึ่งใน

ประมาณการของฝ่ายวิจัย คาดการณ์เงินปนัผลรับจาก TTW จะ
ลดลง 25% จากเดิม เหลือ 348 ล้านบาท ในปี 2567 เป็นตน้ไป 
สอดคล้องกับค่าจา้งผลิตน้ำประปาในสมัปทานใหมท่ี่ลดลง  

ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง ทั้งธุรกิจก่อสร้างทีม่ี BACKLOG รองรับ
การสร้างรายได้ไมต่่ำกวา่ 5 ปี และผลตอบแทนที่ได้รับสม่ำเสมอ
จากบริษัทลูกทั้ง 3 แห่ง ให้น้ำหนักการลงทุน OUTPERFORM 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2567 ภายใต้วิธ ีSUM OF THE PART ได ้
29.00 บาท เทียบเท่า IMPLIED PER 22.7 เท่า 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 1,105 1,451 2,163
Norm. Profit 927 1,412 2,163
EPS (บำท) 0.65 0.86 1.28
DPS (บาท) 0.25 0.40 0.50
PER (X) 31.9 24.3 16.3
Dividend Yield (%) 1.20% 1.92% 2.40%
Book Value (บำท) 14.2 14.6 15.5
P/BV (X) 1.47 1.42 1.34
EV/EBITDA (X) 23.3 18.1 14.5

CK
ราคาปัจจุบัน (บาท) 20.80 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 29.00 
แนวรับ (บาท) 19.80 
แนวต้าน (บาท) 22.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ CK 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 18,097 34,645 42,000 39,900 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 16,711 32,130 38,976 37,007 ก าไรสทุธิ 1,105 1,451 2,163 2,208

ก าไรขัน้ตน้ 1,386 2,515 3,024 2,893 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -2,155 -1,169 -2,018 -2,130

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,927 1,905 2,325 2,310 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 638 677 927 1,177

ดอกเบีย้จา่ย 1,411 1,670 1,620 1,563 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 4 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่+สว่นแบง่ก าไรตามสว่นไดเ้สยี 1,880 1,520 2,362 2,467 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -2,197 3,158 -441 2

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 919 1,528 2,296 2,341 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -3,032 4,181 691 1,317

ภาษีเงนิได ้ 21 62 72 73 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 16 63 60 60 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 326 553 979 1,035

รายการพเิศษอืน่ ๆ 222 49 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -1,462 -63 -60 -60

ก าไรสทุธิ 1,105 1,451 2,163 2,208 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -419 -2,500 -2,500 -700

ก าไรจากการด าเนนิงาน 927 1,412 2,163 2,208 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 1,107 -10 419 2,275

Norm EPS 0.55           0.83           1.28           1.30           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,200 -500 -500 -500

การเตบิโตของยอดขาย 48.3% 91.4% 21.2% -5.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 255% 52% 53% 2% ลด จา่ยปันผล -668 -678 -678 -847

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.7% 7.3% 7.2% 7.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 2,112 -2,178 -2,178 -2,347

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 5.1% 4.1% 5.2% 5.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 187 1,993 -1,067 1,245

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

ยอดขาย 4,008 9,501 9,296 9,012 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 6,960 8,953 7,885 9,130

ตน้ทนุขาย 3,617 8,756 8,541 8,267 ลกูหนีก้ารคา้ 2,549 6,491 7,962 7,605

ก าไรขัน้ตน้ 391 745 755 745 สนิคา้คงเหลอื 705 1,386 1,680 1,596

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 481 495 470 533 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 12,741 11,212 13,705 13,099

ดอกเบีย้จา่ย 362 396 474 480 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 10,286 12,109 13,683 13,206

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 85,151 90,443 94,243 92,983

รายไดอ้ืน่ 377 341 724 948 เจา้หนีก้ารคา้ 2,850 4,327 5,308 5,070

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -75 195 535 681 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 14,488 18,592 20,985 19,663

ภาษีเงนิได ้ -8 10 23 19 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 8,199 7,699 7,199 6,699

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -8 -17 -26 -21 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 37,991 36,991 35,991 34,991

รายการพเิศษอืน่ ๆ 188 49 0 0 หนีส้นิรวม 60,684 65,266 67,640 65,079

ก าไรสทุธิ 112 217 486 641 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

ก าไรจากการด าเนนิงาน -38 178 486 641 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS (0.02)          0.11           0.29           0.39           ก าไรสะสม 15,084 15,858 17,344 18,705

สว่นของผูถ้ือหุน้ 24,026 24,800 26,286 27,647

ยอดขาย (QoQ) 7.7% 137.0% -2.2% -3.1%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 27.6% 90.6% 1.4% -1.3% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 440 377 317 257

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A N/A 172.5% 31.9% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 85,151 90,443 94,243 92,983

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.15           1.10           1.08           1.15           

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.08           1.01           0.99           1.06           งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 22,292 106,000 160,000 45,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 7.10           5.34           5.27           5.25           Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 56,238 127,593 245,593 250,693

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 25.67         25.00         25.00         25.00         Gross margin 7.66% 7.26% 7.20% 7.25%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.35           8.01           7.91           7.87           SG$A/Sale 10.5% 5.5% 5.5% 5.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.53           2.63           2.57           2.35           Effective tax rate 1.8% 4.0% 4.0% 4.0%

Net Gearing 1.60           1.42           1.32           1.16           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.3% 1.6% 2.3% 2.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 4.6% 5.9% 8.2% 8.0%
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รับผลบวกฤดูกาล และอานิสงค์ EASY E-RECEIPT 
 คาดผลบวกฤดูกาลผลักดันกำไร 4Q66 โตได้แรง QoQ  
 กำไรใน 1Q67 ยังดูมีแนวโน้มสดใส จากแรงหนุน Easy E-Receipt 
 ราคาหุ้นซื้อขายที่ PE ปี 67 ที่ราว 25 เท่า ยังต่ำกว่ากลุ่ม 

แม้การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sale Growth-
SSSG) ในเดอืน ต.ค. 66 - พ.ย. 66 จะชะลอลง เนื่องจากถูกกระทบ
จากการที่ผู้บริโภคยังชะลอการจับจ่าย แต่เช่ือว่าภาพรวมของ 
SSSG  สำหรับงวด 4Q66 จะเตบิโตได้ เพราะคาด SSSG เดอืน 
ธ.ค. 66  จะเติบโตอยา่งมีนยัสำคญั จากผลของฤดูกาล ที่ผู้บริโภค
มักมีการจับจ่ายสูง ซึ่งช่วยให้ยอดขายสนิค้าสูงข้ึนได้ในทุกๆ
ประเทศ ทั้งในไทย เวยีดนาม และอติาล ีโดยไทย (ตลาดหลัก) คาดม ี
SSSG ที่สูงข้ึน โดยเฉพาะจากสาขาในแหล่งทอ่งเที่ยวทั้งในกรุงเทพ 
และเมืองหลักในตา่งจังหวัด จากกลุ่มลูกค้าชาวตา่งชาติทีเ่ดนิ
ทางเข้ามาไทยมากขึน้ และคนไทยเองทีท่่องเที่ยวในประเทศ 
นอกจากนีบ้ริษัทยังมีการเปิดสาขาใหม่ในช่วงปลายเดือน พ.ย. 66 
(เซ็นทรัล เวสต์วลิล์) ช่วยผลักดันจากการเติบโตของยอดขายใน 
4Q66 ด้วย สำหรับเวียดนาม (ตลาดรอง) คาด SSSG สูงข้ึน ตาม
การฟื้นตวัดีขึ้นของเศรษฐกิจ สว่นห้างฯที่จำหน่ายสินค้าแฟชั่นใน
ประเทศอติาลี คาดได้อานิสงค์จากฤดูทอ่งเทีย่ว/ฉลองส่งทา้ยปี  

หากพิจารณาด้านการทำกำไร คาดว่ากำไรสุทธิงวด 4Q66 ของ 
CRC จะมีอัตราการเติบโตสูง QoQ เมื่อเทียบกับไตรมาสกอ่นที่
เป็น low season ของธุรกิจค้าปลีก อีกทั้งในไตรมาส 4 ยังได้ผล
บวกจากฤดูกาล รวมถึงเศรษฐกิจของทั้งไทยและเวียดนามทีเ่ร่ิม
ฟื้นตวัขึ้น แตเ่ช่ือว่าการเติบโตของกำไร YoY ใน 4Q66 ยังเป็นสิ่งที่
ท้าทาย หากเทียบกับงวด 4Q66 ที่มีกำไรเป็นฐานสูง เพราะเป็น
งวดที่ได้รับอานิสงค์ทั้งจากฤดูกาลและการเปิดเมอืงเต็มที่ หลัง
สถานการณ์โควิดคลี่คลาย  

สำหรับในงวด 1Q67 เช่ือว่ากำไรยังเตบิโตไดต้อ่อีก เป็นผลมาจาก 
1) เศรษฐกิจที่มีแนวโนม้จะฟื้นตัวดีขึ้น, 2) มาตรการของภาครัฐ
เพื่อกระตุ้นการใช้จ่าย โดยเฉพาะ “Easy E-Receipt” ที่ในงวดนี้
สามารถนำไปลดหยอ่นภาษีได้ถึง 5 หมื่นบาท สูงกว่ามาตรการ “ช้
อปดมีีคืน” ในช่วงเดียวกันของปกี่อนทีล่ดหยอ่นได้ 4 หมื่นบาท 
โดยเช่ือว่าจะส่งเสริมให้ผูบ้ริโภคมีความตอ้งการที่จะซือ้สินค้าทีม่ี

มูลค่าสูง  รวมทั้งสนิค้าของ CRC ที่เนน้ลูกค้าเป้าหมายระดบักลาง 
- บน และ 3) กำลังซือ้ทีเ่พิ่มขึน้ตามการปรับขึ้นค่าแรงข้ันต่ำ ซึ่งเรา
มองว่ามีผลเชิงบวกต่อยอดขายมากกว่าผลเชิงลบจากค่าใช้จ่าย
พนักงานที่จะสูงข้ึน  

ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่หุ้น CRC จะ “Outperform” ตลาดได้ เนือ่งจาก 1) 
ระยะสั้นยังมีปัจจัยบวกจากการเตบิโต QoQ ของกำไรในงวด 
4Q66 ได้ในอัตราสูง, 2) ระยะถัดไปใน 1Q67 ได้แรงหนุนจาก
มาตรการ Easy E-Receipt และ 3) ราคาหุ้นได้ปรับลดลงมากว่า 
12% YTD แล้ว โดยราคาหุน้ปัจจุบันซือ้ขายที่ PER ปี 2567 ที่ราว 
25 เท่า ซึ่งยังต่ำกวา่กลุ่มที่ปัจจุบนัซื้อขายดว้ย PER 28 เทา่ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดข้ายและบริการ (ลา้นบาท) 181,791     219,898     234,375     253,705   273,074   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 59               7,175         8,003         9,884        11,588     

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 189             7,444         8,003         9,884        11,588     

Norm EPS (บาท) 0.03            1.23            1.33            1.64          1.92          

DPS (บาท) 0.30            0.48            0.53            0.66          0.77          

PER (เทา่) 1,326.5      33.6            31.3            25.3          21.6          

Dividend Yield (%) 0.7% 1.1% 1.3% 1.6% 1.9%

BVS (บาท) 9.80            10.76         11.69         12.89        14.26        

PBV (เทา่) 4.2              3.9              3.6              3.2            2.9            

CRC 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 41.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 48.00 
แนวรับ (บาท) 38.50 
แนวต้าน (บาท) 42.75 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ CRC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 219,898 234,375 253,705 273,074 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (159,647) (167,286) (179,633) (192,491) ก าไรสทุธิ 7,175 8,003 9,884 11,588

ก าไรขัน้ตน้ 60,251 67,089 74,072 80,583 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 3,941 9,372 9,622 9,872

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (64,540) (70,781) (76,112) (80,830) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 17,171 7,495 8,070 8,645

ก าไรจากการด าเนินงาน (4,289) (3,693) (2,039) (247) ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 820 1,300 1,404 1,474 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (6,257) 10,241 (87) (2,302)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 16,133 17,133 17,700 17,700 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 22,460 35,593 28,042 28,440

ดอกเบีย้จา่ย (3,479) (4,534) (4,433) (4,066) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 9,399 10,606 13,047 15,282 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (187) (41) (42) (44)

ภาษีเงินได้ (1,794) (2,121) (2,609) (3,056) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (14,395) (10,000) (10,000) (10,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,605 8,485 10,438 12,225 อ่ืนๆ (266) (6,284) (6,540) (6,541)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (430) (482) (554) (637) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (14,848) (16,325) (16,583) (16,585)

ก าไรสทุธิ 7,175 8,003 9,884 11,588 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 7,444 8,003 9,884 11,588 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (5,918) (23,254) (11,000) (7,000)

EPS 1.19            1.33            1.64          1.92          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (1,947) - - -

Norm EPS 1.23            1.33            1.64          1.92          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 36 - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 21.0% 6.6% 8.2% 7.6% ลด จา่ยปันผล (1,809) (2,870) (3,201) (3,954)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -61.4% -13.9% -44.8% -87.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (9,638) (26,124) (14,201) (10,954)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 27.4% 28.6% 29.2% 29.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (2,026) (6,856) (2,741) 902

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -2.0% -1.6% -0.8% -0.1% กระแสเงนิสดสุทธิ 14,716 7,860 5,118 6,020

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

4 Q65 1Q66 2Q66 3 Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 57,885 56,712 53,521 53,162 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 14,716 7,860 5,118 6,020

ตน้ทนุขาย (41,882) (42,006) (39,297) (38,947) ลกูหนีก้ารคา้ 5,421 4,687 5,074 5,461

ก าไรขัน้ตน้ 16,003 14,706 14,224 14,215 สินคา้คงเหลือ 43,675 35,156 32,982 32,769

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (17,890) (16,999) (17,258) (17,429) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 12,720 11,932 12,857 13,787

รายไดอ่ื้นๆ 5,007 4,176 4,065 3,999 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 49,045 52,412 55,278 57,644

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 309 299 322 283 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 150,408 146,407 142,279 137,881

ก าไรก่อนหกัภาษี 4,098 2,901 2,071 1,678 สินทรัพยร์วม 275,984 258,455 253,589 253,562

ภาษีเงินได้ (680) (589) (380) (424)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 3,417 2,312 1,690 1,254 เจา้หนีก้ารคา้ 39,828 42,187 43,130 43,692

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (106) (144) (123) (112) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 20,561 18,577 16,792 15,185

ก าไรสทุธิ 3,311 2,168 1,567 1,143 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 48,099 51,066 45,072 42,080

รายการพิเศษ 121 (51) (150) (178) หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 89,032 62,817 57,817 53,817

ก าไรปกติ 3,190 2,219 1,717 1,321 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 13,579 13,307 13,041 12,780

หนีสิ้นรวม 211,099 187,955 175,852 167,554

ยอดขาย (QoQ%) 11.1% -2.0% -5.6% -0.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 19.1% -8.1% -3.3% -0.1% ทนุเรียกช าระแลว้ 6,031 6,031 6,031 6,031

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -35.9% 21.5% 32.3% 5.9% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 66,761 66,761 66,761 66,761

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 13,790 18,923 25,605 33,240

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 64,885 70,500 77,737 86,008

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7               0.5               0.5            0.6            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 275,984 258,455 253,589 253,562

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3               0.2               0.2            0.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 42.8            46.4            52.0          51.8          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 4.0               4.2               5.3            5.9            ยอดขาย 219,898 234,375 253,705 273,074

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.2               4.1               4.2            4.4            - สินคา้แฟชั่น 55,496 64,431 72,807 80,088

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.3               2.7               2.3            1.9            - สินคา้ฮารด์ไลน์ 72,852 74,600 79,076 83,821

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.9               1.5               1.3            1.0            - สินคา้กลุ่มอาหาร 83,556 86,063 91,226 97,612

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.7% 3.0% 3.9% 4.6% รายไดค้า่เชา่พืน้ที่และคา่บริการ 7,995 9,281 10,595 11,553

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 11.6% 11.8% 13.3% 14.2%
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แกร่งสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้า กำไรเดินหน้าทำ NEW HIGH 
 backlog ในมือสูงสุดในกลุ่มฯ หนุนการเติบโตโดดเด่นช่วง 3-5 ปีข้างหน้า 
 ESG score อยู่ในเกณฑ์ที่ดี ดึงดูดกองทุน ESG ให้เข้าลงทุน 
 แนวโน้มกำไร 4Q66 สดใส + upside สูง แนะนำหาจังหวะลงทุนระยะยาว 

 
ปัจจุบัน GULF แบ่งโครงสร้างธุรกิจออกเปน็ 3 กลุ่มหลัก ไดแ้ก่ 1) 
ธุรกิจพลังงาน ซึ่งเป็นธุรกิจหลักที่มีสดัสว่นรายได้ราว 90% ของ
รายได้รวม ขับเคลื่อนโดยการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และ
พลังงานหมนุเวียน ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ กำลังการ
ผลิตรวมกว่า 1.2 หมื่น MWE แบ่งเป็นโครงการที่ COD แล้ว 6.8 
พัน MWE และ BACKLOG ในมอืกว่า 5.6 พัน MWE, 2) ธุรกิจ
โครงสร้างพื้นฐานและสาธารณูปโภค สัดสว่นราว 3.5% ของ
รายได้รวม จากงานถมทะเลโครงการพัฒนาทา่เรืออตุสาหกรรม 
MTP3, 3) ธุรกิจดิจิทัล สัดส่วนราว 6.5% ของรายได้รวม ผา่น
การถือหุ้น 47.4% ใน INTUCH   และ  41.1% ใน THCOM  

ด้วยจุดเด่นหลักของ GULF ที่มี BACKLOG ในมอืสูงสดุในกลุ่มฯ 
สามารถทยอย COD ไปจนถึงปี 2572 หนุนให้ผลการดำเนินงาน
ในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้ายังเห็นการเติบโตทีแ่ข็งแกร่ง นอกจากนี้ ยัง
ถือเปน็หุ้นขนาดใหญ่ที่ได้รับการจัดอันดับ  ESG SCORE ในระดบั 
AA จึงเป็นอีกหนึ่งหุ้นที่มีความนา่สนใจ และคาดหวังเงินลงทุนใหม่ๆ  
จากกองทุน THAIESG ที่มีโอกาสเข้ามาลงลงทุนใน GULF ได ้  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสัน้งวด 4Q66 คาดเติบโตทำระดบั
สูงสุดใหม่รายไตรมาสเป็นประวัตกิารณ์ต่อเนือ่ง QOQ หนุนหลัก
จากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า GPD PHASE 2 กำลังการผลิต 
463.8 MWE ได้ในไตรมาสแรก (COD 1 ต.ค. 2566) ประกอบกับ
เข้าสู่ช่วงฤดูกาลลม ส่งผลให้กลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในทั้งใน
ประเทศไทยและเยอรมนี คาดมีผลประกอบการดีขึ้น QOQ แม้คาด
อัตรากำไรในกลุ่มโรงไฟฟา้ SPP ส่วนที่ขายไฟฟ้าให้กลุม่ลูกค้า
อุตสาหกรรม (สดัสว่นราว 10% ของรายได้จากการขายไฟฟ้า
โดยรวม) จะลดลงตามการปรับลดค่า FT งวด ก.ย.-ธ.ค. ลงก็ตาม  

ส่วนภาพใหญ่ปี 2566 คาดกำไรปกติเติบโตตอ่เนื่อง 29.2%YOY 
มาอยู่ราว 1.6 หมื่นลา้นบาท หนนุหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ๆ
ที่ทยอย COD ในปนีี้ราว 1.5 พนั MWE และ อตัรากำไรของกลุม่
โรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะปรบัตัวดีขึ้น จากต้นทนุก๊าซฯเฉลี่ยทั้งปทีี่

ลดลง และ FT เฉลี่ยที่อยู่ในระดบัสูงกว่าปีกอ่น และต่อเนือ่งในป ี
2567 ที่คาดกำไรปกติจะเติบโตอกี 29.5% มาอยู่ราว 2.0 หมื่น
ล้านบาท หนุนหลักจากการรับรู้โครงการที่ COD ปี 2566 ได้เต็มที่
ทั้งปี และโครงการใหม่ๆ ที่เตรียม COD อีกกว่า 2.6 พัน MWE  

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นป ี2567 อยู่ที่ 63 บาท/หุ้น ราคาหุ้น
ปัจจุบันมี UPSIDE สูง ประกอบกับทิศทางกำไรช่วงสัน้งวด 4Q66 
ที่ยังสดใส และพื้นฐานในระยะยาวที่แข็งแกร่ง แนะนำหาจังหวะทยอย
สะสมลงทนุระยะยาว 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

GULF
ราคาปัจจุบัน (บาท) 44.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 63.00 
แนวรับ (บาท) 43.00 
แนวต้าน (บาท) 47.5/51.5 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GULF 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ดีตาม บ. ลูก แต่ราคายัง laggard 
 คาดกำไร 4Q66 เติบโตดีตามลูก  
 ดูน่าสนใจมากขึ้น ในภาวะที่ผลตอบแทนจากพันธบัตรเป็นขาลง 
 ราคาหุ้นยัง laggard เมื่อเทียบกับ ADVANC 

