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กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน เมษายน 2567

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 

 

หุ้นไทย 

กลยุทธก์ารลงทุน คงนำ้หนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน มี.ค.67 ไว้ที่ 1,350 – 1,460 จุด โดย SET INDEX ทีย่่อตัว
ลงมาอยู่ในโซนนา่สะสม และยังม ี UPSIDE เหลอืพอสมควรปี 2567 น่าจะเป็นจุดหาหุ้นเพิ่ม
น้ำหนักในพอร์ต กลยุทธ์ยังคงเน้นทยอยสะสมหุ้นไดป้ระโยชน์จากประเด็นดังกล่าว หรือ เป็น
เป้าหมายของ Fund flow ในระยะถัดไป คือ CK, SCCC, BJC, KBANK, MTC, PTTGC, 
BGRIM  

การลงทุนต่างประเทศ
แม้งวด 1Q67 ธนาคารกลางต่างๆ จะยังไม่ขยับดอกเบี้ยนโยบายลง แต่ตลาดคาดจะปรับลด
ในช่วงปลาย 2Q67 ขณะที่เศรษฐกิจโลกยังเติบโตราว 3% และทำให้ความเสี่ยงต่อการเกิด 
Recession ลดลง ตามลำดับ ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% 
ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิง
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง TSMC (TSM US) และ ABNB (ABNB US) 

ตราสารหนี้
แม้สญัญาณ Flow ต่างชาตทิยอยไหลออกจากตราสารหนี้ราว 2.4 หมื่นล้านบาท(มี.ค.67) 
อย่างไรก็ตาม Yield Curve ของตราสารหนี้ไทยยังทรงตัวอยู่ในระดับตำ่กว่าดอกเบี้ยนโยบาย
(อายุ<10 ปี) ซึ่งส่งสัญญาณว่า กนง.มีโอกาสลดอตัราดอกเบี้ยในการประชุมรอบ เม.ย.67 
หรืออย่างช้า มิ.ย.67 กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนีอ้ยู่ที ่ 25% ของพอร์ตรวม(มากกวา่
ตลาดอา้งอิง) เน้นช่ือผูอ้อกที่เป็นที่รู้จัก Top picks คือ ASW262A, SIRI263A, CPALL266A 

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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ครบเครื่องที่สุดในกลุ่มรับเหมาฯ                                       
 ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างมั่นคง มี Backlog กว่า 1.3 แสนล้านบาท 
 บริษัทลูกทุกแห่งพร้อมสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับ CK 
 Valuation ภายใต้วิธี Sum of the Part มีความน่าสนใจมาก   

 
ทิศทางธุรกิจสดใส คาดหวังจะเหน็พัฒนาการเชิงบวกได้ทั้งรายได้
และอัตรากำไร ประเมินรายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างป ี 2567 
อิงจาก BACKLOG ปัจจุบันที่มี 1.3 แสนล้านบาท น่าจะทำได้สูง
กว่า 3.7 หมื่นล้านบาท ไม่รวมงานใหมท่ี่จะได้รับเข้ามาเพิม่ใน
ระหว่างปี โครงการหลักที่จะสรา้งรายได้ปีนี ้ คือ งานกอ่สร้าง
โรงไฟฟ้าหลวงพระบาง รวมถึง งานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีมว่งใต ้
ที่กำลังเขา้สู่ขัน้ตอนของงานเจาะอุโมงค์ใต้ดนิ จะทำให้เห็นความ
คืบหน้าของการก่อสร้างอย่างรวดเร็ว เช่นเดยีวกับงานก่อสร้าง
รถไฟทางคู่ช่วงเด่นชัย-เชียงของ ที่จะเห็นการรับรู้รายไดเ้พิ่มขึน้ใน
อัตราเร่ง ในสว่นของอัตรากำไรข้ันต้นธุรกิจก่อสร้างประเมนิไวอ้ยู่
ในช่วง 7.0-7.5% ดีกว่าป ี 2566 ที่มอีัตรากำไรข้ึนต้น 7.04% 
เนือ่งจาก CK ได้มีการปรับตน้ทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง
เพิ่มขึน้ในงวด 4Q66 หลังผ่านการก่อสร้างไปแล้วประมาณ 2 ปี ทำ
ให้เห็นภาพต้นทนุก่อสร้างที่ชัดเจนขึ้น ส่งผลให้งวด 4Q66  CK มี
อัตรากำไรข้ันตน้ต่ำกว่าปกติเพยีง 6.31% แต่ภายหลังการ
ปรับปรุงต้นทนุก่อสร้างดังกลา่ว CK จะมีอัตรากำไรข้ันตน้
โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลวงพระบางอยู่ที่ 7.0-7.5% ตลอด
ช่วงระยะเวลาการก่อสร้างถึงปี 2573 