 
คาดงวด 4Q66 INTUCH จะมีกำไรสุทธิที่ทรงตวั QoQ เพราะได้รับ
ส่วนแบ่งกำไรจาก ADVANC ที่ทรงตัวจากไตรมาสก่อนที่มฐีาน
กำไรสูง เนื่องจากมีรายได้พเิศษ (ขายเงินลงทุนในแรบบิท ไลนเ์พย์- 
RLP) แตก่ำไรสทุธิจะยังโตไดด้ี YoY เนือ่งจาก 1) คาดได้รับส่วน
แบ่งกำไรจาก ADVANC สูงข้ึน เพราะปลายปีเป็น High season 
ของธุรกิจมือถือ บวกกับเปน็ฤดูกาลทอ่งเที่ยว ซึ่งจะมีทัง้
นักท่องเที่ยวทีเ่ข้ามาไทยมากข้ึน และคนไทยที่เดินทางไปเที่ยว
ต่างประเทศ หนุนบริการโทร.ข้ามแดน และซิมนักท่องเที่ยว และ 2) 
คาดบริษัทคุมค่าใช้จ่ายไดด้ีขึ้น โดยรวมแล้วกำไรในปี 2566 น่าจะ
อยู่ที ่ 1.2 หมื่นลา้นบาท (+16% YoY) แม้จะรวมผลกระทบเชิงลบ
ระยะสั้นจากการซื้อ TTTBB และ JASIF เข้ามาแล้ว  

สำหรับแนวโนม้ในงวด 1Q67 ยังดูสดใสตามผลกำไรของ 
ADVANC ที่คาดจะเตบิโตขึน้ทั้ง QoQ และ YoY ซึ่งจะได้แรงหนนุ
จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตวัดีขึ้น, การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ ซึ่งจะส่งเสริม
การใช้บริการมือถือ, มาตรการของภาครัฐเพือ่กระตุ้นการใช้จ่าย 
โดยเฉพาะ Easy E-Receipt ที่ให้สิทธิลดหย่อนภาษีได้ถึง 5 หมืน่
บาท (ใช้ไดต้ั้งแต่ 1 ม.ค. 67 – 15 ก.พ. 67) ซึ่งสูงกว่ามาตรการใน
ปีก่อนๆที่ลดหยอ่นภาษีได ้ 3 – 4 หมืน่บาท น่าจะช่วยส่งเสริม
ยอดขายอปุกรณ์โทรศัพทม์ือถอืได้ดีขึ้น นอกจากนี้การแข่งขันใน
อุตสาหกรรมไม่ได้รุนแรงขึ้น และการที่ ADVANC ทยอยปรับราคา
ค่าบริการขึ้นตั้งแต่ปี 2566 จะช่วยผลักดันรายได้ในปี 2567  

INTUCH ยังมีความโดดเดน่ดา้นปันผล เนือ่งจากมีนโยบายจ่าย
ปันผลในอตัรา 100% จากเงินปนัผลทีบ่ริษัทได้รับจากบริษัทร่วม 
(ADVANC) และบริษัทยอ่ยหลังหักค่าใช้จ่าย โดยช่วง 3ป ีที่ผ่านมา
(ปี 2563 - ปี 2565) บริษัทจ่ายปันผลในอัตราเฉลี่ยราว 86% ของ
กำไรสุทธิในงบการเงินรวม นอกจากนี้หากพิจารณาขอ้มลูในอดตี
ย้อนหลังตั้งแต่ ส.ค. 64 - ธ.ค. 66 (นับจากที่ GULF เข้าเป็นผู้ถอื
หุ้นใหญ่) จะพบวา่ราคาหุ้น INTUCH มีความผกผนักับอัตรา
ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี โดยในภาวะที่

พันธบัตรฯมีผลตอบแทนสูงข้ึน ราคาหุ้น INTUCH จะลดลง ในทาง
กลับกันหากผลตอบแทนจากพันธบัตรลดลง ราคาหุ้น INTUCH 
มักจะสูงข้ึน ดังนั้นในภาวะปัจจุบนัที่ผลตอบแทนจากพนัธบตัรเปน็
ขาลง INTUCH จึงดนูา่สนใจมากขึ้น 

ฝ่ายวิจัยยังคงคำแนะนำ Outperform สำหรับ INTUCH เนื่องจาก
1) ระยะสั้นคาดหวังกำไรใน 4Q66 ที่น่าจะยังโตได้ดี YoY และภาพ
กำไรปี 2567 คาดกำไรยังโตได้ตอ่เนื่อง, 2) จุดเด่นด้านปันผล โดย
ที่ผ่านมามักจะจ่ายปันผลในอัตราที่สูงกว่า 80% มาตลอด สำหรับ
ผลประกอบการปี 2566 – 2567 คาดผลตอบแทนจากปนัผล (ไม่
รวมปันผลพิเศษ) ในอัตรา 4.0% - 4.7% ซึ่งยังจูงใจ และ 3) ราคา
หุ้นยัง laggard เมือ่เทยีบกับ ADVANC ที่ราคาปรับขึน้ไปแล้ว 
11.3% YTD ขณะที่ราคาหุ้น INTUCH ปรับลง 7.4% 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 

ตวัเลขส ำคญัทำงกำรเงิน (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 10,748 10,533 12,177 12,537 14,131
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 10,726 10,391 12,177 12,537 14,131
EPS (บำท) 3.35            3.24            3.80         3.91         4.41         
DPS (บำท) 2.83            3.32            4.51         3.37         3.79         
PER (เทำ่) 21.4            22.1            18.8         18.3         16.2         
Dividend Yield (%) 4.0% 4.6% 6.3% 4.7% 5.3%
BVS (บำท) 14.6            11.1            11.8         12.4         13.2         
PBV (เทำ่) 4.9               6.4               6.1           5.8           5.4           

INTUCH
ราคาปัจจุบัน (บาท) 71.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 91.00 
แนวรับ (บาท) 69.00 
แนวต้าน (บาท) 77.00 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ INTUCH 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 12 - - - กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (13) - - - ก าไรสทุธิ 10,395 12,184 12,547 14,141
ก าไรขัน้ตน้ (1) 0 0 0 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด (10,560) (12,340) (12,710) (14,306)
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (130) (150) (150) (150) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 12 3 3 3
ก าไรจากการด าเนินงาน (130) (150) (150) (150) ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทย่อย 10,519 12,340 12,710 14,306 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 9,328 6,087 11,117 12,164
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 49 35 30 30 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 9,175 5,934 10,957 12,002
ดอกเบีย้จา่ย (2) (3) (3) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 10,397 12,181 12,544 14,138 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 1,709 (346) (432) (648)
ภาษีเงินได้ (2) (2) (2) (2) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (15) (15) (15) (15)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 10,395 12,179 12,542 14,136 อ่ืนๆ 5,070 (0) (26) (27)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (4) (2) (5) (5) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 6,763 (361) (473) (690)
ก าไรสทุธิ 10,391 12,177 12,537 14,131 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 10,391 12,177 12,537 14,131 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (7) (0) (0) (0)

EPS 3.24          3.80          3.91          4.41          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (0) - - -

Norm EPS 3.24          3.80          3.91          4.41          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ (1,780) 716 1,142 1,148

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) -42.1% -100.0% NA NA ลด จา่ยปันผล (10,774) (9,715) (10,643) (11,473)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -61.1% 15.1% NA NA กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (12,562) (8,999) (9,501) (10,325)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ -5.3% NA NA NA เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 3,375 (3,427) 983 986

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -1095.5% NA NA NA กระแสเงนิสดสุทธิ 5,686 2,259 3,242 4,229

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
1Q66 2Q66 3 Q66 4 Q66F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F

ยอดขาย NA NA NA NA เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 5,562        2,133            3,088        4,046        

ตน้ทนุขาย NA NA NA NA ลกูหนีก้ารคา้ 36             -                -            -            

ก าไรขัน้ตน้ NA NA NA NA สินคา้คงเหลือ -            -                -            -            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร NA NA NA NA สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1,383        1,729            2,161        2,809        

ดอกเบีย้จา่ย NA NA NA NA ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 18             30                 42             54             

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม NA NA NA NA เงินลงทนุในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม 36,006     37,008         37,628     38,799     

ก าไรก่อนหกัภาษี NA NA NA NA สินทรัพยร์วม 43,041    40,934       42,952    45,740    

ภาษีเงินได้ NA NA NA NA

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย NA NA NA NA เจา้หนีก้ารคา้ 39             40                 40             41             

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย NA NA NA NA หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 7,381        3,007            3,127        3,252        

ก าไรสทุธิ 2,690        2,882        3,263        3,266        หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 5                5                    4                4                

รายการพิเศษ -            -            -            -            หนีส้ินไมห่มนุเวียน 39             40                 41             41             

ก าไรปกติ 2,690        2,882        3,263        3,266        หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 25             22                 20             18             

หนีสิ้นรวม 7,488      3,113         3,233      3,357      

ยอดขาย (QoQ%) NA NA NA NA

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) NA NA NA NA ทนุเรียกช าระแลว้ 3,207        3,207            3,207        3,207        

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) NA NA NA NA ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 13,950     13,950         13,950     13,950     

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 19,161     21,427         23,321     25,978     

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 35,553    37,821       39,719    42,382    

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.94          1.27          1.65          2.08          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 43,041    40,934       42,952    45,740    

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.94          1.27          1.65          2.08          สมมติฐานในการท าประมาณการ

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 0.01          -            NM NM ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 3.41          NM NM NM สมมติฐานในการท าประมาณการ

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 0.03          -            -            -            ธุรกิจโทรศัพทมื์อถอื (ADVANC)

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.21          0.08          0.08          0.08          จ านวนลกูคา้มือถือ (ลา้นราย) 46             45                 46             47             

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.00          0.00          0.00          0.00          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (บาท)

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 21% 29% 30% 32% -ลกูคา้เติมเงิน 126           124               128           129           

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 25% 33% 32% 34% -ลกูคา้รายเดือน 457           446               443           443           
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4Q66 กำไรจะฟื้นเด่น พร้อมปันผลจูงใจ 
 จะเห็นการฟื้นตัวใน 4Q66 และเด่นชัดปี 2567 
 แผนขายสินทรัพย์เกิดขึ้นต่อเนื่อง หนุนต่อกำไรและปันผลเพิ่มเติม 
 หนึ่งตัวเลือกหุ้นปันผลเฉลี่ย 6-7% ต่อปี  

 
งวด 4Q66 คาดฟื้นตัวเด่นชัดในทุกองค์ประกอบ เร่ิมตั้งแต่การ
เปิดโครงการใหม่ 8 โครงการ มลูค่า 3 หมื่นล้านบาท (สดัสว่น 
68% ของมูลค่าเปิดโครงการทั้งปี) ในหลากหลายทำเลทีน่่าสนใจ 
เฉพาะอยา่งยิ่งคอนโดฯ วันเวลา ณ เจ้าพระยา มูลค่า 1.5 หมืน่
ล้านบาท ที่ประสบความสำเร็จ ดว้ยยอดขายตามเปา้ ณ ปัจจุบันที ่
5.1 พันล้านบาท คาดเป็นส่วนสำคัญในการผลักดนั PRESALE 
4Q66 ใกล้ระดับ 1 หมื่นลา้นบาท สูงสดุในรอบ 9 ปี นับตั้งแตเ่คย
ทำจุดสูงสุดที ่1.08 หมื่นล้านบาทงวด 3Q57 

นอกจากนี้การเปิดโครงการใหม่ทีม่ากข้ึนในกลุ่มแนวราบแล้ว การ
เพิ่มขึน้ของ BACKLOG จากแนวราบในช่วงปลาย 3Q66 ซึ่งส่วน
ใหญ่จะถูกโอนฯ 4Q66 ย่อมหนุนตอ่การรับรู้รายได้ของธุรกิจ
อสังหาฯ เพือ่ขาย เมื่อบวกกับการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON ของ
ธุรกิจอสังหาฯ เพือ่เช่า ทั้งโรงแรม และศูนย์การค้า รวมถึงธุรกิจ
บริษัทย่อย HMPRO ตลอดจนความสำเร็จในการขายสินทรัพย์
ให้กับ LHHOTEL (โรงแรม 2 แห่ง มูลค่า 9.4 พันล้านบาท) คาดรับรู้
กำไรขายหลังภาษี 1.9 พนัลา้นบาท จะเป็นปัจจัยบวกในการ
ขับเคลือ่นกำไรสุทธิ 4Q66 เติบโตทั้ง YOY และ QOQ (หากไม่รวม
การขายสินทรัพย์ คาดกำไรปกตฟิื้นตวั QOQ แต่ลดลง YOY)  

แนวโนม้ปี 2567 คาดปรับตวัดีขึน้มากจากระดบัผิดปกติปี 2566 
โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาฯ เพือ่ขายหวังฟื้นตัวสูงข้ึน สว่นหนึ่งมา
จากการเปิดขายโครงการแนวราบใหม่มากขึน้ คาดมีมูลค่าไม่ตำ่
กว่า 3 หมื่นล้านบาท (เทียบปี 2566 ที่มีมลูค่า 2.85 หมืน่ล้านบาท) 
และสว่นใหญอ่ยู่ในกลุ่ม HI-END และ LUXURY แบรนด์ นนัทวัน 
พรีเมี่ยม, นันทวัน และมณัฑนา คิดเป็นสัดส่วน 70% ของมลูค่า
เปิดแนวราบทั้งหมด เขา้มาช่วยหนนุตอ่ยอดขายและโอนฯ 
นอกจากนี้การเตบิโตต่อเนือ่งของธุรกิจอสังหาฯ เพื่อเช่า รวมถึง
การลงทุนในบริษัทร่วม ตามภาคท่องเทีย่ว และการสร้างรายได้
เต็มปีของโรงแรมใหม่ GRAND CENTRE POINT สุรวงศ์ (เปิด
ปลาย พ.ย. 2566) คาดผลักดนักำไรปกติปี 2567 เตบิโต 22% 

เท่ากบั 7.3 พันล้านบาท จากฐานต่ำปี 2566 ที่คาด 6 พันล้านบาท 
ถือเปน็การเติบโตมากกว่ากลุม่ฯ ที่เฉลีย่ 10% สำหรับแผนขาย
สินทรัพย์คาดยังเกิดขึ้นต่อเนือ่ง โดยปีหน้าจะเป็นศูนย์การค้า 
TERMINAL พัทยา เข้ากอง LHSC ซึ่งยังไม่ได้รวมในประมาณการ 
ถือเปน็ UPSIDE เพิม่เติมต่อกำไรและเงินปันผลปีหน้า 

แนะนำ OUTPERFORM ราคาพืน้ฐานสิ้นปี 2567 (อิงวิธี SOTP) 
เท่ากบั 10.00 บาท จากการฟื้นตวัของผลประกอบการ 4Q66 และ
ปี 2567 นำไปสูเ่งินปันผล 2H66 คาดหุ้นละ 0.35 บาท หรือ 4.3% 
และราว 6-7% ในปี 2567 นอกจากนี้การมีจุดเด่นในพื้นฐานธุรกิจ
กระจายตัวทั้งอสังหาฯ เพื่อขาย, เพื่อเช่า และการลงทุนบริษัทร่วม 
ช่วยลดความผันผวนของการพึ่งพาธุรกิจใดธุรกิจหนึ่ง ทำให้ LH 
เป็นหนึ่งตัวเลอืกหุ้นคุณค่า ทีเ่หมาะสำหรับนักลงทนุทีเ่น้นปันผล 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 8,313 7,735 7,317
Norm Profit (ลบ) 8,061 6,005 7,317
Norm EPS (บำท) 0.67 0.50 0.61
EPS (บาท) 0.70 0.65 0.61
Norm PER (เท่ำ) 12.1 16.2 13.3
DPS (บาท) 0.60 0.55 0.53
Dividend Yield (%) 7.4 6.7 6.5
BV (บาท) 4.3 4.4 4.5
PBV (เท่ำ) 1.9 1.9 1.8
EV/EBITDA (เท่า) 12.6 16.0 14.0
ROE (%) 16.4 14.9 13.8

LH
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.15 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.00 
แนวรับ (บาท) 7.85 
แนวต้าน (บาท) 8.50/8.80 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ LH 

 
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 35,597    28,397    32,245    35,441    

ตน้ทนุขาย 23,976    19,570    21,762    23,928    ก าไรสทุธิ 8,313     7,735     7,317     7,942     

ก ำไรข ัน้ตน้ 11,621    8,828      10,483    11,513    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 22,351   2,225     2,464     2,627     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 4,787      4,771      5,159      5,671      คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 1,667     1,750     1,838     1,929     

ดอกเบีย้จา่ย 1,055      1,471      1,533      1,618      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (158)       -        -        -        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 2,911      3,312      3,554      3,777      สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (2,911)    (3,312)    (3,554)    (3,777)    

รายไดอ้ืน่ 885         861         904         949         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (21,111)  (5,599)    (4,970)    (5,243)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 9,576      6,759      8,249      8,950      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 8,150     2,799     3,095     3,478     

ภาษีเงนิได ้ 1,508      730         907         985         

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (6)           (24)         (24)         (24)         เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (5)          -        -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 252         1,729      -         -         เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (467)       1,656     1,777     1,889     

ก ำไรสทุธิ 8,313      7,735      7,317      7,942      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (609)       (1,883)    (2,071)    (2,278)    

EPS 0.70        0.65        0.61        0.66        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (1,081)    (227)      (294)      (389)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 8,061      6,005      7,317      7,942      

Norm EPS 0.67        0.50        0.61        0.66        เพิม่/ลด เงนิกู ้ (7,770)    3,823     3,457     3,484     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,607     -        -        -        

การเตบิโตของยอดขาย 10.3% -20.2% 13.5% 9.9% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (1,288)    -        -        -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 16.7% -25.5% 21.8% 8.5% ลด จา่ยปันผล (5,975)    (6,871)    (6,453)    (6,541)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.6% 31.1% 32.5% 32.5% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (12,425)  (3,048)    (2,996)    (3,056)    

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 22.6% 21.1% 22.7% 22.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (5,532)    (476)      (195)      32         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 9,825      6,707      6,888      6,423      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 4,799     4,323     4,128     4,161     

ตน้ทนุขาย 6,493      4,637      4,749      4,531      ลกูหนีก้ารคา้ 249        233       265       291       

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,332      2,070      2,139      1,892      สนิคา้คงคลัง 48,558   49,529   50,520   51,530   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,339      1,244      1,109      1,125      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,856     1,856     1,856     1,856     

ดอกเบีย้จา่ย 303         288         392         392         เงนิลงทนุระยะยาว 24,635   26,291   28,069   29,957   

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 781         848         817         805         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 18,828   20,710   22,781   25,059   

รายไดอ้ืน่ 261         236         205         191         สนิทรพัยร์วม 123,949  127,968 132,643 137,879 

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,732      1,621      1,660      1,372      เจา้หนีก้ารคา้ 3,641     2,949     3,279     3,606     

ภาษีเงนิได ้ 321         147         198         134         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 18,372   24,114   21,559   10,790   

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (4)           (2)           (1)           (12)         หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 2,887     2,887     2,887     2,887     

รายการพเิศษอืน่ ๆ (414)        (118)        (12)         (41)         เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 44,215   42,296   48,308   62,562   

ก ำไรสทุธิ 1,993      1,354      1,450      1,185      หนีส้นิรวม 71,664   74,795   78,582   82,393   

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 2,407      1,472      1,461      1,226      ทนุทีช่ าระแลว้ 11,950   11,950   11,950   11,950   

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 15,453   15,453   15,453   15,453   

ก าไรสะสม 25,355   26,219   27,083   28,484   

ยอดขาย (QoQ) 10.8% -31.7% 2.7% -6.8% สว่นของผูถ้อืหุน้ 51,579   52,443   53,307   54,708   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33.9% 30.9% 31.0% 29.5% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 706        730       754       778       

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 29.4% -38.8% -0.8% -16.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 123,949  127,968 132,643 137,879 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.23        1.87        2.05        3.35        Presale ระหวา่งงวด 30,244   24,254   27,250   29,345   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.28        0.21        0.23        0.36        การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 30,752   20,567   23,168   25,765   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 170.11    117.83    129.39    127.41    รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 4,845     7,830     9,077     9,676     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.50        0.40        0.44        0.47        Gross Margin ขายฯ (%) 33.0% 29.0% 31.5% 31.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.03        5.94        6.99        6.95        Norm Profit Margin (%) 22.6% 21.1% 22.7% 22.4%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.39        1.43        1.47        1.51        SG&A/Sale (%) 13.4% 16.8% 16.0% 16.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.12        1.18        1.23        1.26        Effective Tax Rate (%) 15.8% 10.8% 11.0% 11.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 6.7% 6.1% 5.6% 5.9%
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ทิศทางกำไรปกติ 4Q66 ยังอยู่ในระดับที่ดี  
 ราคาน้ำมันดิบปรับฐาน ทำให้มีแรงกระชากขึ้นได้ง่าย จากผลบวกทั้ง 

demand ที่จะฟื้นตัว และ supply ที่จะตึงตัวเป็นช่วงๆ 
 ปริมาณขายยังอยู่ในทิศทางขาขึ้นจากโครงการใหม่ ฐานกำไรแข็งแรง 
 Trading ตามทิศทางราคาน้ำมัน พร้อมรับปันผลในระดับที่ดี 

 

PTTEP ดำเนินธุรกิจสำรวจ พัฒนา และผลิตปิโตรเลียม มากกว่า 
50 โครงการ ในกว่า 10 ประเทศทั่วโลก โดยให้ความสำคัญกับการ
ลงทุนในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และตะวันออกกลาง 
รวมทั้งพื้นที่ที่มีศักยภาพด้านปิโตรเลียมและโอกาสในการลงทุน  
อีกทั้งยังมีการร่วมลงทุนในธุรกิจปิโตรเลียมขั้นกลาง เช่น โอมาน 
แอลเอ็นจี และโรงแยกก๊าซธรรมชาติแอดนอค สหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ เป็นต้น และนอกเหนือจากการสำรวจและผลิตปิโตรเลียม
แล้ว PTTEP ยังได้ขยายการลงทุนในธุรกิจใหม่ โดยมุ่งเน้นธุรกิจ
พลังงานรูปแบบใหม่ของอนาคต นวัตกรรมและเทคโนโลยีที่
ทันสมัย และเทคโนโลยีเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก เพื่อ
เป้าหมายการเป็นองค์กรคาร์บอนต่ำ 