นอกเหนือจากธุรกิจก่อสร้างที่มทีิศทางสดใสแล้ว CK ยังมตีัวช่วย
สำคัญจากบริษัทลูกทุกแห่งทีพ่ร้อมสร้างผลตอบแทนที่ดี  
โดยเฉพาะ BEM ที่จะเดินหน้าทำสถติิกำไรสูงสดุใหม่ตอ่เนื่อง
ในช่วงหลายปีขา้งหน้า ตามจำนวนผู้ใช้บริการทางด่วนและ
รถไฟฟ้าใต้ดนิทีเ่พิ่มขึน้ สำหรับ CKP เร่ิมมมีุมมองเชิงบวกตอ่ผล
ประกอบการมากขึ้น จากปรากฏการณ์เอลนีโญที่นา่จะจบเร็วกว่า
ที่เคยคาดไว้ หลังนักวิทยาศาสตร์ตรวจพบอุณหภูมิผิวหน้านำ้
ทะเลเพิม่ขึ้นกวา่ปกติไม่มาก ทำให้ภาวะแห้งแล้งกว่าปกติของ
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉยีงใต้ น่าจะผ่านพ้นไปในเดอืน พ.ค 67 
ส่งผลดตี่อปริมาณน้ำในแมน่้ำโขงและปริมาณการผลติไฟฟา้ของ
โรงไฟฟ้าน้ำงึม 2 และโรงไฟฟ้าไซยะบุรี ส่วน TTW หลังบริษัท

ประปาปทมุธานี ได้ตอ่สญัญากบัการประปาสว่นภมูิภาคตอ่ไปอกี 
10 ปี ก็น่าจะสร้างผลตอบแทนในรูปเงินปันผลให้ CK ไดต้อ่เนือ่ง   

ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง ทั้งธุรกิจก่อสร้างทีม่ี BACKLOG รองรับ
การสร้างรายได้ไมต่่ำกวา่ 5 ปี และผลตอบแทนที่ได้รับสม่ำเสมอ
จากบริษัทลูกทั้ง 3 แห่ง ให้น้ำหนักการลงทุน OUTPERFORM 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2567 ภายใต้วิธ ีSUM OF THE PART ได ้
28.00 บาท เทียบเท่า IMPLIED PER 24.6 เท่า 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567F 2568F

ก ำไรสทุธิ 1,501 1,929 1,941
Norm. Profit 1,462 1,929 1,941
EPS (บำท) 0.89 1.14 1.15
DPS (บำท) 0.30 0.50 0.55
PER (X) 25.8 20.1 20.0
Dividend Yield (%) 1.31% 2.18% 2.40%
Book Value (บำท) 15.0 15.8 16.4
P/BV (X) 1.52 1.45 1.39
EV/EBITDA (X) 18.7 16.6 15.0

CK
ราคาปัจจุบัน (บาท) 22.90 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 28.00 
แนวรับ (บาท) 20.30 
แนวต้าน (บาท) 24.8/29.5 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ CK 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 36,485 42,000 39,900 35,910 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 33,917 38,976 37,007 33,307 ก าไรสทุธิ 1,501 1,929 1,941 1,783