สำหรับมุมมอง OUTLOOK ทิศทางกำไรปี 2566 และ 2567 จะอยู่
ราว 7.8 และ 6.4 หมื่นล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 10.1%YOY และ
ลดลง 18.1%YOY ตามลำดับ ภายใต้สมมติฐานราคาน้ำมันดิบ
อ้างอิงดูไบในปี 2566 ที่ 90 เหรียญฯต่อบาร์เรล และตั้งแต่ปี 2567 
กำหนดสมมติฐานราคาน้ำมนัดบิระยะยาวไวอ้ยูท่ี่ 80 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล รวมถึงสมมติฐานปริมาณขายในปี 2566 และ 2567 ไว้ที่ 
4.64 แสนบาร์เรลต่อวัน และ 4.85 แสนบาร์เรลต่อวัน ตามลำดับ 

สำหรับแนวโนม้กำไรปกติในงวด 4Q66 ลุ้นประคองตัวใกลเ้คียงกับ
งวด 3Q66 ได้ หากราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยตลอดทั้งงวด 4Q66 
อยู่ในระดบัสูงใกล้เคียงกับค่าเฉลีย่ในงวด 3Q66 และแนวโน้มราคา
ขายก๊าซฯเฉลี่ยในงวด 4Q66 จะปรับตัวเพิ่มขึน้มาอยู่ราว 5.9 จาก 
5.8 เหรียญฯตอ่ลา้นบีทียู รวมถงึในงวด 4Q66 มีปัจจัยบวกจาก
ปริมาณขายที่จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4.79 จาก 4.67 แสนบาร์เรลตอ่
วัน ในงวดก่อนหน้า หลักๆเป็นผลมาจากการกลับมาผลติได้ปกติ
ของโครงการบงกช G2/61 และเอราวัณ G1/61 หลังจากมีหยุด
ผลิตซ่อมเพือ่ซอ่มบำรุงตามแผนไปในงวด 3Q66 ซึ่งคาดผลบวก
ดังกล่าวจะเข้ามาช่วยชดเชยแนวโน้มตน้ทนุตอ่หน่วยที่คาดจะ
ปรับตัวสูงข้ึนมาอยู่ราว 29-30 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จากที่คาดไว ้

28.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 2Q66 เนื่องจากโดยปกติจะมี
ค่าใช้จ่ายพิเศษ ONE-TIME ADJUSTMENT เกิดขึ้นในการ
ปรับปรุงงบปลายป ี

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้มกำไรสุทธิในงวด 4Q66 มี
โอกาสที่จะเห็นการปรับตัวลดลง QOQ เนื่องจากมีความเสี่ยงที่จะ
มีการทบทวนการตั ้งด้อยค่าสินทรัพย์ ( IMPAIRMENT) ของ
โครงกา ร  MOZAMBIQUE LNG (PTTEP ถ ือ ห ุ ้ น  8 %) หา ก 
TOTAL ซึ่งเป็นผู้ดำเนินการผลิต (OPERATOR) ยังไม่สามารถ
กลับเข้าพื้นที่ได้ เพราะจะทำให้โครงการจะมีการเลื่อนการผลิตเชิง
พาณิชย์ออกไปจากล่าสุดที่กำหนดไว้ในปี 2569  

ทั้งนี้ในส่วนของราคาหุ้นปรับฐานจนเห็น UPSIDE เปิดกว้างขึ้น 
มองเป็นโอกาสหาจังหวะเข้า TRADING ตามทิศทางราคาน้ำมัน  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 38,864 70,901 78,088 63,921 70,678
Norm Profit 43,636 88,721 78,088 63,921 70,678
EPS (บำท) 9.79 17.86 19.67 16.10 17.80
PER (เท่ำ) 15.1 8.3 7.5 9.2 8.3
DPS (บำท) 5.00 9.25 8.00 6.50 7.50
Dividend Yield (%) 3.4 6.3 5.4 4.4 5.1
BVS (บำท) 104.6 117.7 131.0 131.7 142.0
EV/EBITDA 3.9 2.6 2.9 3.4 3.2
ROE (%) 10.1 16.1 15.8 12.3 13.0

PTTEP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 149.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 178.00 
แนวรับ (บาท) 141.00 
แนวต้าน (บาท) 156/174 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ PTTEP 

 
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
ยอดขำย 326,019     303,476     264,538     280,820     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขำย 65,781       70,487       79,526       83,119       ก ำไรสทุธิ 70,901       78,088       63,921       70,678       
ก าไรขั้นตน้ 260,238     232,988     185,012     197,701     รำยกำรเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (85,543)      (61,920)      (8,491)        14,703       
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 20,386       18,209       15,872       16,849       คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 83,168       70,113       71,150       73,156       
ดอกเบีย้จ่ำย 8,218         8,415         8,260         8,411         ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ 285           -            -            -            
คำ่ใชจ้่ำยอ่ืน 83,168       85,054       71,150       73,156       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 250,458     211,803     176,543     185,243     
รำยไดอ่ื้น 14,551       8,885         8,159         8,612         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 151,415     138,611     106,148     116,307     กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภำษีเงินได้ 72,295       52,109       33,967       37,218       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ (92)            (20,000)      (20,000)      (40,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 88,721       78,088       63,921       70,678       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1,812)        838           838           838           
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (3,278)        -            -            -            เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (61,755)      (65,789)      (54,127)      (40,365)      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (10,653)      -            -            -            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (58,760)      (85,707)      (73,741)      (80,216)      
ก ำไรสุทธิ 70,901       78,088       63,921       70,678       
EPS 17.86         19.67         16.10         17.80         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 51% -7% -13% 6% เพ่ิม/ลด เงินกู้ (3,211)        (2,150)        (2,149)        (2,148)        
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ (%) 82% 10% -18% 11% เพ่ิม/ลด หุน้กู/้หุน้สำมัญ -            -            -            -            
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 80% 77% 70% 70% จ่ำยปันผล (28,670)      (36,722)      (31,760)      (25,805)      
อตัรำก ำไรสทุธิ 22% 26% 24% 25% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (69,958)      (66,722)      (66,760)      (65,805)      

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 36,198       (2,546)        27,551       53,926       
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 งบดุล (ลา้นบาท)
ยอดขำย 89,976       74,334       66,321       77,124       สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ตน้ทุนขำย 18,268       17,380       11,926       16,168       เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 122,324 119,778 147,330 201,256
ก าไรขั้นตน้ 71,707       56,955       54,395       60,956       สนิทรพัยห์มนุเวียน 196,842     184,561     204,596     260,375     
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 10,541       3,410         3,646         3,979         สนิทรพัยร์วม 869,864     818,491     779,908     815,186     
ดอกเบีย้จ่ำย 2,037         2,617         2,606         2,653         
รำยไดอ่ื้น 5,038         2,312         2,720         2,404         หนีส้นิหมนุเวียน 114,616     74,670       51,153       53,422       
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 33,421       37,481       34,319       35,134       หนีส้นิรวม 402,744     298,260     257,012     251,387     
ภำษีเงินได้ 17,811       18,199       13,283       17,035       
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 22,416       20,034       19,762       20,125       สว่นของผูถื้อหุน้ทัง้หมด 467,121     520,231     522,896     563,799     
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx 1,575         633           295           (197)          ทุนที่ช  ำระแลว้ 3,970         3,970         3,970         3,970         
ก าไรสุทธิ 15,611       19,281       21,040       18,101       สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 105,418     105,418     105,418     105,418     
กำรเตบิโตของรำยได ้ 3% -17% -11% 16% ก ำไรสะสม 329,065 375,393 413,508 454,412
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ -35% 24% 9% -14% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถื้อหุน้ 869,864 818,491 779,908 815,186
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 80% 77% 82% 79%
อตัรำก ำไรสทุธิ 17% 26% 32% 23% สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราส่วนทางการเงิน รำคำน ำ้มันดบิอำ้งอิงดไูบ(US$/BOE) 100 90 80 80
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัฑก๊์ำซ (US$/MMBTU) 6.20 6.00 5.60 5.60
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.72          2.47          4.00          4.87          รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัข์องเหลว (US$/BBL) 100 90 80 80
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เท่ำ) 8.63          7.32          6.81          7.45          อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยของเหลว 5% 5% 2% 8%
ระยะเวลำหมนุเวียนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 92.06         75.94         47.01         45.12         อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยก๊ำซ 13% 8% 10% 5%
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 1.47          1.91          6.53          24.61         ปรมิำณกำรขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม (พนัbbl/d) 468 464 485 495
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.86          0.57          0.49          0.45          อตัรำกำรเตบิโตของก ำไรปกติ 51% -14% -22% 10%
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8.58          9.25          8.00          8.86          อตัรำแลกเปลีย่น (Baht/US$) 33.0 33.0 33.0 33.0
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 16.07         15.82         12.26         13.01         
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ปี 2567 จะเป็นปีแห่งการฟื้นตัว 
 คำสั่งซื้อเพิ่มมากขึ้น และต้นทนุทูน่าปรับลดลง 
 คาดกำไรปกติ 4Q66 ฟื้นตัวและต่อเนื่องปี 2567 
 PER ซื้อขายที่ 12 เท่า และคาด Div Yield เฉลี่ย 5% ต่อป ี

 
การดำเนินงาน 4Q66 คาดฟื้นตวัตอ่เนือ่ง QOQ และมีโอกาสสร้าง
ระดับกำไรปกตทิี่เปน็จุดสูงสุดของปี ปัจจัยสนนัสนุนจากการ
เพิ่มขึน้ของยอดขายในทุกกลุ่มธุรกิจ นำโดยธุรกิจอาหารสัตว์
เลี้ยงทีลู่กค้ากลบัมาสั่งซือ้ เพือ่เพิ่มสต๊อกสินค้าอีกคร้ัง สะทอ้น
จากยอดส่งออกอาหารสตัว์เลี้ยง (กลุ่มแมวและสุนัข) ของไทยเดอืน 
ต.ค. มีมลูค่า 196.2 ล้าน USD (+5% MOM,+5.5% YOY) และ
ล่าสดุเดือน พ.ย. สูงข้ึน YOY ต่อเนื่องเปน็เดือนที ่2 ในอตัรา 5.8% 
อยู่ที ่191.86  ล้าน USD และสูงกว่ามูลค่าเฉลี่ย 3Q66 ที่ 185.2 
ล้าน USD หรือราว 4% นอกจากนี้อานิสงค์จากช่วงฤดูกาลเฉลมิ
ฉลองส่งท้ายปี ย่อมส่งผลบวกต่อธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งแชเ่ยน็ 
ซึ่งใช้เป็นวตัถุดบิสำหรับร้านอาหาร/โรงแรม และธุรกิจสินค้า
มูลค่าเพิ่มในกลุ่มอาหาร READY TO EAT, READY TO COOK 
รวมถึงกลุ่มบรรจุภัณฑ์ ขณะที่ธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปบรรจุ
กระป๋อง ซึ่งสว่นใหญเ่ป็นปลาทูนา่กระป๋อง คาดมีออเดอร์เพิ่มจาก
ลูกค้า OEM (กำหนดราคาขายแบบ COST PLUS) หลังราคาปลา
ทูน่าปรับลงตอ่เนื่องจากเฉลีย่ 1,800 เหรียญฯ/ตนัใน 3Q66 อยู่ที ่
1,600 เหรียญฯ/ตัน และ 1,500 เหรียญฯ/ตนัเดือน ต.ค. และ พ.ย. 
2566 ตามลำดับ โดยบริษัทมองโอกาสลงไปถึง 1,450 เหรียญฯ 
สำหรับเดือน ธ.ค. และยืนระดบัดังกล่าวอีก 2-3 เดอืนข้างหนา้
จนถึง 1Q67 หากสถานการณ์จบัปลายังดีแบบตอนนี้  

ปี 2567 จะเป็นปีแห่งการฟืน้ตวั หลังปัจจัยกดดนัทั้งอปุสงค์ของ
ลูกค้าชะลอตัวและราคาต้นทุนวัตถุดิบทีสู่งข้ึนคลี่คลายลง โดย
คาดกำไรปกติกลบัมาเติบโต 16% เปน็ 5.8 พันลา้นบาท จากป ี
2566 คาดไว้ 5 พันลา้นบาท (-31.6% YOY) หนุนจากยอดขาย
เพิ่มขึน้ 5% YOY จากคำสั่งซือ้ของลูกค้าที่กลับสู่ปกติ และมาร์จ้ิน
ดีขึ้นเปน็ 17.5% จากเฉลีย่ 16.8% ในปี 2566 จากการ
เปลี่ยนแปลงของ PRODUCT MIX ตามธุรกิจที่มีมาร์จ้ินที่ดอีย่าง
อาหารสตัวเ์ลีย้ง อาหารทะเลกระป๋อง และสนิค้ามลูค่าเพิม่มี
สัดสว่นรายได้เพิ่ม รวมถึงแนวโน้มตน้ทนุวตัุถิบหลักอย่างปลาทู

น่าคาดมีราคาลดลงจากปีก่อน เบือ้งต้นบริษัทประเมินราคาทูน่า
เฉลี่ย 1,700-1,750 เหรียญฯ/ตนั เทียบกับเฉลี่ย 1,800 เหรียญฯ 
ปี 2566 นอกจากนี้ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมคาด 220 ล้านบาท 
ลดลงจาก 428 ล้านบาทในปีก่อน หลัก ๆ จากสว่นแบ่งขาดทนุ 
RED LOBSTER คาดลดลงจาก 889 ล้านบาทปี 2566 เป็น 700 
ล้านบาท (ภายใต้ประเมินขาดทนุดำเนินงาน 350 ลา้นบาท หลัง
ปรับกลยุทธเ์พิ่มยอดขายและลดต้นทนุ ขณะที่ผลจากการปรบั
มูลค่าทางบัญชีของสัญญาเช่าคาดเท่ากับปีกอ่นที่ 350 ล้านบาท) 

แนะนำ OUTPERFORM ราคาเปา้หมายสิ้นปี 2567 ที่ 18.70 บาท 
(อิง PER 15.0 เทา่) ราคาหุ้นปจัจุบันมี PER ซื้อขาย 12 เท่าป ี
2567 รวมถึงคาดการณ์เงินปนัผล 2H66 หุ้นละ 0.40 บาท หรือ
เฉลี่ย 2.7% และเพิ่มเป็น 5% ในป ี2567  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 7,138            4,892            5,804            
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 7,313            5,005            5,804            
Norm EPS (บำท) 1.53              1.08              1.25              
PER (เท่ำ) 10.0              14.3              12.0              
DPS (บำท) 0.84              0.70              0.75              
Dividend Yield (%) 5.6% 4.7% 5.0%
BVS (บำท) 16.90            17.67            18.16            
PBV (เท่ำ) 0.9                0.8                0.8                
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.2                11.1              9.4                

TU
ราคาปัจจุบัน (บาท) 15.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 18.70 
แนวรับ (บาท) 14.50 
แนวต้าน (บาท) 15.3/16.2 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TU 

 
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
ยอดขาย 155,586        139,106        145,873        151,650        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (128,192)       (115,802)       (120,341)       (124,674)       ก าไรสทุธิ 7,138           4,892           5,804           6,264           

ก าไรข ัน้ตน้ 27,394          23,304          25,532          26,976          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (19,156)         (16,554)         (17,505)         (18,198)         คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 4,324           4,064           4,364           4,664           

ดอกเบีย้จา่ย (1,998)           (2,223)           (2,350)           (2,460)           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (1,004)          -               -               -               

รายไดอ้ืน่ 827              780              788              796              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (7,551)          947              (1,368)          (2,809)          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 7,108            5,030            6,395            7,256            กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 5,871           9,903           8,800           8,119           

ภาษีเงนิได ้ 471              605              100              (218)             

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 7,313            5,005            5,804            6,264            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 800              (35)               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว (5,039)          (5,500)          (6,000)          (6,000)          

รายการพเิศษอืน่ ๆ (975)             (77)               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -               (808)             (848)             (891)             

ก าไรสทุธิ 7,138            4,892            5,804            6,264            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (583)             -               -               -               

EPS 1.50             1.05             1.25             1.35             อืน่ๆ 295              -               -               -               

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 7,313            5,005            5,804            6,264            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (5,415)          (6,520)          (5,848)          (6,891)          

Norm EPS 1.53             1.08             1.25             1.35             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (10,650)         (1,858)          1,000           2,000           

เพิม่/ลด สว่นผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (209)             630              691              774              

การเตบิโตของยอดขาย (%) 10.3% -10.6% 4.9% 4.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -               (29)               -               -               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) -10.9% -31.5% 18.6% 7.9% ลด จา่ยปันผล (4,190)          (3,259)          (3,491)          (3,724)          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,742           (4,516)          (1,800)          (950)             

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 4.6% 3.5% 4.0% 4.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 3,198           (1,133)          1,151           278              

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

ยอดขาย 39,613          32,652          34,057          33,915          เงนิสด & เงนิฝาก 12,241          11,109          12,260          12,538          

ตน้ทนุขาย (32,744)         (27,735)         (28,310)         (27,682)         ลกูหนีก้ารคา้ 17,525          15,456          16,208          16,850          

ก าไรข ัน้ตน้ 6,868            4,917            5,748            6,233            สนิคา้คงเหลอื 52,622          49,859          50,142          51,948          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (4,570)           (4,121)           (3,975)           (4,044)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 28,558          29,994          31,630          32,966          

ดอกเบีย้จา่ย (571)             (532)             (550)             (589)             สนิทรพัยร์วม 182,569        179,280        183,409        188,866        

รายไดอ้ืน่ 265              185              188              209              

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,948            692              1,324            1,623            เจา้หนีก้ารคา้ 22,018          19,300          20,057          20,779          

ภาษีเงนิได ้ 95                242              198              140              หนีส้นิหมุนเวยีน 12,063          11,115          10,483          9,903           

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 1,902            796              1,367            1,567            เงนิกูย้ ืม 60,357          58,499          59,499          61,499          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (420)             215              (250)             (268)             หนีส้นิรวม 94,438          88,914          90,039          92,182          

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (140)             (137)             (156)             (196)             สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 7,489           8,119           8,810           9,584           

ก าไรสทุธิ 1,238            1,022            1,029            1,206            ทนุทีช่ าระแลว้ 1,193           1,164           1,164           1,164           

EPS 0.26             0.21             0.22             0.26             สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

Norm EPS 0.40             0.17             0.29             0.34             ก าไรสะสม

    ส ารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 2.9% -10.0% -12.6% -16.8%     ส าหรับผูถ้ือหุน้ 39,635          41,269          43,581          46,122          

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(YoY) -35.9% -41.5% -36.7% -52.3% สว่นของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 80,642          82,247          84,560          87,100          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 17.3% 15.1% 16.9% 18.4%

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 3.1% 3.1% 3.0% 3.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 182,569        179,280        183,409        188,866        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.38             2.30             2.29             2.30             สัดสว่นรายได ้

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.83             0.77             0.78             0.78              ธรุกจิอาหารทะเลแปรรูป (Ambient Seafood) 67,773          71,745          74,614          76,853          

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (วนั) 39                40                40                40                 ธรุกจิอาหารทะเลแชแ่ข็ง แชเ่ย็น (Frozen & Chilled Seafood) 47,464          48,128          49,572          50,563          

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วนั) 139              155              150              150               ธรุกจิอาหารสัตวเ์ลีย้ง (Petcare) 14,626          16,334          17,314          18,353          

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (วนั) 61                60                60                60                 ผลติภัณฑเ์พิม่มูลคา่ (Value Added) 9,244           9,667           10,150          10,556          

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.75             0.71             0.70             0.71             อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 34.40           34.00           34.00           34.00           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.1% 2.7% 3.2% 3.4% Gross Margin (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 10.2% 6.1% 7.1% 7.5% SG&A/Sales (%) 12.3% 11.9% 12.0% 12.0%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

TECHNICAL ANALYSIS

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 

 1Q67 เงินบาทมีโอกาสแข็งค่าแตะ 33-34 บาท ขณะที่ DOLLAR INDEX มีโอกาสหลุด 100 จุด 
 ตลาดหุ้นไทยแตะ LOW ปี 2566 ณ 1450 จุด คาดเป็นปีฐาน 
 กลุ่มอุตสาหกรรมม้ามืด น่าจับตา HEALTHCARE, ICT และ PROPERTY 

  
1Q67 ทิศทางค่าเงินบาทมีโอกาสทดสอบระยะแข็งค่า 34 บาท ขณะที่
ระยะถัดไปให้น้ำหนักแข็งค่าแตะ 33 บาท ตามแรงหนุนของดัชนีค่าเงิน
ดอลลาร์ที่มีโอกาสอ่อนค่าหลุด 100 จุด หลัง FED FUND RATE ปีหน้า
อาจแตะ 4% ตามโอกาสลดอกเบี้ย 6 ครั้ง ครั้งละ 0.25% ขณะที่ กนง. 
บ้านเรายังคงมุมมองว่าเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้ดี และชี ้ปีหน้ายังคง
ดอกเบี้ย 2.5% หนุนโอกาสที่เม็ดเงินจะโยกกลับสู ่ตลาดหุ้นไทยที่มี 
VALUATION ถูก ซื้อขายที่ PE24 14.18 เท่า เทียบ MSCI ACWI INDEX 
ที่ PE 16.33 เท่า ฝ่ายวิจัยประเมิน SET INDEX ปี 2566 น่าจะเป็นปีฐาน
ของดัชนี โดยปี 2567 มีโอกาส BREAKOUT 1450 จุด ขึ้นสู่เป้าหมาย 
1520-1550 จุด และ 1670 จุด ความเสี่ยงต่อขาลงในภาพรายไตรมาส
จะเกิดเมื่อดัชนีหลุด LOW ปี 2566 ที่ 1350 จุด ขณะที่กลยุทธ์พื้นฐาน
ประเมิน TARGET SET INDEX ปี 2567 ไว ้ท ี ่ระดับ 1717 จุด กลุ่ม
อุตสาหกรรมโดดเด่น ม้ามืด เรียงตามลำดับ 1. HEALTHCARE โดด
เ ด ่ น ส ุ ด ใ น ภ า พ ร า ย ไ ต ร ม า ส  ห ุ ้ น เ ด ่ น  BDMS EKH CHG  
2. ICT DOWNSIDE จำกัด ห ุ ้นโดดเด่น ADVANC INTUCH INSET 
SYNEX และ 3. PROPERTY จบรอบการปรับลงจากเดือน ม.ค.- ต.ค. 
2566 หุ้นโดดเด่น SPALI AP SIRI LH SC   
กลยทุธก์ารลงทนุเดือน ม.ค. 2567 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เนน้ตัง้รบั: AMATA, CK, CRC, GULF, INTUCH, LH, PTTEP, TU 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 DOLLAR INDEX ออ่น หนนุ BAHT แขง็  

 

ที่มา: Tradingview.com, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
SET INDEX ลุน้ JANUARY EFFECT ขา้ม 1450 จดุ 

 

 
 ที่มา: Tradingview.com, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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TECHNICAL ANALYSIS
 

S&P 500 OVERBOUGHT แต่ VIX สภาวะยังปกติ
ดัชนี S&P500 ขยับขึ้น 26% จาก Low เดือน ม.ค. 66 ณ 3794 
จุด แตะ High เดือน ธ.ค. 66 ที่ 4785 จุด และเริ่มลดแรงบวก
ปรับฐานจากภาวะ Overbought แต ่ VIX INDEX ท ี ่สะท้อน
ความกลัวของตลาดหุ้นยังอยู่ในสภาวะปกติ 10-15 จุด (ถ้า
เป็นสภาวะกังวล ค่า VIX จะขึ้นมาอยู่ที่ระดับใกล้เคียง 20 จุด) 
ขณะที่รายเดือน-ไตรมาส S&P500 มีรอบลุ้นแตะUpside บน  
4850-5100 จุด จาก Sentiment บวกที ่เม็ดเงินจะไหลเข้า
สินทรัพย์เสี ่ยงต่อเนื ่อง หลัง FEDWatch Tool เพิ่มน้ำหนัก
มากกว่า 70% ที่ FED จะลดดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มี.ค. 67 
ขณะที่ FED อาจจะปรับลดดอกเบี้ยถึง 6 ครั้ง สะท้อนชัดเจนที่ 
Bond Yield 10 ปีลงเร็วกว่า Bond Yield 2 ปี “Inverted Yield 
Curve”  

 

 

 

ที่มา: Tradingview.com, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 
 
 
 

  

DOLLAR INDEX จ่อหลุด 100 จุด หนุนเงินบาทแข็ง
1Q67 ทิศทางค่าเงินบาทมีโอกาสทดสอบระยะแข็งค่า 34 บาท 
ขณะที่ระยะถัดไปให้น้ำหนักแข็งค่าแตะ 33 บาท ตามแรงหนุนของ
ดัชนีค่าเงินดอลลาร์ที่มีโอกาสอ่อนค่าหลุด 100 จุด หลัง FED 
FUND RATE ปีหน้าอาจแตะ 4% ตามโอกาสลดอกเบี้ย 6 คร้ัง 
ครั้งละ 0.25% ขณะที่ กนง. บ้านเรายังคงมุมมองว่าเศรษฐกิจ
ไทยฟื้นตัวได้ดี และชี ้ปีหน้ายังคงดอกเบี ้ย 2.5% จากการ
ประเมินอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปี 67 ขยายตัว 
3.2% (ไม่รวม Digital Wallet) และ 3.8% (รวม Digital Wallet) 
ส่งผลให้ Gap ระหว่าง Bond Yield 10 ปีของไทยและสหรัฐฯ 
ลดลงต่อเนื่อง ดังนั้นอาจมีการโยกเม็ดเงินกลับสู่ตลาดหุ้นไทย
ที ่มี Valuation ถูก ซื ้อขายที่ PE24 14.18 เท่า เทียบ MSCI 
ACWI INDEX ที่ PE 16.33 เท่า 

 

 

 

ที่มา:  Tradingview.com, Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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TECHNICAL ANALYSIS
 

SET INDEX หวัง JANUARY EFFECT ไปต่อ 

สถิติ SET INDEX ไม่เคยปรับลง 2 ปตีิดตอ่กัน ยกเว้นช่วง
วิกฤตการณต์้มยำกุ้งปี 2537-2541 ซึ่งปรับลง 5 ปตีิดตอ่กัน
ถึง 1585 จุดหรือราว 89% จากจุดสูงสุดของดัชนีป ี 2537 ที ่
1789.16 จุด แตะระดบัตำ่สดุของปี 2541 ณ  204.59 จุด คาด
ดัชนี ณ ปัจจุบนัไมน่่าจะถอยในลักษณะดังกล่าว เนื่องจาก
ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่แตกต่าง และเม็ดเงินตา่งชาตทิี่
ขายสทุธิปี 2566 YTD (27 ธ.ค.) ถึง 1.96 แสนลบ. มีโอกาสไหล
กลับมาซือ้ตลาดหุน้ไทย ซึ่งเมื่อพิจารณาเชิงแนวโนม้พบว่า  
ปี 2566 น่าจะเป็นปีฐานของดชันี โดยปี 2567 มีโอกาส 
breakout 1450 จุด ขึ้นสูเ่ป้าหมาย 1520-1550 จุด และ 1670 
จุด  
ความเสี่ยงตอ่ขาลงในภาพรายไตรมาสจะเกดิเมื่อดัชนีหลุด 
Low ปี 2566 ณ ระดับ 1350 จุด 

 

 

 

 

ที่มา: Tradingview.com, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ที่มา: SETSMART, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

กลุ่มอุตสาหกรรมโดดเด่น ม้ามืด เรียงตามลำดับ
1. Healthcare กลับมาโดดเด่นในภาพรายไตรมาส การย่ออยู่
ในกรอบ Sideways 6145-7000 จุด มีโอกาส breakout สู่แนว
ต้าน 7200-7600 จุด หุ้นโดดเด่น BDMS EKH CHG 

2. ICT ทำฐานช่วง 130-175 จุด ราคาลงมาเยอะ เท ียบ 
Downside จำกัด รอ breakout 185 จุด ยืนยันการฟื้นตัวคร่ึง
ทาง เป้าหมาย 200-220 จุด หุ้นโดดเด่น ADVANC INTUCH 
INSET SYNEX   

3. PROPERTY จบรอบการปรับลงจากเดือน ม.ค.- ต.ค. 66 
คาดฐานใหญ ่210 จุด น่าจะผา่น Bottom ไปแล้ว มีโอกาสฟืน้ 
ราคา breakout 250 จุดได้ Upside เปิด เป้าหมาย 280 จุด  
หุ้นโดดเด่น SPALI AP SIRI LH SC 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, Tradingview.com, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BUY SIGNAL: INTUCH BUY SIGNAL: AMATA

 

 

 
ภาพรายสปัดาห์ INTUCH แกว่งลักษณะ Sideways ช่วงระยะที ่
69.00-77.00 บาท ประเมนิมีโอกาสผ่านจุดตำ่สุดของรอบ ราคา 
Breakout กรอบพัก Consolidate เหนอืเส้น EMA 10 สัปดาห์ 
พร้อมการทำจังหวะ Higher Low บ่งช้ี Upside ที่เปดิ แนะนำเนน้
เล่นจังหวะตั้งรับ คาดหวังเป้าหมายที่ 70.00 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ AMATA รอบหลัก แกว่งในรอบขาขึน้ตามกรอบ 
Uptrend Channel พรอ้มสญัญาณบวกจากจังหวะ Higher 
Low และ Higher High สนับสนนุด้วย MACD ทีเ่หนือแกนศูนย ์
สะทอ้นโมเมนตมับวก มีโอกาสเดินหน้าไปตอ่เพือ่กลบัไปทดสอบ 
High สำคัญช่วง 28.75 บาท ในระยะถัดไป  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 69.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 77.00 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 67.00 บาท 

 รับบริเวณ 24.80 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 28.75 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 24.10 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

BUY SIGNAL: CK BUY SIGNAL: CRC

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ CK พักระยะสะสมภายใต้กรอบ Symmetrical 
Triangle ถัดจากนี้หากยอ่หลุดไม่ต่ำกว่า 19.80 บาท คาดเป็น
จังหวะพักเพื่อขึน้ตอ่ตามกรอบแนวโนม้หลักของ Uptrend  
หากถอยยอ่แนะรอสะสมโซนแนวรบัสำคัญที่ 19.80 บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์CRC แนวโนม้หลักแกว่งในรอบขาขึน้ ตามกรอบ 
Uptrend Channel สัน้ๆ สร้างฐานไดแ้กร่ง ระยะ Consolidate 
พร้อมแท่งเทยีนดึงกลับจากกรอบล่างปดิเปน็ Hammer บ่งช้ี 
Downside จำกัด กลยทุธ์เข้าเทรด แนะนำตั้งรับที่ 38.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ  19.80 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่ 22.50 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 19.00 บาท 

 รับบริเวณ 38.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 42.75 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 37.25 บาท  
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BUY SIGNAL: GULF BUY SIGNAL: LH

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ GULF แนวโนม้หลักแกว่งในแนวโน้มขาขึ้น 
พิจารณาจากการเหนอืเส้น EMA 200 สัปดาห์ สัญญาณบวก
ช้ีนำรอบ Technical Rebound คือ ราคาฟอร์มลักษณะ Inverse 
Head & Shoulders ระยะถัดไปหากไม่ต่ำกว่า 43.00 บาท  
คาดเป็นรอบการพักเพือ่กลบัขึ้นต่อตามแนวโน้มหลัก  

 ภาพรายสปัดาห ์LH เมือ่ผ่านรอบ Downtrend Channel ดังภาพ 
A และ B มักจะเกิดสัญญาณเปลี่ยนแนวโน้มรอบ Rally คาดมีโอกาส
เกิดพฤติกรรมซ้ำ ล่าสุดแท่งเทยีน มีสัญญาณบวกสนับสนนุจาก
จังหวะ Bullish Breakout ตามด้วย MACD ทีต่ัด Signal Line ถอื
ว่าเปน็ Sentiment เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 43.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 47.00 บาท  
และ 51.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 41.75 บาท 

 รับบริเวณ 7.85 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 8.50 บาทและ 8.80 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 7.60 บาท 

 

BUY SIGNAL: PTTEP BUY SIGNAL: TU

 

 

 

ภาพรายสปัดาห ์ PTTEP แกวง่ในแนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ 
Uptrend Channel สัญญาณบวกระยะสั้น ราคาดึงกลับจาก
กรอบล่างปิดเป็นแท่งเทียน Hammer สะท้อนรอบ Reversal 
มีโอกาสเกิดขึ้น แนะนำสะสมหากย่อมาที่ 141.00 บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ TU ผ่านการพักตัวในกรอบ Symmetrical 
Triangle ยืนยันแรงซื้อด้วยจังหวะ Throw Back ไม่หลุดไปต่ำ
กว่า EMA 10 สัปดาห์ คาดเป็นรอบยกโลว์ยกไฮ เพื่อขยับขึ้น
ต่อตามแนวโน้มหลกั เป้าหมายที่ 15.30 บาท และ 16.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 141.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่ 156.00 บาท
และ 174.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลุด 136.00 บาท 

 รับบริเวณ 14.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 15.30 บาท  
และ16.20 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลุด 14.00  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 

DERIVATIVES
มุมมอง SET50 INDEX 1Q67

• แนวโน้มดอกเบี้ยโลกส่งสัญญาณผ่อนคลาย โดยฝั่งสหรัฐฯ มีแนวโน้มเริ่มปรับลด
คร้ังแรกในเดือน มี.ค. 2567 ตามน้ำหนักของ FEDWatch Tool ณ ปัจจุบันมีโอกาส
มากกว่า 70% หลังรายงาน PCE ที่เป็นมาตรวัดเงินเฟ้อในเดือน พ.ย. ปรับตัวขึ้น 
2.6% YoY ต่ำกว่าที่ตลาดคาดไว้ ณ ระดับ 2.8% YoY สะท้อนเงินเฟ้อชะลอตัว ซึ่ง
ใกล้เป้าหมายของ FED ที่ 2% ขณะเดียวกันปี 2567 FED มีโอกาสลดดอกเบี้ย 3-5 
ครั้ง รวม 0.75%-1.25% โดยการขยายตัวของเศรษฐกิจเข้าข่าย Soft Landing 
มากกว่า Recession เห็นได้ชัดจากประมาณการ GDP คร้ังที ่3 ใน 3Q66 ขยายตวั 
4.9% ต่ำกว่าคาด ณ ระดับ 5.1%  

• ฝั ่งย ุโรปเส ี ่ยงท ี ่จะเก ิด Technical Recession หล ัง GDP 3Q66 ของอ ังกฤษ
ขยายตัว -0.1% QoQ  เป็นไปในทิศทางเดียวกับฝั่งยุโรป ขณะเดียวกัน GDP 3Q23 
ของยูโรโซนขยายตัว 0.0% ต่ำกว่าคาดการณ์ที่ 0.1% และคร้ังก่อนหน้าที่ 0.6% แต่
ยังสะท้อนดอกเบี้ยจะลดลงตามแนวโน้มดอกเบี้ยโลก สะท้อนที่ EURO BOND 
YIELD 10 Y ลดลง 37% จากระดับสูงสุดที่ 3.006% แตะ Low 1.89%                                                                                                                                                  

• BOT คาด GDP รวม Digital Wallet ปี 2567 และ 2568 โต 3.8% และ 2.8% และ 
หากไม่รวม Digital Wallet จะโต 3.2% และ 3.1% ตามลำดับ กรณีทันใช้ Digital 
Wallet พ.ค. 2567 จะกระตุ้น Sentiment เชิงบวกสู่ตลาดหุ้น ขณะที่ CPI พ.ย. ของ
ไทยอยู่ที่ -0.44% YoY ต่ำกว่าเป้าหมายเงินเฟ้อทั่วไปที่ 1-3% ส่งผลให้โอกาสลด
ดอกเบี้ยจากระดับ 2.5% ของกนง. ยังมีความเป็นไปได้ต่ำ แต่ไม่ได้ปิดโอกาส 

• ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน SET50 Index 1Q67 ฟื้นตัวแข็งแกร่งช่วง 830-950 จุด ขณะที่
เดือน ม.ค. มีแนวรับ 835-845 จุด และวางเป้าหมายการดีดต่อ 890-920 จุด  

SET50 INDEX FUTURES  

Direction Trading: คาด SET50 พักระหว่างรอบไม่รุนแรง แนวโน้มหลักฟื้นต่อเนื่อง 
วางเป้าหมาย 890-920 จุดในเดือน ม.ค. แนะนำ Trading S50H24 (ซื้อขายวันสุดท้าย 
28 มี.ค. 67) กรอบ 840-905 จุด กรณีหลุด 835 จุด เปลี่ยนเป็นขาลง โดยแนะรอเปิด 
Long ที่กรอบล่าง 840-855 จุด และรอปิดทำกำไรช่วงแรก 880-885 จุด 

• สำหรับประเด็นสำคัญทีต่ิดตามในเดอืนนี้  
  5 ม.ค. 67 ดัชนีราคาผู้บริโภคปีต่อปีในเดือน ธ.ค. ของไทย 
11 ม.ค. 67 Core CPI, CPI เดือน ธ.ค. ของสหรัฐฯ ทั้ง MoM และ YoY 
31 ม.ค. 67 ผลการประชุม FED ในการตัดสินใจเกีย่วกับทิศทางดอกเบี้ย นำ้หนักคง 
ดอกเบี้ยที ่5.5% มากกว่า 70% 

 ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX 
FUTURES

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

PER COMPARISON  

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

FUTURE สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 3,979 14,041 -10,062

MTD -8,868 79,565 -70,703

YTD 56,420 -243,096 186,676
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (WEEKLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 Index เดอืน ม.ค. มีแนวรับ 835-845 จุด และวางเปา้หมายการดีด 890-920 จุด การเหวี่ยงมี Downside จำกัด คาดไม่หลดุ Low 
เดิม 839 จุด Pattern เดียวกับ SET Index ทีอ่ยู่ฐานล่างของกรอบการแกว่งตัวในรอบระยะยาว (ปี 2013-2023 สีเขียว) และระยะกลาง  
(ปี 2017-2023 สีน้ำเงิน)  ยกเวน้หลุด 835 จุด เปลี่ยนเป็นขาลง 

S50H24 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50H24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 28 ม.ีค.) เดอืน ม.ค. การเหวี่ยงยอ่ยรายทางช่วง 872-875 จุดจะไม่รุนแรง ตราบที่ไม่มี New Low ต่ำกว่า 835 
จุด คงโอกาสฟื้นสู่เปา้หมายกรอบบน Channel ของรอบฟื้น Double Bottoms ช่วง 880-905 จุด เว้นหลดุ 835 จุด จะเปดิความเสีย่งต่อ
การไหลเร็วอีกระลอก 
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long GULFH24
BACKLOG ในมือสูงสุดในกลุ่มฯ สามารถทยอย COD ไปจนถึงปี 2572 หนุนให้ผลการ
ดำเนินงานในช่วง 3-5 ปีข้างหน้ายังเห็นการเติบโตที่แข็งแกร่ง นอกจากนี้ ยังถือเป็นหุ้น
ขนาดใหญ่ที่ได้รับการจัดอันดับ  ESG SCORE ในระดับ AA จึงเป็นอีกหนึ่งหุ้นที่มีความ
น่าสนใจ และคาดหวังเงินลงทุนใหม่ๆ จากกองทุน THAIESG   

ภาพรายสัปดาห์ GULF แนวโน้มหลักแกว่งในแนวโน้มขาขึ้น พิจารณาจากการเหนือเส้น 
EMA 200 สัปดาห์ สัญญาณบวกชี้นำรอบ Technical Rebound คือ ราคาฟอร์ม
ลักษณะ Inverse Head & Shoulders เป้าหมายอยู่บริเวณ 47.00-51.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long GULFH24 บริเวณ 43.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 47.00 
บาท และ 51.50 บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 41.75 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long CRCH24
กำไรปกติ 9M66 มีสัดส่วน 66% ของคาดการณ์ทั้งปี แต่เรายังคงประมาณการกำไรปี 
2566 – 2567 ที่ 8.0– 9.9 พันล้านบาท และคงราคาเป้าหมายปี 2567 ที่ 48.00 บาท 
(อิง PER ที่ 29.3 เท่า) โดยปรับคำแนะนำจาก “Neutral” เป็น “Outperform” เพราะ 1) 
เชื่อว่ากำไรผ่านจุดต่ำสุดไปแล้วใน 3Q66 และจะไต่สู่จุดพีคของปีใน 4Q66 และ 2) คาดได้
ประโยชน์จากมาตรการกระเป๋าเงินดิจิทัล/Easy E-Receipt   

ภาพรายสัปดาห์ CRC แนวโน้มหลักแกว่งในรอบขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend Channel 
สั้นๆ สร้างฐานได้แกร่ง ระยะ Consolidate พร้อมแท่งเทียนดึงกลับจากกรอบล่างปิด
เป็น Hammer บ่งชี้ Downside ที่จำกัด กลยุทธ์เข้าเทรด แนะนำตั้งรับที่ 38.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Long CRCH24 บริเวณ 38.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 42.75 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 37.25 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long TUH24
ปี 2567 จะเป็นปีแห่งการฟื้นตัว หลังปัจจัยกดดันทั้งอุปสงค์ของลูกค้าชะลอตัวและราคา
ต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นคลี่คลายลง โดยคาดกำไรปกติกลับมาเติบโต 16% เป็น 5.8 
พันล้านบาท จากปี 2566 คาดไว้ 5 พันล้านบาท (-31.6% YOY) หนุนจากยอดขาย
เพ่ิมขึ้น 5% YOY จากคำสั่งซ้ือของลูกค้าที่กลับสู่ปกติ และมาร์จ้ินดีขึ้นเป็น 17.5% จาก
เฉลี่ย 16.8% ในปี 2566 ราคาเป้าหมายสิ้นปี 2567 ที่ 18.70 บาท (อิง PER 15.0 เท่า) 

ภาพรายสัปดาห์ TU ผ่านการพักตัวในกรอบ Symmetrical Triangle ยืนยันแรงซื้อ
ด้วยจังหวะ Throw Back ไม่หลุดไปต่ำกว่า EMA 10 สัปดาห์ คาดเป็นรอบยกโลว์ยกไฮ 
เพ่ือขยับขึ้นต่อตามแนวโน้มหลัก เป้าหมายที่ 15.30 บาท และ 16.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long TUH24 บริเวณ 14.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 15.30 บาท 
และ 16.20 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 14.00  บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