ก าไรขัน้ตน้ 2,568 3,024 2,893 2,603 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -1,979 -1,780 -1,860 -1,899

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,051 2,243 2,132 2,174 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,117 1,206 1,456 1,526

ดอกเบีย้จา่ย 1,830 1,785 1,825 1,679 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -5 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่+สว่นแบง่ก าไรตามสว่นไดเ้สยี 1,918 2,167 2,240 2,267 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -8,424 1,689 466 939

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,629 2,061 2,074 1,917 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -8,334 3,104 2,063 2,409

ภาษีเงนิได ้ 83 72 73 74 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 93 60 60 60 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 420 860 900 919

รายการพเิศษอืน่ ๆ 49 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -1,881 -60 -60 -60

ก าไรสทุธิ 1,501 1,929 1,941 1,783 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -867 -2,500 -700 -700

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,462 1,929 1,941 1,783 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -332 300 2,140 2,159

Norm EPS 0.86          1.14          1.15          1.05          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,449 -500 -500 -500

การเตบิโตของยอดขาย 101.6% 15.1% -5.0% -10.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 782 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 58% 32% 1% -8% ลด จา่ยปันผล -425 -678 -847 -932

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.0% 7.2% 7.3% 7.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 9,490 -2,178 -2,347 -2,432

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 4.0% 4.6% 4.9% 5.0% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 824 1,227 1,856 2,137

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

ยอดขาย 9,501 9,296 9,012 8,997 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,784 9,011 10,867 13,003

ตน้ทนุขาย 8,756 8,541 8,267 8,353 ลกูหนีก้ารคา้ 4,215 7,927 7,564 6,853

ก าไรขัน้ตน้ 745 755 745 644 สนิคา้คงเหลอื 1,021 1,680 1,596 1,436

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 495 470 533 554 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 19,646 18,554 17,716 16,076

ดอกเบีย้จา่ย 396 474 480 481 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 10,383 11,677 10,921 10,094

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 96,745 101,149 99,848 97,540

รายไดอ้ืน่ 341 724 948 608 เจา้หนีก้ารคา้ 4,058 4,845 4,622 4,188

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 195 535 681 217 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 16,400 19,825 18,713 17,048

ภาษีเงนิได ้ 10 23 19 32 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 14,835 14,335 13,835 13,335

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -17 -26 -21 -29 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 40,771 39,771 38,771 37,771

รายการพเิศษอืน่ ๆ 49 0 0 0 หนีส้นิรวม 70,737 73,949 71,615 68,515

ก าไรสทุธิ 217 486 641 156 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

ก าไรจากการด าเนนิงาน 178 486 641 156 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,977 4,977 4,977 4,977

Norm EPS 0.11          0.29          0.39          0.09          ก าไรสะสม 16,896 18,147 19,241 20,092

สว่นของผูถ้ือหุน้ 25,482 26,734 27,827 28,678

ยอดขาย (QoQ) 137.0% -2.2% -3.1% -0.2%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 90.6% 1.4% -1.3% -13.6% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 526 466 406 346

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A 172.5% 31.9% -75.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 96,745 101,149 99,848 97,540

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.20          1.18          1.25          1.33          

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.13          1.10          1.17          1.25          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 106,000 160,000 45,000 40,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.66          5.30          5.28          5.24          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 125,753 243,753 248,853 252,943

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 35.74        25.00        25.00        25.00        Gross margin 7.04% 7.20% 7.25% 7.25%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.99          8.67          8.63          8.58          SG$A/Sale 5.6% 5.3% 5.3% 6.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.78          2.77          2.57          2.39          Effective tax rate 5.0% 4.0% 4.0% 4.0%