WORLD MARKET

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 

นโยบายการเงินกลับลำ หนุนสินทรัพย์เสี่ยงกลับทิศ  
 ดัชนีหุ้นหลายประเทศทำผลตอบแทนได้ดี ในปี 2023 แม้จะเผชิญทั้งความกังวลเงินเฟ้อและเศรษฐกิจ  
 กลุ่มอุตสาหกรรม Technology ปรับตัวนำตลาด ตอบรบักระแสจากธีม AI  
 VALUATION ของสหรัฐเริ่มตึงตัวอาจเห็นเม็ดเงินไหลเข้าประเทศ VALUATION ถูก 
 

สนิทรพัย์เสีย่งทำผลตอบแทนไดด้แีมม้คีวาม
กงัวลเงนิเฟอ้และเศรษฐกจิ 
ตลาดหุ้นหลายประเทศทั่วโลกให้ผลตอบแทนได้ดีในปี 2023 นำ
โดยดัชนีหุ้นสหรัฐอยา่ง NASDAQ100 ที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 54.3% 
ทำระดับสูงสุดเปน็ประวตัิการณ์ ตามมาดว้ย S&P500 +24.4% 
โดยได้แรงหนุนจากการที่ตลาดคาด FED จะปรบัลดดอกเบีย้ปี
หน้า หลังเงินเฟอ้สหรัฐทีอ่ยู่ในแนวโน้มชะลอตัวลงตอ่เนือ่ง บวกกับ
เศรษฐกิจสหรัฐมีแนวโน้มการชะลอตวัแบบ Soft Landing ซึ่ง
แข็งแกร่งมากกว่าทีน่ักเศรษฐศาสตร์คาด โดยในไตรมาสลา่สดุ 
GDP  3Q23 ขยายตัวถึง 4.9% QoQ มากกว่าไตรมาสกอ่นที ่
2.1% QoQ  แม้นับตั้งแต่ตน้ปีที่ผา่นมา FED ไดท้ำการเร่งข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ ส่งผลให้ตลาดกังวลว่าตน้ทุน
ทางการเงินที่สูงข้ึนจะนำพาเศรษฐกิจสหรัฐเข้าสู่ภาวะถดถอย 

ด้านดัชนี Nikkei225 ของญี่ปุน่ให้ผลตอบแทนนบัตั้งแตต่้นปสีูงสดุ
เป็นอันดบั 2 ที่ 27.6% หลัง BOJ ยังดำเนินนโยบายการเงินผอ่น
คลายพเิศษในปีนี ้แมเ้ผชิญแรงกดดันจากเงินเฟ้อ ขณะที่ค่าเงินเยน
อ่อนค่าสูงสุดในรอบ 10 ปี ส่งผลให้กำไรบริษัทจดทะเบยีนได้รับ
อานสิงส์ และเตบิโตสูงในปีที่ผา่นมา ขณะที่ ตลาดหลักทรัพย์ญีปุ่น่
มีนโยบายสนับสนนุด้านบรรษัทภบิาล เช่น การสนบัสนุนการ
ดำเนินงานใหม้ีประสทิธิภาพมากขึ้น รวมไปถึงการสนับสนุนการ
เพิ่มผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น ผา่นการจ่ายปนัผลและซื้อหุ้นคืน  

ขณะที่ผลตอบแทนดัชนี SENSEX ของอนิเดียปรับตัวขึ้น 17.3% 
ทำจุดสูงสุดเป็นประวตัิการณ์หลงัเศรษฐกิจอินเดยีมีความ
แข็งแกร่งมากกว่าเศรษฐกิจประเทศอื่นๆ รวมถึงกำไรบริษัทจด
ทะเบยีนมีแนวโน้มเตบิโตโดดเด่นอย่างตอ่เนือ่ง   

 

ส่วนดัชนี STOXX600 ของยุโรปที่ให้ผลตอบแทนนับตั้งแตต่้นป ี
+12.4% โดยได้แรงหนุนจากการที่ตลาดคาด ECB จะปรับลด
อัตราดอกเบี้ยในปี 2024 ในทิศทางเดยีวกับธนาคารกลางสหรัฐ 
แม้ช่วงกลางปเีศรษฐกิจยุโรปเข้าสูส่ภาวะถดถอยทางเทคนิค หลัง 
GDP 1Q23 และ 4Q22 ปรับตัวลดลง 2 ไตรมาสติดต่อกนั 

อย่างไรก็ตามดัชน ีHSI Index ของตลาดหุ้นฮ่องกงให้ผลตอบแทน
ติดลบ 17.4% ทำระดบัตำ่สดุในรอบ 1 ปีและให้ผลตอบแทนต่ำ
ที่สุดในปี 2023  หลังเศรษฐกิจจีนยังไม่ฟื้นตัวอย่างทีต่ลาด
คาดหวังตามที่มีการเปิดเมอืงไปตั้งแต่ช่วงต้นปี โดยเฉพาะภาค
อสังหาริมทรัพย์ทีย่ังชะลอตัวรวมถึงยังเห็นการผิดนัดชำระหนี้
ของบริษัทจดทะเบยีนอย่างต่อเนือ่ง  
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WORLD MARKET

กลุ่ม TECHNOLOGY ปรับตัวขึ้นนำตลาด ตอบ
รับกระแส AI ในปีนี้ 
ในปี 2023 กลุ่ม Technology และ Communication Service เป็น 
2 กลุ่มที่ปรับตัวขึ้นมากสดุจากทั้ง 11 กลุ่ม โดยให้ผลตอบแทน
นับตั้งแตต่้นปสีูงถึง 49.6% และ 35.8% ตามลำดับ ตอบรับ
ความก้าวหน้าของ AI หรือปัญญาประดิษฐ์ที่ถูกนำมาใชเ้พิ่ม
ประสิทธิภาพผา่นผลิตภัฑณต์่างๆของบริษัท เช่น  Microsoft มี
การเปิดตัว GPT-4 ซึ่งสามารถเข้าใจประโยคที่ซับซ้อน ระบุไอเดีย
หลัก และสร้างคำตอบที่เหมาะสมกบับริบทได้มากยิ่งข้ึน 
ขณะเดยีวกันอุตสาหกรรมเซมิคอนดัคเตอร์ซึ่งมีบทบาทที่สำคัญ
ในการเป็นเคร่ืองมอืเพื่อพัฒนา AI ให้ผลตอบแทนที่ดีในปนีี้
เช่นเดียวกัน โดยนับตั้งแตต่้นปปีรับตัวขึน้แลว้ 76.2% นำโดย 
Nvidia บริษัทผู้ผลติชิป GPU ช้ันนำ ที่ปรับตัวขึ้นตั้งแตต่้นป ี
+237% 

ส่วนหุ้นกลุ่ม Defensive อย่าง Healthcare ให้ผลตอบแทน
นับตั้งแตต่้นปเีพียงเล็กนอ้ยเท่านัน้ +2.4% แม้หุ้นผู้ผลิตยา
สัญชาตเิดนมาร์ก Novo Nordisk ปรับตัวขึน้ 51.7% หลังบริษัท
ประสบความสำเร็จในการผลติยาลดนำ้หนักช่ือดัง Wegovy และ 
Ozempic  

ขณะที่กลุม่ Consumer Staple และ Utilities ให้ผลตอบแทนตดิลบ 
-0.5% และ -2.9% ตามลำดับ โดยกลุ่ม Consumer Staple ถูก
กดดันจากอัตราการทำกำไรทีต่่ำลง หลังตน้ทนุปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน
ในช่วงเกิดภาวะเงินเฟอ้ ส่วนกลุม่ Utilities ถูกดดนัจากอตัรา
ดอกเบี้ยทีสู่งข้ึนทำให้ตน้ทุนทางการเงินปรับตัวขึ้น รวมถึงเกิด
ความกังวลการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ทำให้ยอดขายของบริษทั
จดทะเบียนหลายแห่งในกลุ่มนี้ชะลอตวัลง  

 

 

 

 

 

 

 

VALUATION ของสหรฐัเริม่ตงึตวัอาจเหน็เมด็
เงนิไหลเขา้ประเทศ VALUATION ถกู 
ปัจจุบัน ธนาคารกลางหลายประเทศทั่วโลกเริ่มดำเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลาย หลังเงินเฟอ้ปรับตัวลดลง ซึ่งเปน็ปัจจัยหนุนให้
เม็ดเงินไหลกลับเข้าสูส่ินทรัพยเ์สีย่ง ขณะที่ Valuation ของตลาด
หุ้นสหรัฐทั้งดัชนี NASDAQ และ S&P500 อยู่ในระดับสูงเมือ่เทียบ
ดัชนีประเทศอื่นๆ ดังนัน้ฝ่ายวิจัยมอง อาจเหน็เม็ดเงนิมีการสลบั
เข้ามาสูต่ลาดทีม่ีการเติบโตและ  Valuation ยังไม่แพง เช่นดัชนี VNI 
ของประเทศเวียดนาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VALUATION AND GROWTH 

SOURCE: BLOOMBERG AS OF 27 DEC 2023 

SOURCE: BLOOMBERG AS OF 27 DEC 2023 
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CHINA MARKET

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 

มูลค่าตลาดถูก แต่ยังไม่เห็นสัญญาณฟื้นตัว  
 การบริโภคไม่ฟื้นตัว หลังเงินเฟ้อยังหดตัวลึกสุดในรอบ 3 ปี  
 ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังไม่ฟื้น และยังเห็นการผิดนัดชำระหนี้ต่อเนื่อง 
 Moody ปรบัลดความน่าเชื่อถือ กดดันการใช้นโยบายการเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ  
 แนะนำ WAIT AND SEE ต่อเนื่อง เพื่อรอลุ้นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหรือสัญญาณฟื้นตัว 

 
การบริโภคไม่ฟื้นตัว หลังเงินเฟ้อยังหดตัวลึกสุด
ในรอบ 3 ปี  
ตัวเลขเศรษฐกิจภาคการบริโภคของจีนยังคงไม่ฟื้นตัว โดยเงินเฟอ้ 
CPI เดือร พ.ย. หดตัว 0.5% YOY หดตัวมากกว่าตลาดคาดที ่
0.2% YOY รวมถึงหดตวัมากสดุในรอบ 3 ป ีสว่นตวัเลขยอดค้า
ปลีกแม้จะเตบิโต 10.1% YOY แตต่่ำกวา่ตลาดคาดที ่ 12.5% 
YOY รวมถึงการเติบโตทีด่ีขึ้นมาจากฐานปีกอ่นต่ำ สะทอ้นถึงการ
บริโภคของจีนที่ยังไม่ฟืน้ตวั โดยแม้ว่าการประชุม POLITBURO 
ในช่วงที่ผ่านมา ทางการประกาศว่าจะดำเนินโดยบายการเงนิเชิง
รุกมากขึ้นเพือ่กระตุน้เศรษฐกิจ แต่ทาง BLOOMBERG  มอง
ความกังวลเร่ืองของเงินฝืดจะยังคงอยู่จนถึงปี 2024 หากภาค
อสังหาริมทรัพย์ซึ่งคิดเป็น 1 ใน 4 ของ CPI ยังไมฟ่ื้นตัว 

ดชัน ีCPI ของประเทศจนี  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

 

ภาคอสังหารมิทรพัยย์ังไมฟ่ืน้ และยงัเหน็การผดิ
นดัชำระหนีต้อ่เนือ่ง 
ตัวเลขภาคอสังหาริมทรัพย์ในเดอืน พ.ย. ยังไม่ฟืน้ตวั โดย
ยอดขายบา้นของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์รายใหญ่ 100 บริษัท 
ปรับลดลง 29.6%YOY หดตัวมากข้ึนจากเดือนก่อนที ่ 27.5% 
รวมถึงหดตัวเป็นเดอืนที่ 6 ตดิตอ่กัน นอกจากนี้ยังเหน็การผิดนดั
ชำระหนี้ของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในจีนอย่างตอ่เนือ่ง โดย
CHINA AOYUAN GROUP ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ของจีน ได้
ยื่นขอพิทักษ์ทรัพย์ตามมาตรา 15 ของศาลลม้ละลายสหรัฐ ใน
นครนิวยอร์ก นับเปน็อีกหนึง่บริษัท โดยบริษัทมีหนีส้ินใน
ต่างประเทศราว 6 พันล้านบาท (ราว 2 แสนล้านบาท) ณ สิ้นป ี
2566 ขณะที่ก่อนหน้ามี CHINA EVERGRANDE GROUP และ 
SUNAC CHINA HOLDINGS ที่ได้ยืนศาลลม้ละลายในสหรัฐไป
แล้วเช่นกัน  

ยอดขานบา้น 100 เมอืงใหญใ่นประเทศจนี  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 
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CHINA MARKET

MOODY ปรับลดความน่าเชื่อถือ กดดันการใช้
นโยบายการเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ  
MOODY’S ไดท้ำการปรับลดแนวโน้มอันดับความน่าเช่ือถอืของ
รัฐบาลจีนลง จาก STABLE เป็น NEGATIVE เนื่องจากภาครัฐ
อาจจำเปน็จะตอ้งสนับสนุนการออกตราสารหนี้แก่รัฐบาล
ท้องถ่ินและรัฐวสิาหกิจทีม่ีระหนี้สงู ซึ่งจะทำให้เกิดความเสี่ยงตอ่
เศรษฐกิจและความแข็งแกร่งของการคลัง สอดคลอ้งกับแผนการ
ออกตราสารหนี้มูลค่า 1 ล้านล้านหยวนภายใน 12 เดอืน
ข้างหน้า และเป้าการดำเนินงบประมาณขาดดุลถึง 3.8% ต่อ 
GDP ในปี 2023 ทำให้เห็นเม็ดเงินไหลออกจากประเทศ สะท้อนได้
จากค่าเงินหยวนทีอ่่อนค่าลง ทำให้จีนมีข้อขอ้จำกัดในการใช้
นโยบายการเงินเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจมากข้ึน  
 

เปา้หมายงบประมาณขาดดลุการคลงัตอ่ GDP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

รอลุน้มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิในปหีนา้ 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำ WAIT AND SEE ถึงแม้ตลาดหุ้นจีนทั้ง A-
SHARE และ HANG SENG จะมีมูลค่าพื้นฐานที่ถูก แต่จาก
สัญญาณเศรษฐกิจในทุกหมวดโดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์
ซึ่งเป็นส่วนประกอบใหญ่ของ GDP ยังไม่มีสัญญาณฟืน้ตวั จึง
มองว่าเศรษฐกิจอาจมปีัจจัยกดดนัตอ่ไป ขณะที่ช่วงที่ผ่านมา
ภาครัฐเร่ิมกลับมาควบคุมอตุสาหกรรมเกมออนไลน ์ ส่งผลลบ
เชิงจิตวิทยาตอ่การลงทุนอีกคร้ัง 

ปัจจัยที่นักลงทนุตอ้งตดิตามคือ มาตรการสนับสนุนของ
ภาครัฐที่ออกมาในช่วงคร่ึงปีหลังเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ โดยสภา
นิติบญัญัติของจีนไดม้ีการอนุมตัมิาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่โดยเปน็การออกพนัธบัตรจากรัฐบาลกลางมูลค่า 1 

ล้านล้านหยวน หรือคิดเปน็ 0.8% ของ GDP ใน 4Q23 ส่งผลให้
จีนจะขยายการขาดดุลจาก 3.0% สู่ระดับ 3.8% โดยจะเนน้
ลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐาน  

ทั้งนี้ BLOOMBERG ECONOMIC ได้ทำประมาณการการ
ออก SOVEREIGN BONDS จำนวน 1 ล้านล้านหยวน คาดวา่
จะช่วยให้เศรษฐกิจจีนขยายตวัได ้ 0.1%YOY ใน 4Q23 และ 
0.5%YOY ในปี 2024 และหากมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิ่มเตมิ เช่น การลดดอกเบีย้นโยบาย 10 BPS รวมถึงลด RRR 
ลง 25BPS จะช่วยให้ GDP ขยายตวัเพิ่มขึ้น 1.9 PPTS ใน 
2H2023 และ 1.8 PPTS ในปี 2024  

 
ประมาณการ GDP หากมมีาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

 

 

 



 

 

INDIA MARKET

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 

เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่ากลุ่ม หนุนดัชนีปรับตัวขึ้นต่อ 

 คาดเศรษฐกิจอินเดียปี 2024 ยังเติบโตได้เหนือกว่ากลุ่ม  
 นโยบายการเงินผ่อนคลายตามชาติตะวันตก หนุนสินทรพัย์เสี่ยง 
 ทยอยซื้อสะสมเมื่อดัชนีย่อตัว เน้นกลุ่ม Consumer Discretionary   

 

 

คาดเศรษฐกจิป ี 2024 ยงัเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ 
องค์กรระหว่างประเทศได้คาดการณ์ว่าการเติบโตของ อินเดยีจะ
เติบโตเฉลี่ย 6.3% ในปี 2024 ซึ่งนับเปน็หนึ่งในประเทศที่มีการ
เติบโตสูงสุดเมือ่เทียบกบัทั่วโลกทีค่าดว่าจะเติบโต 2.8% 

นอกจากนีด้ัชนีชี้นำเศรษฐกิจอยา่ง PMI ยังอยูท่ี่ระดับ 57.4 ซึ่งอยู่
ในโซนขยายตัว รวมถึงสูงกว่าประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่
อย่างเช่น จีนและสหรัฐทีอ่ยูบ่ริเวณระดับ 50 จุด รวมถึงอยู่ในโซน
ขยายตวั สะท้อนการเติบโตในอนาคตที่แข็งแกร่ง สวนทางกับ
ประเทศอืน่ทีม่ีแนวโน้มชะลอตัวและเสี่ยงเกิด RECESSION / 
SOFT LANDING ในปี 2024 

 

เงนิเฟ้อเริม่ผ่อนคลาย หนนุแบงกช์าตลิดดอกเบีย้  
ภายหลังจากที่ FED มมีติคงอตัราดอกเบี้ยในการประชุม FOMC 
รวมถึงส่งสัญญาณการดำเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายมากขึ้น 
ทำให้แรงกดดันเร่ืองการอ่อนค่าของเงินรูปลีดลง ขณะเดยีวกัน 
BLOOMBERG ECONOMICS คาดเงินเฟ้อของอนิเดียจะปรับตัว
ลดลงมาอยู่ที่ 5.3% ในปี 2024 และเหลือ 4.5% ในปี 2025 ทำให้
แรงกดดันเร่ืองเงินเฟอ้ลดลง ซึง่เป็นปัจจัยสนับสนนุช่วยให้แบงก์
ชาติอนิเดียปรับลดดอกเบี้ยลง โดยคาดวา่จะทำการปรบัลดคร้ัง
แรกในเดอืน เม.ย. 2024 ซึ่งเปน็ปจัจัยบวกตอ่สนิทรัพยเ์สีย่ง 

Average GDP 2024 

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

S&P Global Composite PMI 

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

คาดการณด์อกเบีย้อนิเดยี 2024 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of Dec 2023 
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ทยอยซื้อสะสม เมื่อตลาดย่อตัว 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำทยอยซือ้สะสม เมือ่ตลาดยอ่ตัว เนือ่งจากระยะ
สั้นตลาดอาจมีมลูค่าพื้นฐานที่สงู โดยปัจจุบันซือ้ขายที ่
FORWARD PE 22.8 เท่า ซึ่งสูงกว่าคาเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที ่
20.2 เท่า หรือเทยีบเท่า +1SD อย่างไรก็ตามด้วยปัจจัยเศรษฐกิจ
ของอินเดยี ทีแ่ข็งแกร่งกว่ากลุ่มประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ ่
ประกอบกับนโยบายทางการเงินที่คาดว่าจะมีแนวโนม้ผ่อนคลาย
ในปี 2024 ฝ่ายกลยุทธ์จึงมองวา่ดัชนี NIFTY จะปรับขึ้นได้ตอ่ ทั้งนี ้
BLOOMBERG CONSENSUS คาดการณ์กำไรดัชนี NIFTY จะ
เติบโตกวา่ 19.4% และ 24.6% ใน 4Q23 และ 1Q24 ตามลำดับ 
โดยกลุ่มที่เติบโตมากกว่าดัชนีไดแ้ก่ MATERIAL, 
COMMUNICATION และ CONSUMER DISCRETIONARY ซึ่ง
เติบโตกวา่ 82%, 75% และ 37%YOY ใน 4Q23 ตามลำดบั 

ปัจจัยเสี่ยงทีต่อ้งติดตามเพิม่เติมคือ การเลอืกตั้งทั่วไปของอินเดยี
ในเดอืน พ.ค. 2024 ซึ่งช่วงเดือนธันวาคมที่ผา่นมาพรรคภารติยะ
ชนตะ (BJP) ซึ่งเป็นพรรครัฐบาลในปัจจุบันสามารถชนะการ
เลอืกตั้งระดับภมูิภาคและกวาดคะแนนเสียงได้ถึง 3 จาก 4 รัฐ 
สะทอ้นให้เหน็ว่านายกคนปัจจุบนั ‘นเรนทรา โมดี’ ยังได้รับความ
นิยม 
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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 

นโยบายการเงินเร่ิมผ่อนคลาย หนุนสินทรัพย์เสี่ยงปรับขึ้น  
 FED หยุดขึ้นดอกเบี้ย และให้คาดการณ์ลดดอกเบี้ย 3 ครั้งในปี 2024 เป็นปัจจัยบวกต่อตลาด 
 คาดผลประกอบ 4Q23 ยังเติบโตนำโดยกลุ่ม Communication และ Technology 
 Semiconductor, AI และ Cyber Security ธีมน่าลงทุนในปี 2024   
 แนะนำซื้อและถือ หุ้นที่มีแนวโน้มผลประกอบการดีโดย TOP-PICK เลือก SOXX, ADBE, IWM และ FSLR 

 
FED หยดุขึน้ดอกเบีย้ และใหค้าดการณล์ด
ดอกเบีย้ 3 ครัง้ในป ี2024 บวกตอ่ตลาด 
ผลการประชุม FOMC รอบเดอืนธ.ค. ออกมาคงดอกเบี้ยตาม
คาดที่ 5.25% ถึง 5.50% ซึ่งเปน็การคงดอกเบี้ยคร้ังที ่ 3 
ติดตอ่กัน นอกจากนีย้ังการปรับ DOT PLOT ลงจากการประชุม
คร้ังก่อน โดยคาดลดดอกเบี้ยถงึ 3 คร้ังในปี 2024 ลงมาอยูท่ี ่
4.6% จากเดิม 5.1% และปรับลดดอกเบี้ย 4 คร้ังในปี 2025 ลงมา
ที่ 3.6% จากเดิม 3.9% ซึ่งตวัเลข DOT PLOT ที่ออกมาสะทอ้น
สัญญาณสิน้สุดการขึ้นดอกเบี้ยในรอบนี้  และเป็นปัจจัยหนุน
สินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลก  

นอกจากนี ้FED ยังไดม้ีการ ปรับประมาณการทั้ง HEADLINE และ 
CORE PCE ในปีนี้และปีหน้าลง รวมถึงยังได้มีการปรับคาดการณ ์
GDP ปี 2023 ขึ้นเป็น 2.6% จากเดิม 2.1% ส่วนอตัราการวา่งงาน
คาดยังคงระดับเดมิที ่ 3.8% ในปนีี้และ 4.1% ในปีหน้า สะท้อนถึง
มุมมองการชะลอตัวเศรษฐกิจแบบ SOFT LANDING  

ตวัเลขคาดการณอ์ตัราดอกเบีย้ของ FED (Dot Plot) 

 
ที่มา: Yahoo Finance 

 

คาดผลประกอบ 4Q23 ยงัเตบิโตนำโดยกลุม่ 
COMMUNICATION และ TECHNOLOGYตลาด
คาดผลประกอบการของดัชนี S&P500 ใน 4Q23 จะขยายตัว 
14.2%YOY เติบโตตอ่เนือ่งจากไตรมาสก่อนที่ขยายตัว 
4.4%YOY นำโดยกลุ่ม COMMUNICATION SERVICE 
+44.6% ตามมาด้วย UTILITIES +40.2% และ INFORMATION 
TECHNOLOGY +14.7% นอกจากนี้ตลาดยังคาดว่ากำไรของ
ดัชนี S&P500 รวมถึงทั้ง 3 อุตสาหกรรมดังกล่าวจะเติบโตตอ่ใน 
1Q24  

ขณะที่อีก 6 กลุ่มอุตสาหกรรม นกัวิเคราะห์คาดวา่กำไรจะหดตัวใน
ไตรมาสนี้ นำโดยกลุม่ ENERGY, MATERIALS, 
HEALTHCARE, INDUSTRIALS, FINANCIALS และ 
CONSUMER STAPLE ตามลำดับ แต่ก็คาดการณ์กำไรมี
แนวโนม้ดีขึน้ในไตรมาสถดัไป ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนตลาด 

ตวัเลขเศรษฐกจิคาดการณข์อง FED 

 
ที่มา: FOMC 
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SEMICONDUCTOR, AI และ CYBER 
SECURITY ธมีนา่ลงทนุในป ี2024   
นโยบายการเงินที่มีแนวโน้มผอ่นคลายในปีหน้า ประกอบกับ
แนวโนม้กำไรบริษัทจดทะเบียนที่เติบโตตอ่เนื่อง ส่งผลให้เรามี
มุมมองบวกต่อตลาดในปีหน้า ขณะที่การมาของ AI ส่งผลให้หุ้นใน
บางอตุสาหกรรมมีแนวโน้มเตบิโตโดดเด่นมากกวา่ตลาด ซึ่งเรา
มองกลุม่ SEMICONDUCTOR, AI และ CYBER SECURITY เปน็ 
3 ธีมที่หน้าลงทุนในปี 2024   

1. SEMICONDUCTOR : ด้าน BLACKROCK มองว่าปัจจุบัน
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ไดป้ระโยชน์จากการที่บริษัท
หลายแห่งอยู่ในระหว่างการพฒันา AI (AI TRAINING) และ
เตรียมพัฒนาตอ่ยอด ไปใช้ในการคิด คำนวณ สรุปความ 
(INFERENCE) และ/หรือ สร้างผลงานใหม่ (GENERATIVE AI) 
ซึ่งกระบวนการดังกล่าวจะต้องมกีารพึ่งพาการใช้ CPU และ 
HARDWARE ที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพมากข้ึน จากเดิมที่
กระบวกการ TRAINING จะพึ่งพาแต่ GPU เป็นส่วนใหญ่ หนนุ
ให้ความตอ้งการใน SEMICONDUCTOR ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน
และกระจายตัวไปหลายบริษทัมากข้ึนนอกเหนอืจาก GPU 

ขณะที่ในฝั่งของ MEMORY CHIP อย่าง DRAM และ NAND เร่ิม
เห็นการฟื้นตัวของราคาขาย จากอุปสงค์โลกที่ฟื้นตัว บวกกับระดบั
สินค้าคงคลังปรับตวัลดลงตอ่เนือ่ง ในทุกหมวดอตุสาหกรรม จาก
การฟื้นตวัในธุรกิจ PC และ SMARTPHONE 

อตุสาหกรรมม ีSales momentum ฟืน้ตวัตอ่เนือ่ง 

 
ที่มา: Macquarie 

2. ARTIFICIAL INTELLIGENCE : BLACKROCK, BOFA, 
GLOBAL X ต่างมองตรงกันว่า ธีม AI อยู่ในขัน้ “EARLY 
STAGE” เท่านั้น โดย GLOBAL X คาดวา่ TAM (TOTAL 
ADDRESSABLE MARKET)  ของ AI จะสามารถเติบโตกว่า 
40%ต่อปี (CAGR) ไปถึงปี 2032 ซึ่งเป็นผลบวกจากการ
พัฒนา AI จากปัจจุบันทีอ่ยู่ในกระบวนการ TRAINING เป็น 
INFERENCING ส่งผลให้การประยุกต์ใช้ AI เป็นประโยชน์มาก
ขึ้นในหลายอตุสาหกรรม ด้านผลสำรวจของ BANK OF 
AMERICA เผยผลสำรวจของผู้บริหารกว่า 70% จะมีการ
ลงทุนใน AI มากข้ึนในป ี2024  ซึง่ในช่วงแรกบริษัทจะใช้ AI เพือ่
ใช้ในการลดตน้ทนุตา่งในการดำเนินงานองบริษัท เช่น งาน
ด้านเอกสาร หรือการตอบคำถามลูกค้า ขณะทีอ่ีก 29% มี
แผนที่จะนำ AI มาประยุกต์กบัผลติภัณฑ์เดิมของตน และเตรียม
ปรับราคาขายขึ้น  

Annual Recurring Revenue และ Retention Rate 

 
ที่มา: Global X 

 

กระบวนการ Training AI สู ่Inference 

 
ที่มา: Blackrock 

 



 

- 47 -  

US MARKET

3. CYBERSECURITY : GLOBAL X คาดการณก์ลุม่ 
CYBERSECURITY ยังอยู่ใน ขั้น EARLY STAGE โดย
อุตสาหกรรมมีปัจจัยบวกมากข้ึนในช่วงที่ผ่านมาจากการ
TRAINING AI ซึ่งมีความจำเปน็ตอ้งใช้ปริมาณขอ้มลูจำนวน
มาก ส่งผลให้ความตอ้งการบริการด้านความปลอดภัยมี
ความสำคัญมากข้ึน นอกจากนี้อุตสาหกรรมนีย้ังมีความ
ทนทานต่อสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตวัลงได้ดีกว่ากลุม่ 
SOFTWARE อื่น โดยสะท้อนไดจ้ากอัตราการเตบิโตของยอด 
AVERAGE RECURRING REVENUE ที่พลิกกลับมา
ขยายตวัป็นคร้ังแรกในไตรมาส 3 ที่ผ่านมา และ AVERAGE 
NET RETENTION RATE ที่สูงกว่าอตุสาหกรรม 
SOFTWARE โดยรวม 

กลยทุธแ์นะนำซือ้และถือ หุน้ทีม่แีนวโนม้ผล
ประกอบการด ี
สำหรับการลงทนุระยะยาว ฝ่ายกลยุทธ์แนะนำถือ LET PROFIT 
RUN ในหุ้นพื้นฐานดแีละได้แรงหนุนจากธีม AI โดยเนน้กลุ่ม 
CONSUMER DISCRETIONARY และ INFORMATION 
TECHNOLOGY ซึ่งเปน็กลุ่มที่มีกำไรออกมาดีกวา่คาดในไตร
มาสที่ผ่านมาและคงมีแนวโนม้ทีเ่ตบิโตตอ่เนือ่ง 

ขณะที่นักลงทุนระยะสั้นแนะนำเก็งกำไรในหุ้นกลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก
ดอกเบี้ยขึ้นจบรอบ  

ฝ่ายกลยทุธ์เลือก TOP-PICK ได้แก ่SOXX, ADBE, IWM,FSLR  
และมองธีมหุ้นที่น่าสนใจไดแ้ก่ 

1. POSITIVE OUTLOOK และไดป้ระโยชน์จาก AI 
• AI /  DATA CENTER AND CLOUD :  AMAZON, 

MICROSOFT, GOOGLE, META, AMD, NVIDIA, 
INTEL, TSMC, ADOBE, SERVICENOW, SAP, 
SALESFORCE 

• CYBER SECURITY : CLOUDFLARE, ZSCALER 
CROWDSTRIKE, PALO AUTO 

• DATA ANALYTICS (SAAS) : SNOWFLAKE, 
DATADOG, MONGODB 

• ADVERTISING & STREAMING GROWTH : META, 
GOOGLE, NETFLIX, ROKU, PINTEREST, SNAP, 
SPOTIFY 

• SMARTPHONE RECOVERY : XIAOMI, 
SAMSUNG, MEDIATEK, QUALCOMM, TSMC 

• PC RECOVERY : DELL, HPQ, LOGITECH 
• MEMORY CHIP RECOVERY : MICRON, 

WESTERN DIGITAL, SAMSUNG, SK HYNIX 
• SPORTWEAR: ON HOLDING, ADIDAS, 

SKECHERS, DECKER 
• STRONG BRANDS  : HERMES, FERRARI, HUGO 

BOSS, STARBUCKS, CHIPOTLE MEXICAN 
GRILL, MONSTER BEVERAGE, CELSIUS,  

• TRAVELING : UBER, BOOKING, TRIPADVISOR, 
AIRBUS, ROYAL CARIBBEAN, HILTON 
 

2. ได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยจบรอบ (สำหรับลงทนุ)  
• FIXED INCOME : เนน้ตราสารหนี้อายยุาว 20 YEAR 

TREASURY ETF (TLT) 
• REIT : REAL ESTATE ETF (VNQ), DATA CENTER 

REIT ETF (VPN) 
 

3. ได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยจบรอบ (สำหรับการเก็งกำไร)  
• MID-SMALL CAP : RUSSELL 2000 ETF (IWM) 
• FINANCIAL : REGIONAL BANK ETF (KRE), 

CHARLES SCHWAB (SCHW), BANK OF 
AMERICA (BAC), WELL FARGO (WFC) 

• BITCOIN : DIGITAL TRANSFORMATION ETF 
(DAPP), TRANSFORMATIONAL DATA SHARING 
ETF (BLOK), BITCOIN ETF (BITO) 

• CLEAN ENERGY : CLEAN ENERGY ETF (ICLN), 
SOLAR ETF (TAN), WIND ETF (FAN), SOLAREDGE 
(SEDG), ENPHASE (ENPH), FIRST SOLAR (FSLR) 

• REAL ESTATE : REAL ESTATE ETF (XLRE) 
• COMMODITY : GOLD MINER ETF (GDX), 

COPPER MINER ETF (COPX) 
• ETC : BIOTECHNOLOGY ETF (IBB) 
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คาดการณ์กำไรเติบโตดี ขณะที่ VALUATION ยังถูก 

 เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟ้ืนตัวต่อเนื่อง  
 แรงกดดันด้านดอกเบี้ยลดลง หนุนเม็ดเงินและ Valuation 
 คาดผลประกอบการโดดเด่น ขณะที่ Valuation ต่ำกว่า -1SD 

เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง 
ตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศเวียดนามกลับมาขยายตัวในหลาย
ภาคส่วน โดยตัวเลขส่งออกเวยีดนามเดอืน พ.ย. ขยายตัว 6.7% 
YOY เร่งตัวขึ้นเปน็เดอืนที่ 3 ติดตอ่กัน และมีแนวโนม้ขยายตัว
ต่อเนือ่ง หลังเศรษฐกิจสหรัฐมีโอกาสเกิด SOFT LANDING 
นอกจากนีต้ัวเลขภาคการบริโภคละภาคการผลติขยายตัว
ต่อเนือ่งเช่นกัน โดย RETAIL SALE ขยายตัว 10.1% YOY มาก
สุดในรอบ 5 เดือน ส่วน INDUSTRIAL PRODUCTION  ขยายตวั 
5.8% YOY มากสุดในรอบ 8 เดอืน 

แรงกดดันด้านดอกเบี้ยลดลง หนุนเม็ดเงินและ 
VALUATION  
ผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐที่ปรับตัวลดลงมาเป็นแนวโน้มขาลง 
หลัง FED ส่งสญัญาณผ่อนคลายมากข้ึน ช่วยลดแรงกดดันใน
การดำเนินนโยบายการเงินเข้มงวดเพือ่ปอ้งกันค่าเงินดองอ่อนค่า
ของธนาคารกลางเวียดนาม ทัง้นี้ปัจจุบันดอกเบีย้ DEPOSIT 
RATE อายุ 1 ปีอยู่ที่ 5.7% ขณะที่ 1H24 ทาง CONSENSUS 
คาดกำไรดัชนี VNI INDEX จะเตบิโตราว 15% ทำใหฝ้่ายกลยุทธ์
ประเมินราคาเป้าหมายได้บริเวณ 1310 จุด (ASSUMPTION 
MEYG ยอ้นหลัง 5 ปี = 1.97%, ดอกเบี้ย 5.85% และ EPS 
102.45) 

 

ทยอยสะสม หลัง VALUATION ยังต่ำและคาดผล
ประกอบการเติบโตโดดเด่น 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำ ซือ้ โดยเรามีมุมมองบวกจากทั้งภาพรวม
เศรษฐกิจที่อยู่ในชว่งฟื้นตัว รวมถึงนโยบายการเงินจากทั้ง
ธนาคารกลางเวียดนามและธนาคารสหรัฐที่มีแนวโน้มผอ่นคลาย

ตวัเลขภาคการสง่ออกของเวยีดนามและ PMI สหรฐั  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg 

ตวัเลขยอดคา้ปลกีและภาคอตุสาหกรรมของเวยีดนาม 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg 

Valuation ของดชัน ีVNI INDEX 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of Dec 2023 
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นอกจากนี ้VALUATION ดัชน ีVNI INDEX อยู่ในระดับต่ำโดยซือ้
ขายบริเวณ FORWARD P/E ที่ 11.8 เท่า ต่ำกวา่ค่าเฉลีย่
ย้อนหลัง 10 ปีที่ 12.03 เทา่ ราว -1SD ขณะที ่ CONSENSUS 
คาดผลประกอบการของดัชนี VNI INDEX ใน 4Q23 จะพลิก
กลับมาขยายตัวทั้งรายได้และกำไร โดย คาดกำไรเติบโต 10.7% 
YOY ส่วนยอดขายจะเติบโต 2.4% YOY และจะเติบโตตอ่เนือ่งใน 
1Q24 โดยคาดกำไรเตบิโต 83.7% YOY และรายได้โต 2.8% YOY 

 

 

 

 

 

 

 

 

คาดการณร์ายไดแ้ละกำไรของตลาดหุน้เวยีดนาม 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of Dec 2023 
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US STOCK MARKET 
Adobe (ADBE US) 

ประกอบธุรกิจด้านพัฒนา SOFTWARE ซึ่งเป็นเจ้าของโปรแกรม
อย่าง PHOTOSHOP และ ADOBE ACROBAT โดยมีรายได้จาก 
3 ช่องทางได้แก ่ 1. ธุรกิจหลักอย่าง DIGITAL MEDIA เนน้
ผลิตภัณฑ์ที่ผู้ใช้งานสามารถผลติ DIGITAL CONTENT ได้อาทิ 
PHOTOSHOP 2. ธุรกิจ DIGITAL EXPERIENCE เน้นผลิตภัณฑ์
ที่ช่วยพัฒนาด้าน CUSTOMER EXPERIENCE และ 3. ธุรกิจ 
PUBLISHING AND ADVERTISING เน้นผลติภัณฑ์ที่ตอบโจทย์
กับอุตสาหกรรมที่หลากหลาย อาทิ E-LEARNING SOLUTION 

ผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2023 โดยรวมออกมาดีกว่าคาด  

• รายได้รวมรวมอยู่ที ่ $5.05 พันล้าน เพิ่มขึ้น 12% YOY 
ดีกว่าคาดที่ $5.01 พันล้าน หนุนให้รายไดท้ั้งปี 2023 ทำ
จุดสูงสุดใหม่ของบริษัท ดว้ยการเติบโตที่แข็งแกร่งของ 
CREATIVE CLOUD, DOCUMENT CLOUD และ 
EXPERIENCE CLOUD จากกลยุทธ์ของบริษัท 

• รายได้ประจำตอ่ปีของ DIGITAL MEDIA (ARR) อยูท่ี ่
$1.517 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น 8.6% YOY ดีกวา่คาด $1.513 
หมื่นล้าน แบ่งเป็น CREATIVE ARR $1.237 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึน้ 6.6% YOY ดีกว่าคาดที่ $1.234 หมื่นล้าน และ 
DOCUMENT CLOUD ARR $2.81 พันล้าน เพิ่มขึ้น 19% 
YOY ดีกว่าคาดที่ $2.75 พันล้าน 

• กำไรจากการดำเนนิงานที่ไมน่ับรวมรายการพเิศษอยุท่ี่ 
$2.34 พันล้าน โตขึ้น 16% YOY ดีกว่าคาดที่ $2.29 
พันลา้น 

• ขณะที่  ADJ EPS อยู่ที่ $4.27 เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปี
ก่อนที ่$3.60 และดีกว่าคาดที่ $4.14 

บริษัทได้รับแรงหนุนหลังได้ทำการยกเลิกการเขา้ซือ้บริษัท FIGMA 
เนือ่งมาจากความไม่ชัดเจนดา้นกฎระเบียบจากคณะกรรมาธิการ
ยุโรป หน่วยงานการแข่งขันและการตลาดของสหราชอาณาจักร 
(CMA) และกระทรวงยุติธรรมสหรัฐ ทำให้นักวิเคราะห์จาก
BARCLAY ปรับคำแนะนำขึน้เป็น OVERWEIGHT และปรับราคา
เป้าหมายขึ้นเป็น  $700  ภายหลงัข่าวดังกล่าว   โดยมองว่าความ 

 

 

กังวลด้าน STOCK DILUTION จะหายไปจากการยกเลิกซือ้
กิจการความเสีย่งที่นักลงทุนต้องติดตามคือ บริษทัให้แนวโน้มในป ี
2024 ออกมาน่าผดิหวังเมือ่เทียบกับความคาดหวังของนักลงทนุ 
แม้บริษัทคาดการณ์รายได้จะเตบิโตถึงระดับ 2 หลัก โดยทั้งปีบัญช ี
2024 มองรายได้อยู่ในช่วง $2.13 หมื่นล้าน-$2.15 หมื่นล้าน 
สะทอ้นการเตบิโตประมาณ 10% YOY น้อยกว่าคาดที ่ $2.173 
หมื่นล้าน และมอง EPS อยู่ในช่วง $17.60-$18.00 เทียบกับ
นักวิเคราะห์คาดที่ $18.00 อย่างไรก็ตามดา้น CEO ของบริษัทได้
ออกมาเผยว่าบริษัทมีการให้คาดการณ์อย่างระมัดระวัง และเปดิ
โอกาสในการสร้างผลตอบแทนทีด่ีกว่าทีม่องไว้ 

 

First Solar (FSLR US) 

บริษัทดำเนนิธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานจากเซลล์แสงอาทิตย ์
(PHOTOVOLTAIC: PV) โดยออกแบบ ผลติและจำหน่ายแผง
โซลาร์เซลล์ รวมถึงระบบพลังงาน PV และให้บริการด้าน
ระบบปฏิบตัิการและบำรุงรักษาดว้ยเช่นกนั รายได้ของบริษัทมา
จาก 2 ธุรกิจหลัก ได้แก่ 1.ธุรกิจ MODULE ซึ่งเกี่ยวกบัการ
ออกแบบและผลิตแผงโซลาร์เซลลท์ี่เปลี่ยนแปลงพลังงาน
แสงอาทติย์เปน็พลังงานไฟฟา้ คิดเป็นสัดส่วนรายได้ราว 90% และ 
2. ธุรกิจ SYSTEM ซึ่งให้บริการระบบในโรงไฟฟ้า เช่น การบริการ
ด้านวิศวกรรม การจัดซื้อจัดจ้าง และการก่อสร้าง คิดเปน็สัดส่วน
รายได้ 10% โดยลูกค้าของบริษัทประกอบไปด้วย หนว่ยงาน
สาธารณูปโภค, บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้า เปน็ตน้ เมือ่พิจารณาจาก
ภูมิภาค รายได้ประมาณ 80% มาจากในสหรัฐอเมริกา ขณะที่
เหลืออีก 20% เป็นรายได้จากต่างประเทศ 