Net Gearing 1.84          1.66          1.48          1.31          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.6% 1.9% 1.9% 1.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 5.9% 7.2% 7.0% 6.2%
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ลึกเกินไปหรือยัง ? 
 ความคาดหวังลดลง โอกาสเสียใจ (Downside) ย่อมลดลงตาม     
 จุดนี้น่าวัดใจ    
 รับ Div Yield 5% ระหว่างรอปัจจัยกระตุ้น    

 
ราคาหุ้น KBANK ช่วง 1 ปีที่ผา่นมา (ถึงราคาปิด 26 มี.ค 67) ลบ 
4.9% สวนทาง SETBANK บวก 0.6% YTD รับแรงกดดันจาก
คุณภาพสินทรัพย์พอร์ต SME และสนิเช่ือรายใหญท่ี่มีปัญหา 2 
รายในรอบปีที่ผ่านมา ส่งผลให้การลดลงของ CREDIT COST 
ข้างหน้า ไม่เปน็ไปตามที่ตลาดคาดหวัง ประกอบกบัวัฎจักร
ดอกเบี้ยขาลง ซึ่งส่งผลลบต่อ NIM ภาพดังกล่าวทำให้ตลาด
ทยอยปรับลดนำ้หนักการลงทนุไปยัง ธ.พ. อืน่ ทีม่ีจุดเด่น เช่น 
TTB (TAX SHIELD), SCB (DIV YIELD ป ี2566 สูงสุดในกลุ่มฯ) 
ส่งผลให้ฝ่ายวิจัยมองว่าปัจจัยลบส่วนใหญ ่ ถูกรับรู้ลงไปในราคา
หุ้นมากพอควร สะท้อนจากราคาหุ้น KBANK ลงมาซื้อขายที ่PBV 
ราว 0.5 เทา่ (PER ที่ 7 เท่า) ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอดตีพอสมควร 
หรือพิจารณาเชิงราคาหุ้นปัจจุบนัที่ 120 – 125 บาท ถอืวา่ตำ่กวา่
ช่วง ส.ค. 65 (จุดเร่ิมต้นของวัฎจักรขาขึ้นดอกเบี้ยไทยรอบนี้) ทีซ่ื้อ
ขายกันในกรอบ 143 – 158.5 บาท จึงมองราคาตรงจุดนี้นา่วัดใจ 
หากเศรษฐกิจไทยฟื้นดีกว่าคาดหลังงบประมาณภาครัฐเบิกจ่าย 
หรือการเร่งบริหารจัดการ NPL ตั้งแต่ 2H65 จนนำไปสู่การลดลง
ของ CREDIT COST เร็วกว่าคาด เช่ือว่าจะเป็น CATALYST ต่อ
ราคาหุ้น แต่หาก CREDIT COST เป็นไปตามคาดหรือช้ากว่าคาด 
ภายใต้ VALUATION ข้างต้น ประเมิน DOWNSIDE RISK จำกัด  

โดยฝ่ายวิจัยคาดกำไรสทุธิปี 2567 ที่ 4.3 หมื่นลา้นบาท เติบโต 
2% YOY (ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ) บนสมมตฐิานอตัราดอกเบีย้
นโยบายลดลง 1 คร้ัง ตั้งแต่ 2H67 และ CREDIT COST ที่ 2.0% 
(ปี 2566 ที่ 2.1%, ค่าเฉลี่ยปี 2557 – 66 ที่ 1.9% มีค่า MAX ที ่
2.4% ปี 2560 และ MIN ที่ 1.0% ในป ี 2557) อนุรักษ์นิยมกว่า
เป้าหมายของ KBANK ที ่ 1.75% - 1.95% ซึ่งหากกรณีที ่
CREDIT COST ไม่ลงจากปีก่อน จะส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2567 ลง
จากสมมติฐานราว 5% และ FV เหลือ 143 บาท ยังม ีUPSIDE จาก
ราคาปัจจุบัน ภาพรวมประเมนิราคาหุ้นเร่ิมปรับฐานมากเกินไป 
รอเพียงปัจจัยบวกมากระตุ้น      

นอกจากนี้ระหวา่งรอปัจจัยกระตุน้ การที่ KBANK ยกระดับ
นโยบายเงินปันผล (DPR) ปี 2566 เป็น 37% (6.5 บาทต่อหุ้น) 
สูงข้ึนจากค่าเฉลี่ยป ี2557 – 2562 ที่ 25% (เฉลี่ย 4.2 บาทตอ่หุ้น) 
มองเปน็จุดเร่ิมตน้ที่ดีของการยกระดับ ROE โดย DPR ดังกล่าว 
คาดหนุน DIV YIELD อยู่ในระดับ 5% ต่อปี  

องค์ประกอบรวม VALUATION น่าสนใจ แนะนำ OUTPERFORM           
 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 42,405   43,300   44,270   

EPS (บำท) 17.62     18.00     18.47     

EPS growth (%yoy) 18.9% 2.1% 2.6%

BVS (บำท) 218        230        242        

PER (เท่ำ) 7.0         6.9         6.7         

PBV (เท่ำ) 0.57       0.54       0.51       

DPS (บำท) 6.50       6.50       6.50       

Dividend yield 5.2% 5.2% 5.2%

ROE 8.2% 7.9% 7.8%

KBANK
ราคาปัจจุบัน (บาท) 124.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 148.00 
แนวรับ (บาท) 118.50 
แนวต้าน (บาท) 137/142 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ KBANK 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายไดด้อกเบีย้รับ 183,608              195,648              190,429              194,826              เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 48,690               51,484               51,290               51,176               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (35,164)               (42,994)               (37,762)               (38,659)               เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,022,880           1,025,939           1,029,189           1,032,643           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 148,444              152,654              152,667              156,168              สนิเชือ่ 2,490,398           2,540,206           2,616,412           2,694,905           

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 31,181                31,804                32,440                33,089                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 14,970               15,419               15,882               16,358               

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 13,029                10,500                12,101                13,807                หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (133,876)             (142,182)             (149,170)             (156,300)             

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (84,968)               (87,711)               (90,012)               (92,382)               สนิเชือ่สทุธิ 2,371,492           2,413,443           2,483,124           2,554,963           

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (51,840)               (50,306)               (48,988)               (49,130)               สนิทรัพย์อืน่ 840,495              886,942              909,986              951,261              

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 55,845                56,941                58,208                61,551                สนิทรพัยร์วม 4,283,556           4,377,809           4,473,589           4,590,043           

หกั ภาษีเงนิได ้ (10,778)               (10,819)               (11,060)               (11,695)               เงนิฝาก 2,699,562           2,753,553           2,822,392           2,892,952           

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (2,662)                 (2,822)                 (2,878)                 (2,932)                 เงนิกูย้ ืม 260,779              265,995              271,315              276,741              

ก าไรสทุธิ 42,405                43,300                44,270                46,925                หนีส้นิรวม 3,686,721           3,745,928           3,820,087           3,896,073           

EPS (บาท) 17.62                  18.00                  18.47                  19.81                  ทนุเรยีกช าระแลว้ 23,693               23,693               23,693               23,693               

ส ารองอืน่ 54,269               53,448               38,072               38,719               

ก าไรสะสม 454,323              486,961              520,570              556,832              

สว่นของผูถ้อืหุน้ 532,285              564,103              582,335              619,245              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,283,556           4,377,809           4,473,589           4,590,043           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
รายไดด้อกเบีย้รับ 42,441                45,215                47,236                48,716                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 47,525 45,874 41,676 48,690

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (7,566)                 (8,514)                 (9,217)                 (9,867)                 เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,048,518 1,043,612 1,025,943 1,011,600

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 34,875                36,701                38,019                38,849                สนิเชือ่ 2,465,031 2,449,289 2,438,026 2,490,398

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 8,114                  7,714                  7,803                  7,550                  บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 15,695 15,961 13,982 14,970