ผลประกอบการล่าสุดในไตรมาส 3 ปี 2023 ส่วนใหญ่ออกมา
ดีกว่าคาด รวมถึงมีการปรับประมาณการสำหรับทั้งปีข้ึน  

• แม้รายไดสุ้ทธิจะออกมาอยู่ที่ $801.1 ล้าน ต่ำกวา่คาดที่ 
$877.2 ล้าน แต่ยังคงเตบิโต 27.4% YOY 

• กำไรจากการดำเนนิงานอยูท่ี่ $273 ล้าน ดีกว่าคาดที่ $224.2 
ล้าน ในขณะที่กำไรสุทธติ่อหุน้อยูท่ี่ $2.50 ดีกว่าคาดที่ $2.03  

• สำหรับทั้งปีผู้บริหารยังคงมองรายได้สทุธิอยู่ในกรอบ $3.4 - 
$3.6 พันล้าน และคาดการส่งมอบ SOLAR MODULE อยู่ที ่
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11.8-12.3 GW ซึ่งตรงกับที่นักวิเคราะห์คาด มากไปกวา่นั้น
ยังได้ขยับกรอบของกำไรสุทธิเพิม่ขึ้นมาอยูท่ี่ $7.2-$8.0 จาก
เดิมที่มองไว้ $7.0-$8.0 

RESEARCH HOUSE อย่าง MORGAN STANLEY, 
JEFFERIES, DEUTSCH BANK มีการปรับคำแนะนำขึ้นมาเป็น 
OUTPERFORM / BUY โดยให้เหตุผลตรงกันว่ากลุ่มพลังงาน
สะอาดได้ประโยชน์จากหยุดขึ้นดอกเบีย้ของ FED ขณะทีบ่ริษัทมี
ความโดดเดน่จาก 1) ผลการดำเนินงานที่ดีกวา่กลุ่ม 2) ธุรกิจหลัก
อยู่ในกลุ่ม UTILITY ซึ่งมีความแขง็แกร่งกว่าภาคครัวเรือน 3) การ
ปรับฐานลงมาในช่วงที่ผ่านมาส่งผลให้ราคาหุ้นมี DOWNSIDE ที่
จำกัด 

มองหุ้นได้รับปัจจัยหนุนจาก  1) การส่งสัญญาณหยุดขึน้ดอกเบีย้
ของ FED 2) การปรับคำแนะนำขึน้ของ RESEARCH HOUSES 3) 
กำไรไตรมาส 3 ที่ออกมาดีกวา่คาดจากการสนับสนุนของภาครัฐ
ที่ดีกว่าคาด  

ความเสี่ยงทีน่ักลงทนุตอ้งระมัดระวังคือ  POLICY RISK จากการ
เลอืกตั้งในปีหน้า รวมแนวโน้มอตุสาหกรรมพลังงานสะอาดทีอ่าจ
ฟื้นตวัช้ากว่าที่คาดไวซ้ึ่งทาง GOLDMAN SACHS คาดจะฟื้นตัว
ได้ใน 3Q24 

 
Russell2000 ETF (IWM US) 

RUSSELL2000 (IWM US) เปน็กองทนุรวมดัชนีที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ โดยกองทุนเนน้สร้างผลตอบแทนให้
ล้อไปตามดัชนี RUSSELL 2000 ซึ่งเป็นดัชนตีลาดหลักทรัพย์ที่
ติดตามหุ้นของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง ของสหรัฐจำนวน  
2000 บริษัท ซึ่งปัจจุบัน ETF มีสินทรัพยส์ุทธิราว 5 หมื่นล้าน
ดอลลารส์หรัฐ  

RUSSELL2000 ครอบคลุมหุน้ประมาณ 8% ของมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดทั้งหมดของสหรัฐฯ หุ้นในดัชนนีี้มักจะ
มีมูลค่าตลาดต่ำกวา่หุ้นขนาดใหญ่ในดัชน ี S&P 500 สะท้อนว่า
หุ้นเหล่านี้มีความเสี่ยงสูงกว่า แต่ก็มีศักยภาพในการสร้าง
ผลตอบแทนที่สูงกวา่เช่นกัน 

คาดหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กจะได้แรงหนุนจาก การหยุดขึน้
อัตราดอกเบี้ยของ FED หลังเงินเฟ้อปรับตัวลงมาต่อเนือ่ง รวมถึง
ถ้อยแถลงของ FED ที่ผ่อนคลายมากขึ้น ส่วน FORWARD PE 
ของ RUSSELL2000 ปัจจุบัน อยูท่ี่ 32.8X ตำ่กว่าค่าเฉลีย่ 10 ปทีี ่

37X ขณะที่ FORWARD PE ของ S&P500 ปัจจุบัน อยูท่ี่ 22X สูง
กว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีที ่19.24X  

 

iShares Semiconductor ETF (SOXX US) 
SOXX ETF หรือ ISHARES SEMICONDUCTOR ETF เป็น
กองทุนรวมดัชนทีี่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ ที่
ลงทุนในหุน้กลุ่มอตุสาหกรรมเซมคิอนดักเตอร์ช้ันนำของ
สหรัฐฯ กวา่ 30 บริษทั ทั้งนี้ปัจจุบันมสีินทรัพย์สทุธิราว 1 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยบริษัทที ่ ETF เข้าลงทนุ 5 อนัดับแรก
ได้แก่ BROADCOM, ADVANCE MICRO DEVICES, NVIDIA, 
QUALCOMM และ INTEL ตามลำดบั คิดเป็นสัดส่วนประมาณ
เกือบ 40% จากสัดส่วนทั้งหมด 

ด้าน BLACKROCK มองว่าปจัจุบันอตุสาหกรรมเซมิคอนดัก
เตอร์ได้ประโยชน์จากการที่บริษัทหลายๆแห่งอยู่ในระหว่างการ
พัฒนา AI (AI TRAINING) และเตรียมนำไปใช้ในการสรุปความ 
(INFERENCE) และ/หรือ สร้างผลงานใหม่ๆ  (GENERATIVE AI) 
ซึ่งจะต้องมีการพึ่งพาการใช้ CPU และ HARDWARE ที่ทนัสมัย
และมปีระสิทธิภาพมากขึน้ จากเดิมที่พึ่งพาแต่ GPU เป็นส่วน
ใหญ่ หนุนให้ความตอ้งการในอปุกรณ์ต่างๆที่เกี่ยวข้องปรับตัว
เพิ่มสูงข้ึน 

ขณะที่ในฝั่งของ MEMORY CHIP อยา่ง DRAM และ NAND เร่ิม
เห็นการฟื้นตัวของ AVERAGE SELLING PRICE จากอุปสงค์โลก
ที่ฟื้นตัว บวกกับระดับสินค้าคงคลังปรับตัวลดลงตอ่เนื่อง ในทุก
หมวดอุตสาหกรรม จากการฟื้นตัวในธุรกิจ PC และ 
SMARTPHONE 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

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 

 

สินทรัพย์เสี่ยงยังน่าสนใจ โดยเฉพาะช่วง 1Q67 
ASPS Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหน้ี ตราสารลงทุนอื่นๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
SIRI263A 

CPALL266A 
TPIPP288A 

Equity Linked 
Notes – IVL 

CK, LH, TU, GULF 
AMATA, PTTEP 
INTUCH, CRC 

First Solar (FSLR US) 
Adobe (ADBE US) 

กองทุนท่ีแนะนำ ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property SCBSET50 TMBGQG 
 
 

สัดส่วนการลงทุน  สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 

ปัจจัยภายนอกของสหรัฐฯที่คลี่คลายลง ทั้งความเสีย่งต่อการเกิด 
Recession ทีล่ดลง, อตัราเงินเฟอ้ลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายธนาคารกลาง 
ขณะที่ Bond Yield ระยะยาวปรับตัวลงอยา่งรวดเร็ว ทั้งหมดเป็นตัวชี้นำ
ว่าวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของ FED ได้จบลงแล้ว และจะเห็นการทยอยปรับลด
ดอกเบี้ยราว 100-125 Bps. ในปี 2567 สำหรับความเสี่ยงในเชิงมหภาค คือ 
สถานการณ์ความไม่สงบในทะเลแดง ที่เปน็ตวัแปรสำคัญ ซึ่งหากมี
พัฒนาการในทางลบ ก็จะเป็นปจัจัยกดดันตลาดหุ้นเพิ่มเติม ในเชิงกลยุทธ์
ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทย 
คาดได้รับ Sentiment เชิงบวกจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว โดยปี 2567 ประเมิน 
GDP Growth ที่บริเวณ 3.2% และ EPS67F ที่ 12.6% ขณะที่ Valuation 
ตลาดหุ้นไทยไม่แพง ทำให้สามารถคาดหวังผลตอบแทนทีด่ีในระยะกลาง-
ยาวได ้ กำหนดน้ำหนักการลงทนุในหุ้นไทยไว้ที ่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะที่
สัดสว่นการลงทุนในตราสารลงทนุอื่นๆ เนน้ลงทนุใน Product ทีล่งทุนอา้งอิง
ผลตอบแทนในหุ้นไทยอยา่ง ELN และกองทนุที่ลงทุนในอสังหาฯ ไทยเป็นหลัก 
โดยให้น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้น
ผันผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เปน็อยา่งดี พรอ้มกับเพิ่มน้ำหนักตราสารหนี้
อีก 5% เป็น 25% (มากกว่าตลาดฯ)  จากความคาดหวังการลดดอกเบี้ยใน
อนาคต สว่นสุดทา้ย คือ ตลาดเงินมีน้ำหนัก 5% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเตมิใน
เดือนตอ่ไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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PERFORMANCE PORTFOLIO

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (YTD) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย(์MTD)

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 25 ธ.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

 หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ธ.ค. – 25 ธ.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนท่ีผ่านมา

เดือน ธ.ค. 66 ที่ผ่านมา ประเด็นเศรษฐกิจหลายอย่างที่กดดนัตอ่
ตลาดหุ้นทัว่โลกเร่ิมผ่อนคลายลง ทั้งอตัราเงินเฟอ้ทีล่ดลง, 
ความเสี่ยง Recession ลดลง และมีความคาดหวังการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยช่วงต้นปี 2567 เข้ามากระตุน้ ทำให้ตลาดหุ้นโลก
ปรับตัวขึน้ 3.9%(mtd) ขณะที่ตลาดหุ้นไทยได้รบัปัจจัยหนุนแบบ
เดียวกัน บวกกับมีความชัดเจนของนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจมาก
ขึ้น ทั้ง TESG Fund และ Easy E-Receipt ทำให้แรงหนุนจากเม็ด
เงินฝั่งในประเทศกลับมาอีกคร้ัง ส่งผลให้ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวขึน้ 
2.0%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลอืกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) หุ้นไทยถอื
ว่ายังทำได้ดีแม้จะแพ้ SET เนือ่งจากพอร์ตไม่มีหุน้กลุ่มขึน้แรง
อย่างช้ินส่วนฯ และโรงไฟฟา้ โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวม
ตั้งแตต่้นเดอืนอยู่ที ่ 0.94%(mtd) ขณะที ่ Benchmark ที่ให้
ผลตอบแทน 2.08%(mtd) ขณะที่หุ้นในพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัย
ฯ ที่สามารถสร้างผลตอบแทนชนะ SET ได้ อาทิ CRC SIRI 
PTTEP MAJOR TU PLANB ที่ได้ผลตอบแทน 6.5% 4.0% 
2.3% 2.0% 1.7% 1.4% ตามลำดับ  

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง และธุรกิจมีการ
เติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง      
Walt Disney (DIS US) และ TSMC (TSM US) โดยพอร์ตสว่น
ใหญ่เน้นน้ำหนักไปที่หุ้นสหรัฐฯ และจีนในกลุ่ม Tech จึงทำให้
พอร์ตจำลองฝ่ังหุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทน 1.4%mtd ขณะที่
ผลตอบแทน MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน 3.9%mtd 
ส่วนทางด้านตลาดตราสารหนี้ และตราสารลงทุนทางเลือก ยัง
ทำผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิงทั้งหมด ส่วนตลาดการเงิน ถอื
ว่าเปน็แหล่งพักเงินทีด่ี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่
มากนักก็ตาม โดยภาพรวมผลตอบแทนพอร์ตตั้งแต่ตน้ปี 2566 
ปรับตัวขึน้ 3.28% ซึ่งชนะ Benchmark ที่มีผลตอบแทนเพียง 
1.22% 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% 0.94% 2.08%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 1.40% 3.90%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.24% 0.02%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% 2.11% 0.02%

ผลตอบแทนรวม 0.97% 1.80%

Type Recc.



 

- 55 - 
 

ASSET ALLOCATION 

 

THAILAND EQUITY
กลยุทธก์ารลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดือน ม.ค.67 ไว้ที่ 
1,370 – 1,470 จุด โดย SET Index มีโอกาสฟื้นตัวในระยะถดัไป หลังดัชนีปรับฐานแรงในช่วง 2H66 บวกกับตัวเลข GDP Growth และ EPS 
บริษัทจดทะเบียน เติบโตโดดเดน่ในปี 2567 ดังนั้น กลยทุธ์ยังคงเนน้ทยอยสะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเดน่ในปี 2567 หรือ เป็นเป้าหมายของ Fund 
flow ในระยะถัดไป คือ CK, LH, TU, GULF, AMATA, PTTEP, INTUCH, CRC เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ม.ค.67 
 

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย

ในเดือน ธ.ค.66 SET Index ปรับตัวขึ้น 1.8%(Mtd) จากความ
คาดหมายการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทยในปี 2567 บวกกับคาดหวัง
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ออกมาสู่ระบบมากขึ้น ทั้ง Easy E 
– Receipt, Digital Wallet, การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ เป็นต้น อีกทั้งมีแรง
หนุนจาก Flow สถาบัน หลังมีการเปิดตัวกองทุนประหยัดภาษี Thailand 
ESG ในช่วงปลายปี 

ส่วน ม.ค.67 ปัจจัยที่อิทธิพลต่อตลาด น่าจะเป็นทิศทางอัตราดอกเบี้ย
ของ ECB และ FED ที่ตลาดคาดว่ามีโอกาสลดดอกเบี้ย 25 Bps. ส่วน
กนง.ยังมีมุมมองว่าเศรษฐกิจไทยจะโตเป็นขั้นบันไดนับจากนี้ จึงทำให้
อาจยังไม่เห็นการลดดอกเบี้ยในเร็ววัน ขณะที่ Valuation ของตลาดหุ้น
ไทยยังน่าสนใจ ในมุมของ Market Earning Yield Gap ระดับ 3.3% คิด
เป็น Target SET Index ปลายปีหน้าที่บริเวณ 1717 จุด ซ่ึงน่าจะยัง
สามารถดึงดูดเม็ดเงินลงทุนเข้าตลาดหุ้นไทยได้ 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ต.ค.66 ไว้ที่ 1,370 – 1,470 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้น
ทยอยสะสมหุ้นกำไรฟ้ืนตัวเด่นในปี 2567 หรือ เป็นเป้าหมายของ Fund 
flow ในระยะถัดไป คือ CK, LH, TU, GULF, AMATA, PTTEP, 
INTUCH, CRC หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนที่ผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน 1.06% ขณะที่ SET 
Index สร้างผลตอบแทน 1.80% ซ่ึงกลุ่มที่ผลักดันให้ผลตอบแทนของ
พอร์ตชนะ SET คือ ICT PROP MEDIA FOOD BANK PETRO เป็น
ต้น ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ PLANB MAJOR  INTUCH 
SIRI WHA TU เป็นต้น 

ACCUMULATED RETURN 

 

CONTRIBUTION RETURN STOCK (DEC 66) CONTRIBUTION RETURN SECTOR (DEC 66)

 

 

 
ทีม่า: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 22 ธ.ค.66 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 22 ธ.ค.66 
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FIXED INCOME
แม้ Yield Curve ของตราสารหนี้ไทยจะปรับตวัลงเกือบทุกช่วงอายุ โดยตราสารหนีอ้าย ุ1 ปี ส่งสัญญาณวา่ กนง.มีโอกาสลดอตัราดอกเบี้ย
ตั้งแต่ป ี2567 เป็นตน้ไป ขณะที่สญัญาณ Flow ต่างชาตเิร่ิมทยอยไหลออกจากตราสารหนีบ้้าง หลังซื้อสุทธติ่อเนือ่ง 2 เดือน  กลยทุธ์การ
ลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มนำ้หนักการลงทุนเป็น 25% ของพอร์ตรวม เน้นช่ือผู้ออกทีเ่ป็นที่รู้จัก Top picks คือ SIRI263A, CPALL266A, 
TPIPP288A 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อตราสารหน้ี และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี

เมื่อเดือนที่ผ่านมา พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1-10 ปี ปรับตัวลงเล็กน้อย
เฉลี่ย 0.02% โดยอายุ 2 ปี ปรับตัวลดลง 0.01% และอายุ 10 ปี ปรับตัว
ลดลง 0.22% ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุสั้น 1-2 ปี และอายุยาว 
3-10 ปี ปรับตัวลงเฉลี่ย 0.11% และ 0.04% ตามลำดับ 

เดือน ธ.ค. Fed มีมติคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 5.25%-5.50% โดย
ตลาดคาดว่า Fed จะมีการลดดอกเบี้ยลง 3 ครั้งในปี 67 อีก 4 ครั้งในปี 68 
และ 3 ครั้งในปี 69 ในส่วนของไทย ตลาดคาดว่ากนง.จะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 
2.50% ในช่วง 1H67 แต่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด หากมีการเปลี่ยนแปลง
ของตัวเลขเชิงเศรษฐกิจ อาจเป็นปัจจัยกระตุ้นให้ กนง.มีมุมมองนโยบายทาง
การเงินที่ผ่อนคลายลง และเป็นปัจจัยหนุนต่อตลาดตราสารหนี้  โดยสรุปยัง
แนะนำให้นักลงทุนเข้าลงทุนในตราสารหนี้เพื ่อกระจายความเสี ่ยงในการ
ลงท ุน (Asset Allocation) โดยเน ้นลงท ุนในระด ับ Investment Grade 
(ตั้งแต่ BBB+ขึ้นไป)   

เดือน ธ.ค. 66 นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอายุน้อยกว่า 1 
ปี 1.8 หมื่นล้านบาท และขายซื้อสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอายุมากกว่า 1 ปี 
จำนวน 5.9 พันล้านบาท โดยรวมแล้ว ขายสุทธิ 2.4 หมื่นล้านบาท 

 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นตราสารหนี้ที่มี Rating BBB+ ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วน
เท ่ าๆก ันราว  4 -5  ต ัว  โดย  Top picks ค ือ  SIRI263A, CPALL266A, 
TPIPP288A

YIELD CURVE พันธบัตรรัฐบาลของไทย 

มูลค่าซื้อขายตราสารหน้ีไทยของนักลงทุนต่างชาติ

สัญลักษณ์
ตราสารหนี้

บริษัทที่ออก
อันดับ 

(RATING)
อายุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนล่าสุด

(% ต่อปี)
SIRI263A บรษิทั แสนสริ ิจำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+ / บรษิทั: BBB+ 2.22 3.75 4.21 
CPALL266A บรษิทั ซพี ีออลล ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 2.48 3.00 3.09 
TPIPP288A บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A- / บรษิทั: A- 4.65 4.10 3.88 
IVL19PA บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 5.00 - 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

30-Nov-23 2.38 2.47 2.60 2.97 3.39 3.76

22-Dec-23 2.36 2.35 2.47 2.75 3.19 3.53

Change (bps.) (1.4) (11.8) (13.3) (21.8) (20.5) (23.2)

1.20

1.70

2.20

2.70

3.20

3.70

0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
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GLOBAL EQUITY
ปัจจัยภายนอกของสหรัฐฯที่คลี่คลายลง และวัฎจักรการขึ้นดอกเบีย้ของ FED ใกล้จบ โดยตลาดคาดว่า FED น่าจะลดอัตราดอกเบีย้ตั้งแต ่
1Q67 จนสิ้นปีคาดอยู่ระดบั 4.00%-4.25% ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักการลงทุนในหุน้ต่างประเทศไวท้ี่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดย
กลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเตบิโตอิงการฟื้นตวัของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลกัอย่าง First Solar (FSLR US) และ 
Adobe (ADBE US) 

ACCUMULATED RETURN 

  

First Solar (FSLR US) 
Target Price Consensus :  228.00 USD (Upside 32.5%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : บริษัทผลิตและจำหน่ายแผงโซลาร์เซลล์ โดย
ให้บริการด้านระบบปฏิบัติการและบำรุงรักษาด้วยเช่นกัน ผล
ประกอบการ 3Q23 ออกมาดีกว่าคาดทั้งในส่วนรายได้ และกำไร จาก
นโยบายสนับสนุนจากภาครัฐฯ รวมถึงมีการปรับประมาณการสำหรับทั้ง
ปีขึ้น โดย Morgan Stanley, Jefferies, Deutsch Bank มีการปรับ
คำแนะนำขึ้นมาเป็น Outperform / Buy โดยให้เหตุผลตรงกันว่ากลุ่ม
พลังงานสะอาดได้ประโยชน์จากหยุดขึ้นดอกเบี้ยของ FED, ธุรกิจหลักอยู่
ในกลุ่ม Utility ซ่ึงมีความแข็งแกร่งกว่าภาคครัวเรือน, การปรับฐานลงมา
ในช่วงที่ผ่านมาส่งผลให้ราคาหุ้นมี Downside ที่จำกัด 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: สัญญาณบวกทางเทคนิค ราคาผ่านรอบพักตัวภายใต้
กรอบ Sideways เหนือเส้น EMA 200 วัน ด้วยแท่งเทียน Bullish 
Breakout บ่งชี้ Upside ที่เริ่มเปิด อย่างไรก็ตามหากย่อไม่ต่ำกว่า 164 
USD คาดเป็นรอบขยับขึ้นต่อตามแนวโน้มหลัก เป้าหมายที่ 194 USD 
และ Cut Loss เมื่อต่ำกว่า 160 USD 