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 3,585                  3,655                  1,293                  4,496                  หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (128,091)             (128,160)             (129,765)             (133,876)             

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (19,793)               (20,847)               (19,821)               (24,508)               สนิเชือ่สทุธิ 2,352,635 2,337,090 2,322,243 2,371,492

ECL (12,692)               (12,784)               (12,793)               (13,572)               สนิทรัพย์อืน่ 789,406 825,493 876,142 851,774

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 14,089                14,439                14,501                12,815                สนิทรพัยร์วม 4,238,084 4,252,069 4,266,004 4,283,556

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,562)                 (2,760)                 (2,838)                 (2,617)                 เงนิฝาก 2,713,372 2,709,500 2,680,655 2,699,562

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (786)                   (685)                   (381)                   (810)                   เงนิกูย้ ืม 253,974 265,186 265,292 260,779

ก าไรสทุธิ 10,741                10,994                11,282                9,388                  หนีส้นิรวม 3,661,550 3,687,141 3,676,666 3,686,721

EPS (บาท) 4.53                   4.64                   4.76                   3.96                   ทนุเรียกช าระแลว้ 23,693 23,693 23,693 23,693

ส ารองอืน่ 54,206 54,720 52,624 51,219

ก าไรสะสม 434,521 437,940 448,843 457,373

Capital สว่นของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 512,421 516,353 525,160 532,285

Tier 1 16.9% 17.0% 17.7% 17.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,238,084 4,252,069 4,266,004 4,283,556

Tier 2 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

BIS Ratio 18.9% 19.0% 19.6% 19.4%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
Yield 4.5% 4.8% 4.5% 4.6% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -0.2% 2.0% 3.0% 3.0%

Funding cost 1.2% 1.4% 1.2% 1.2% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก -1.8% 2.0% 2.5% 2.5%

Spread 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% อัตราการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมฯ -5.2% 2.0% 2.0% 2.0%

NIM 3.7% 3.7% 3.6% 3.7% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%

Cost to income ratio 44.1% 45.0% 45.6% 45.5% Tier1 17.4% 17.4% 17.5% 17.6%

Credit Cost 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% BIS Ratio 19.4% 19.2% 19.2% 19.3%

ROAA 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% NPL / Loan 3.8% 3.9% 4.0% 4.0%

ROAE 8.2% 7.9% 7.7% 7.8%
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ทางเร่ิมสะดวก    
 ยืนยันมุมมองวัฎจักรดอกเบี้ยขาลง       
 คุณภาพสินทรัพย์ อยู่ในการควบคุม   
 ทิศทางกำไรเด่นเหนือกลุ่มฯ   

 
ฝ่ายวิจัยคงมุมมองวัฎจักรดอกเบี้ยในไทยมีโอกาสกลับทิศ แมท้่าที
ของ กนง. ยังไม่ชัดเจน แตต่ัวเลข CPI และอัตราการขยายตัวของ 
GDP อ่อนแอ จึงคาดเห็นการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 คร้ังในปี
นี้จาก 2.50% สู่ระดบั 2.25% (PRE-COVID ที ่1.5% - 1.75%)  
ถือเปน็ SENTIMENT ที่ดตี่อหุ้นในกลุ่ม NON-BANK จากต้นทุน
ทางการเงิน (COST OF FUND) ของกลุ่มฯ ตำ่ลง ในขณะทีอ่ัตรา
ดอกเบี้ยเงินให้สินเช่ือไม่เปลี่ยนแปลง  

โดยทีเ่ลอืก MTC เพราะการควบคุมคุณภาพสนิทรัพยเ์ป็นไปตาม
แผนทีว่างไว้ และมีพฒันาการตอ่เนื่องในช่วง 2H66 สะท้อนจาก 
COVERAGE RATIO ณ สิ้นงวด 4Q66 ขยับมาที่ 116% เทยีบกบั 
110% ณ สิน้งวดกอ่น (4Q65 ที่ 105%) แม้การตั้ง ECL ลดลง 
QOQ บ่งช้ีสินเช่ือ NPL เกดิใหม่ (NPL FORMATION) รายไตรมาส 
เร่ิมเบาลง ทำให้ NPL / LOAN ลงเหลือ 3.1% เทียบกบั 3.2% ณ 
สิ้นงวดกอ่น (4Q65 ที่ 2.9%) และสดัสว่นสินเช่ือ STAGE 2 / 
LOAN ที่ 9.8% ใกล้เคียงสิน้งวดก่อนที่ 9.7% (4Q65 ที่ 10%) อัน
เป็นผลจากการชะลอปลอ่ยสินเช่ือเช่าซื้อรถจักรยานยนต์เร็วกว่า
กลุ่มฯ และประโยชน์จากจำนวนสาขา ณ สิ้นปี 2566 ที่ 7,537 
สาขา (SAWAD ที่ 5,447 สาขา และ TIDLOR ที่ 1,678 สาขา) 
ครอบคลุมพืน้ทีส่่วนใหญ่ของประเทศ ทำให้เกิดการจ้างงานคนใน
ท้องที ่ ซึ่งคุ้นเคยกับคนในพื้นที่ ตามวิถสีังคมชนบท โดยพนักงาน
ทำหน้าที่ทั้งปล่อยสินเช่ือและติดตามหนี้ ประเมนิเป็นปัจจัยทีท่ำให้
การบริหารจัดการคุณภาพสนิทรัพย์ทำไดด้ีกว่ากลุ่มฯ                                                               

โดยปีนี ้MTC ตั้งเปา้สนิเช่ือที ่20% YOY (สมมติฐานฝ่ายวิจัยบวก 
16% YOY) ผา่นการเพิ่มสินเช่ือต่อสาขามากข้ึน (สิน้งวด 4Q66 ที ่
19 ล้านบาทต่อสาขา VS 4Q65 ที่ 18 ลา้นบาทต่อสาขา) และเปดิ
สาขาใหม่ 600 สาขา ขณะที่เปา้ CREDIT COST ไม่เกิน 3.5% 
ต่ำลงจาก 3.7% ปีก่อน ซึง่สมมติฐานฝ่ายวิจัยคาดไวอ้ยา่ง
อนุรักษ์นิยมทั้ง CREDIT COST ที่ 3.7% และ COST OF FUND 
ที่ 4.3% (ปี 2566 ที่ 3.7%) ยังไม่รวมผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย          

ภาพรวมคาดกำไรสุทธิ / EPS ปี 2567 เติบโต 16% YOY เช่ือว่า
เป็นอัตราการขยายตัวสูงกว่า EPS ของ SET INDEX และสูงกวา่ 
EPS ของ SAWAD และ TIDLOR ที่รับผลจากการจ่ายหุ้นปันผล 
ส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงของ EPS อยู่ทีล่บ 1% YOY และบวก 
14% YOY ตามลำดบั                

อิง PBV ที ่2.9 เทา่ ให้ FV ปี 2567 ที่ 51 บาท (เทียบเท่า PER ที ่
19 เท่า) ราคาหุ้นซื้อขายบน PER ที่ 18 เท่า ตำ่กว่าค่าเฉลีย่
ย้อนหลังตั้งแต่ปี 2561 ที่ 24 เท่า ราว 1 SD ด้านราคาหุ้นถอืว่ายัง
ต่ำราคาปดิตอนสิ้นปี 2562 ที่ 64.75 บาท ราว 29% (EPS ปี 
2562 ที่ 2 บาท บวก 14% YOY)  และ HIGH ตอน1Q64 ที่ 73.75 
บาท ราว 38% (EPS ปี 2564 ที่ 2.33 บาท ติดลบ 5% YOY) 
ภายใต้แนวโน้มการขยายตวัของกำไรข้างต้น ถอืวา่ VALUATION 
ยังไม่แพงเมื่อเทยีบกับในอดีต         