 

Adobe (ADBE US)
Target Price Consensus :  645.00 USD (Upside 7.7%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : ประกอบธุรกิจด้านพัฒนา Software ซ่ึงเป็น
เจ้าของโปรแกรมอย่าง Photoshop และ Adobe Acrobat โดยผล
ประกอบการ 4Q23  ออกมาดีกว่าคาดทั้งในส่วนรายได้ และกำไร ขณะที่
บริษัทได้รับแรงหนุนหลังได้ทำการยกเลิกการเข้าซ้ือบริษัท Figma(บริษัท
สตาร์ทอัพ ผู้พัฒนาซอฟต์แวร์ออกแบบ UX/UI ทำให้นักวิเคราะห์จาก 
Barclay ปรับคำแนะนำขึ้นเป็น overweight โดยมองว่าความกังวลด้าน 
stock dilution จะหายไปจากการยกเลิกซ้ือกิจการ 
 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: แนวโน้มขาขึ้น จากจังหวะ Higher Low และ Higher High 
ระยะสั้นมีปรับฐาน แต่ประเมินเบื้องต้น หากไม่หลุดต่ำกว่า EMA 75 วัน 
(เส้นสีเขียว) โมเมนตัมขาขึ้นยังดี แนะนำตั้งรับที่ 575 USD โดยมีเป้าหมาย
บริเวณ High เดิม ที่ 639 USD Cut Loss เมื่อต่ำ 560 USD 
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EQUITY-LINKED NOTES (ELN)
สำหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกบัหุ้นไทย แตอ่ยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแนน่อนกวา่ 10-20% ต่อป ี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอา้งอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

SET Index ที่ระดับปัจจุบันเป็นจุดที่น่าทยอยสะสม และมีโอกาสกลับไปทดสอบแนวต้านระดับเดือนได้ที่ 1470 จุด แรงหนุนจากการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทย
ต่อเนื่อง ตั้งแต่ 2H66 และต่อเนื่องไปในปี 2567 โดยมีภาคการท่องเที่ยว + การบริโภค เป็นตัวหนุนนำ อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นของ SET ยังต้องพึ่งพา
สภาพคล่องส่วนเกินเป็นหลัก ซ่ึงอาจทำให้ SET ผันผวนอยู่บ้าง ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึง
ลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ IVL ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์
มีพื้นฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 
10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน 
  

บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) 
(IVL)
ราคาเปา้หมายปี 2567 อยู่ที ่34.00 บาท (Upside 28.3%) 

ทิศทางผลการดำเนินงานงวด 4Q66 ลุ้นผลการดำเนินงานประคองตัว 
QoQ จากความหวังทิศทาง spread ผลิตภัณฑ์ในทุกกลุ่มของ IVL จะทรง
ตัวได้ หนุนให้ spread เห็นการฟื้นตัวจากจุดต่ำสุด โดยค่าเฉลี่ย Spread 
ผลิตภัณฑ์ของกลุ่ม 4QTD ยังใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยในงวด 3Q66 
นอกจากนี้ผู้บริหารให้มุมมองว่าคาดปริมาณขายงวด 4Q66 น่าจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q66 จากปริมาณสินค้าคงเหลือที่ทยอยลดลง 
ขณะที่ปี 2567 คาดปริมาณขายจะค่อยๆฟ้ืนตัวกลับมา จากการปริมาณ
สินค้าคงคลังในทุกธุรกิจที่ลดลง รวมถึงคาดตลาดจะปรับตัวดีขึ้น พร้อม
อัตรากำไรที่สูงขึ้น 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 25.97 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 39.68% ต่อปี (นักลงทุน 
สามารถปรับเปลี่ยน Strike Level รวมถึงเพิ่มเงื่อนไขบางอย่างเพ่ือลด
ความเสี่ยงได้) 

Technical Graph

 

 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(22/12/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 24F

IVL PETRO   26.50 34.00 28.3% 93.82     2.9 616.0%
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ทำความรู้จักกับ ELN (EQUITY-LINKED NOTES)
Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพนัธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม ่ ในภาวะทีต่ลาดไม่มี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยทุธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ้ ผู้ลงทนุยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพือ่ปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของผู้
ลงทุนแต่ละคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN  ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ทัว่ไป 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการหุ้นอา้งอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 
• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไมม่ีแนวโนม้ที่

ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตวัในกรอบแคบๆ 
• ผู้ลงทุนที่มีความระมัดระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่

ต้องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบ

อายสุัญญา ELN 
• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลง

ไปต่ำกวา่ระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้น
อ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

   

ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ  

ELN NOTES

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

ELN PROTECTED NOTES 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง 

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

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

 

MUTUAL FUND
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ม.ค. 2567 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปที่หุน้พื้นฐานแกร่งขนาดใหญ่ใน
ส่วนของกองทนุหุ้นไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทนุรวมอสังหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเปน็หลัก ขณะที่สนิทรัพยป์ลอดภัยอยา่งตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

กองทุนแนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย

ASP-DPLUS MM 
(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 1% - 
1.1%/ปี ตั้งแต่จัดตั้งกองทนุไม่เคยติดลบแม้แตว่ันเดียว ลงทนุในเงินฝากทั้งในและ
ต่างประเทศ ตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มอีันดับความน่าเช่ือถอื
ในระดับ Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที ่3 เดอืน 
– 1 ปี 

KKP ACT FIXED FIX 
(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหนี้คาดหวังผลตอบแทน 1.8% – 1.9%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสาร
หนี้ภาครัฐในไทย และตราสารหนีภ้าคเอกชนในไทยที่มอีันดบัความน่าเช่ือถือในระดับ 
Investment Grade ขึน้ไป อายเุฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที ่1 - 3 ป ี

SCBSET50 EQF 
(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

หุ้นขนาดใหญ ่ Underperform มากนับตั้งแตต่้นป ี2566 จนทำให้มี Valuation เร่ิม
น่าสนใจอีกทั้งระยะถดัไปมีโอกาสสูงที่ Fund flow ต่างชาติจะไหลเขา้ตลาดหุ้นไทย จา
การมีกองทุนประหยัดภาษี TESG Fund จึงแนะนำกองทนุ SCBSET50 ที่ลงทุน
อ้างอิงตามดัชนี SET50 เป็นหลัก 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศ) 

ปัจจัยภายนอกที่มแีนวโน้มดีขึน้ ทำให้ตลาดหุ้นโลกมีโอกาสแกว่งทรงตัวในขาขึน้
สำหรับเดือนนี้ ดังนั้นแนะนำกองทุน TMBGQG ทีเ่ป็นกองหุ้นตา่งประเทศที่ลงทุนใน
หลายประเทศ และหลายอตุสาหกรรม ช่วยลดความผันผวนของผลตอบแทนที่ไม่
เป็นไปตามคาดได ้ อาท ิ Technology 26% Financial Service 17% Healthcare 
16% ICT 13% Industrial 11% เป็นต้น 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน

กองทุนอสังหาทั้งไทยและ
ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จาก 
อสังหาฯ โลกอยูม่าก ในขณะทีด่อกเบีย้ยังอยู่ในระดบัสูง จึงทำใหม้ีโอกาสทีน่ักลงทนุ
จะ Search for yield มายังกลุ่มนีท้ี่มีอตัราเงินปันผลสูงกวา่ 4 - 6%/ป ี

   

 

 

 



 

สถิติหลักทรัพย์ และดัชนีเศรษฐกิจมหภาค 
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CYCLICAL WATCH
ราคาน้ำมันดิบ  ราคาขายปลีกน้ำมันสำเร็จรูปตลาดสิงคโปร์ 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: TOP 

ราคาสังกะส ี  ราคาถ่านหิน 

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk  ที่มา: BANPU 

ราคายางแผ่นรมควัน  ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแหง่ประเทศไทย  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

ราคาไก่เป็น  ราคาหมู 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Nymex = 75.57 (+2.01)
Dubai = 77.9 (+  30)

0
30
60
90

120
150
180
210

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

                                 
                       
                    

       /       

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

0

200,000

400,000

600,000

800,000

   
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

Stock 229,200    
Zinc Price  2,576            

       /      

0

100

200

300

400

500

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

 
B

29 12/66 = 146.93        /   

20

30

40

50

60

70

80

90

   
   
 

    
   
 

  
   

  
   

   
 

   
   
 

  
   

  
   

   
 

    
   
 

  
   

  
   

   
 

   
   
 

  
   

  
   

   
 

    
   
 

  
   

  
   

   
 

   
   
 

  
   

  
   

   
 

RSS                  

STR20                 

   /         

80

100

120

140

160

180

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

Avg 2564 = 138.16
Avg 2565 = 151.38
Avg 2566 = 126.73

   /         

20
25
30
35
40
45
50
55

  
  

  
     
  

  
  
 

  
  

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

Avg 2564 = 32.04
Avg 2565 = 44.28
Avg 2566 = 42.44

   /         

20

50

80

110

140

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   /         

Avg 2564 = 73.24   
Avg 2565 = 103.62
Avg 2566 = 72.48



 
 

 

- 63 - 
 

ECONOMIC 

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวโลก  อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อาย ุ10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหวา่งประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดือน มกราคม 2567 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 
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Consensus GDP Growth 66F Consensus EPS 66F (rhs)
%yoy    

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงมกราคม 2567 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

ช่วงมกราคม 2567 World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

31 ม.ค. 67 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่1 ของปี

23 ม.ค. 67 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่1 ของปี

25 ม.ค. 67 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB)  คร้ังที ่1 ของปี



  



 



 

บทพิสูจน์ความสำเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

2551 ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 BEST SECURITIES COMPANY AWARD RETAIL INVESTORS  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “ASIA’S BEST ANALYST” SURVEY โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 ONE OF THREE ASIA’S TOP STOCK PICKERS BY THE WALL STREET JOURNAL โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา) สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 

คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีสว่นเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตที่กำหนดให้องค์กรต้องมี
กระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของ
มาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีทีส่ำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความ
เชื่อมั่นอย่างเปน็อสิระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มนีโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี    

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมสี่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จดั
ทาโดยสถาบนัที่เกี่ยวข้อง ซ่ึงมีการเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบ่ริษัทจดทะเบยีนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจ
และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของ
สานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเปน็บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมนิการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านัน้ ดังนั้น ผล
สำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ่ข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ [•] มไิด้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 
 

AAV ASP BKI COMAN EE GRAMMY JTS MAJOR NVD PRG SABINA SENX STA THIP TSTE WHA

ADVANC ASW BOL COTTO EGCO GULF K MALEE NYT PRM SAMART SGF STEC THRE TSTH WHAUP

AF AUCT BPP CPALL EPG GUNKUL KBANK MBK OR PSH SAMTEL SHR STGT THREL TTA WICE

AH AWC BRR CPAXT ETC HANA KCE MC ORI PSL SAT SICT STI TIPCO TTB WINNER

AIRA AYUD BTS CPF ETE HARN KEX MCOT OSP PTG SBNEXT SIRI SUN TISCO TTCL XPG

AJ BAFS BTW CPI FN HENG KGI METCO OTO PTT SC SIS SUSCO TK TTW ZEN

AKP BAM BWG CPN FNS HMPRO KKP MFEC PAP PTTEP SCB SITHAI SUTHA TKN TU

AKR BANPU CENTEL CRC FPI ICC KSL MINT PCSGH PTTGC SCC SJWD SVI TKS TVDH

ALLA BAY CFRESH CSS FPT ICHI KTB MONO PDG PYLON SCCC SMPC SYMC TKT TVO

ALT BBIK CGH DDD FSMART III KTC MOONG PDJ Q-CON SCG SNC SYNTEC TMILL TWPC

AMA BBL CHEWA DELTA FVC ILINK LALIN MSC PG QH SCGP SONIC TACC TMT UAC

AMARIN BCP CHO DEMCO GC ILM LANNA MST PHOL QTC SCM SORKON TASCO TNDT UBIS

AMATA BCPG CIMBT DOHOME GEL IND LHFG MTC PLANB RABBIT SCN SPALI TCAP TNITY UPOIC

AMATAV BDMS CK DRT GFPT INTUCH LIT MVP PLANET RATCH SDC SPI TEAMG TOA UV

ANAN BEM CKP DUSIT GGC IP LOXLEY NCL PLAT RBF SEAFCO SPRC TFMAMA TOP VCOM

AOT BEYOND CM EA GLAND IRC LPN NEP PORT RS SEAOIL SPVI THANA TPBI VGI

AP BGC CNT EASTW GLOBAL IRPC LRH NER PPS S SE-ED SSC THANI TQM VIH

APURE BGRIM COLOR ECF GPI ITEL LST NKI PR9 S&J SELIC SSSC THCOM TRC WACOAL

ARIP BIZ COM7 ECL GPSC IVL MACO NOBLE PREB SAAM SENA SST THG TSC WAVE

2S ARROW BJCHI CPL ESTAR IMH KK MICRO OCC PRIN SABUY SKR STPI TMC TSE WINMED

7UP AS BLA CPW FE INET KOOL MILL OGC PRINC SAK SKY SUC TMD TURTLE WORK

ABM ASAP BR CRANE FLOYD INGRS KTIS MITSIB ONEE PROEN SALEE SLP SVOA TMI TVT WP

ACE ASEFA BRI CRD FORTH INSET KUMWEL MK PACO PROS SAMCO SMART SVT TNL TWP XO

ACG ASIA BROOK CSC FTE INSURE KUN MODERN PATO PROUD SANKO SMD SWC TNP UBE YUASA

ADB ASIAN BSM CSP GBX IRCP KWC MTI PB PSG SAPPE SMIT SYNEX TNR UEC ZIGA

ADD ASIMAR BYD CV GCAP IT KWM NATION PICO PSTC SAWAD SMT TAE TOG UKEM

AEONTS ASK CBG CWT GENCO ITD L&E NCAP PIMO PT SCAP SNNP TAKUNI TPA UMI

AGE ASN CEN DCC GJS J LDC NCH PIN PTC SCI SNP TCC TPAC UOBKH

AHC ATP30 CHARAN DHOUSE GTB JAS LEO NDR PJW QLT SCP SO TCMC TPCS UP

AIE B CHAYO DITTO GYT JCK LH NETBAY PL RCL SE SPA TFG TPIPL UPF

AIT BA CHG DMT HEALTH JCKH LHK NEX PLE RICHY SECURE SPC TFI TPIPP UTP

ALUCON BC CHOTI DOD HPT JMT M NNCL PM RJH SFLEX SPCG TFM TPLAS VIBHA

AMANAH BCH CHOW DPAINT HTC JR MATCH NOVA PMTA ROJNA SFT SR TGH TPS VL

AMR BE8 CI DV8 HUMAN KBS MBAX NPK PPP RPC SGP SRICHA TIDLOR TQR VPO

APCO BEC CIG EASON HYDRO KCAR MEGA NRF PPPM RT SIAM SSF TIGER TRITN VRANDA

APCS BH CITY EFORL ICN KGEN META NTV PRAPAT RWI SINGER SSP TIPH TRT WGE

AQUA BIG CIVIL ERW IFS KIAT MFC NUSA PRECHA S11 SKE STANLY TITLE TRU WIIK

ARIN BJC CMC ESSO IIG KISS MGT NWR PRIME SA SKN STC TM TRV WIN

A AU BTNC CPT EVER GTV JUBILE M-CHAI NEWS PPM RSP STARK TKC TYCN YGG

A5 B52 CAZ CSR F&D HL KASET MCS NFC PRAKIT SIMAT STECH TNH UMS ZAA

AI BEAUTY CCP CTW FMT HTECH KCM MDX NSL PTECH SISB SUPER TNPC UNIQ

AKS BGT CGD D GIFT IHL KWI MENA NV PTL SK TC TOPP UREKA

ALL BLAND CMAN DCON GLOCON INOX KYE MJD PAF RAM SOLAR TCJ TPCH VARO

ALPHAX BM CMO EKH GLORY JAK LEE MORE PEACE ROCK SPACK TEAM TPOLY W

AMC BROCK CMR EMC GREEN JMART LPH MUD PF RP SPG THE TRUBB WFX

APP BSBM CPANEL EP GSC JSP MATI NC PK RPH SQ THMUI TTI WPH

2S AWC BSBM CPN FPI ICC KCC MCOT OGC PR9 RATCH SGC SST THREL TSI WHAUP

7UP AYUD BTS CPW FPT ICHI KCE META OR PREB RML SGP STA TIDLOR TSTE WICE

AAI B BWG CRC FSMART IFS KGEN MFC ORI PRG RS SINGER STGT TIPCO TSTH WIIK

ADVANC BAFS CEN CSC FTE III KGI MFEC PAP PRINC RWI SIRI STOWER TISCO TTA XO

AF BAM CENTEL DCC GBX ILINK KKP MILL PATO PRM S&J SITHAI SUSCO TKS TTB YUASA

AH BANPU CFRESH DELTA GC ILM KSL MINT PB PROS SAAM SKR SVI TKT TTCL ZEN

AI BAY CGH DEMCO GCAP INET KTB MONO PCSGH PSH SABINA SMIT SYMC TMD TU ZIGA

AIE BBL CHEWA DIMET GEL INOX KTC MOONG PDG PSL SAK SMK SYNTEC TMILL TVDH

AIRA BCH CHOTI DRT GFPT INSURE L&E MSC PDJ PSTC SAPPE SMPC TAE TMT TVO

AJ BCP CHOW DUSIT GGC INTUCH LANNA MST PG PT SAT SNC TAKUNI TNITY TWPC

AKP BCPG CIG EA GJS IRPC LHFG MTC PHOL PTECH SC SNP TASCO TNL UBE

AMA BE8 CIMBT EASTW GPI ITEL LHK MTI PIMO PTG SCC SORKON TCAP TNP UBIS

AMANAH BEC CM ECF GPSC IVL LPN NATION PK PTT SCCC SPACK TCMC TNR UEC

AMATA BEYOND CMC EGCO GSTEEL JAS LRH NCAP PL PTTEP SCG SPALI TFG TOG UKEM

AMATAV BGC COM7 EP GULF JKN M NEP PLANB PTTGC SCGP SPC TFI TOP UOBKH

AP BGRIM COTTO EPG GUNKUL JR MAJOR NKI PLANET PYLON SCM SPI TFMAMA TOPP UV

APCS BKI CPALL ERW HANA JTS MALEE NOBLE PLAT Q-CON SCN SPRC TGH TPA VCOM

AS BLA CPAXT ESTAR HARN KASET MATCH NOK PM QH SEAOIL SRICHA THANI TPCS VGI

ASIAN BPP CPF ETC HENG KBANK MBAX NRF PPP QLT SE-ED SSF THCOM TRT VIH

ASK BROOK CPI ETE HMPRO KBS MBK NWR PPPM QTC SELIC SSP THIP TRU WACOAL

ASP BRR CPL FNS HTC KCAR MC OCC PPS RABBIT SENA SSSC THRE TSC WHA

ACE BRI CBG DMT GLOBAL J LH MODERN POLY PRTR SANKO SKE SVT TIPH TRUE WIN

ADB BTG CI DOHOME GREEN JMART MEGA NER PQS RBF SENX SM TBN TKN VARO WPH

ASW BYD CV EKH ICN JMT MENA OSP PRIME RT SFLEX SUPER TEGH TPLAS VIBHA XPG

BBGI CAZ DEXON EVER ITC LEO MITSIB OTO PROEN SA SIS SVOA TGE TQM W



 
 

 

   

CONTACT US 

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

สำนักงานสาขา พลับพลาไชย
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1551 

สำนักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม
ชั้น 10/4 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2680-1596 โทรสาร: 0-2664-9799 

สำนักงานสาขา ลาดพร้าว
เลขที่ 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ชั้น 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2680-1818 โทรสาร: 0-2937-0465 

สำนักงานสาขา งามวงศ์วาน
ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศนูย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2680-1800 โทรสาร: 0-2951-9422 

สำนักงานสาขา จันทบุรี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-2680-1545 โทรสาร: 0-3935-1636 

สำนักงานสาขา พัทยา
อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขที่ 222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกียรติ (สาย3)  
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-2680-1600 โทรสาร : 0-3841-2405 

สำนักงานสาขา ศรีราชา
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-2680-1212 โทรสาร: 0-3832-2755 

สำนักงานสาขา สุราษฎร์ธานี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-2680-1909 โทรสาร: 0-7721-6522 

สำนักงานสาขา หาดใหญ่
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-2680-1908 โทรสาร: 0-7426-2009 

สำนักงานสาขา ขอนแก่น
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-2680-1414 โทรสาร: 0-4332-2120 

สำนักงานสาขา อุดรธานี
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-2680-1280 โทรสาร: 0-4232-6995 

สำนักงานสาขา เชียงราย
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-2680-1400 โทรสาร: 0-5371-9575 

สำนักงานสาขา เชียงใหม่
เลขที่ 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

สำนักงานสาขา ลำปาง
เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-2680-1569 โทรสาร: 0-5420-9470 

สำนักงานสาขา นครสวรรค์
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-2680-1880 โทรสาร: 0-5631-2420 

สำนักงานสาขา พิษณุโลก
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-2680-1445 โทรสาร: 0-5521-7851 

  
 
 
 
 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย ์เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลเหล่านี้
ได้ไม่ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการชี้นำหรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ 
การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรัพย ์เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