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 4,906     5,688     6,973     
EPS (บำท) 2.31       2.68       3.29       
EPS growth (%) -3.7% 15.9% 22.6%
PER (เทำ่) 20.4       17.6       14.4       
BVS (บำท) 15.1       17.6       20.5       
PBV (เทำ่) 3.1         2.7         2.3         
DPS (บำท) 0.21 0.40 0.49
Dividend Yields (%) 0.4% 0.9% 1.0%
ROE (%) 16.1% 16.4% 17.3%

MTC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 47.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 51.00 
แนวรับ (บาท) 42.00 
แนวต้าน (บาท) 54.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ MTC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F งบดุล (ล้ำนบำท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดด้อกเบีย้รบั 23,500            27,496            32,462            38,954            เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 2,822              2,367              2,270              2,226              
ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (3,857)             (5,248)             (5,815)             (6,976)             สินเช่ือ 141,559          163,950          196,740          236,088          
รำยไดด้อกเบีย้สุทธิ 19,644            22,248            26,648            31,978            หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี 598                 2,550              3,060              3,672              
หกั ECL (3,934)             (5,652)             (6,673)             (8,007)             หกั ค่ำเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (5,169)             (5,797)             (6,956)             (8,347)             
รำยไดด้อกเบีย้สุทธิหลังค่ำเผ่ือหนีฯ้ 15,709            16,596            19,975            23,971            สินเช่ือสุทธิ 136,988          160,703          192,843          231,412          
รำยไดอ่ื้น 1,026              1,169              1,333              1,522              สินทรพัยอ่ื์น 10,347            10,315            11,348            12,485            
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอ่ืนๆ (10,609)           (10,655)           (12,591)           (15,075)           สินทรัพยร์วม 150,156        173,385        206,462        246,123        

ก ำไรกอ่นภำษีเงินได้ 6,126              7,111              8,717              10,418            เงินกูย้มื 114,770          132,175          158,553          190,254          
หกั ภำษีเงินได้ (1,220)             (1,422)             (1,743)             (2,084)             หนีส้ินอ่ืน 3,469              3,874              4,452              5,125              
ก ำไรสุทธิ 4,906           5,688           6,973           8,334           หนีส้ินรวม 118,239          136,048          163,005          195,379          
EPS (บำท) 2.31             2.68             3.29             3.93             ทนุเรยีกช ำระแลว้ 2,120              2,120              2,120              2,120              

ส ำรองอ่ืน 2,415              2,592              2,592              2,592              
ก ำไรสะสม 27,382            32,625            38,745            46,032            
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 31,917          37,337          43,457          50,744          

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 150,156        173,385        206,462        246,123        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
รำยไดด้อกเบีย้รบั 5,397              5,754              6,063              6,287              เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 1,918              1,640              2,801              2,822              
ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (848)                (909)                (1,004)             (1,096)             สินเช่ือ 124,200          131,257          137,081          141,559          
รำยไดด้อกเบีย้สุทธิ 4,549              4,845              5,059              5,191              หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี (57)                  154                 374                 598                 
รำยไดค้่ำธรรมเนียมฯ และรำยไดอ่ื้น 233                 287                 236                 269                 หกั ค่ำเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (4,191)             (4,699)             (4,865)             (5,169)             
รำยได้รวม 4,783           5,132           5,295           5,459           สินเช่ือสุทธิ 121,700          128,318          134,068          138,359          
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอ่ืนๆ (2,352)             (2,463)             (2,391)             (2,496)             สินทรพัยอ่ื์น 8,184              8,540              8,637              8,975              
ก ำไรก่อนส ำรอง (PPOP) 2,431           2,669           2,904           2,963           สินทรัพยร์วม 131,802        138,498        145,506        150,156        

ECL (รวมขำดทนุรถยดึ) (1,066)             (1,200)             (1,300)             (1,276)             เงินกูย้มื (รวมหนีส้ินตำม TFRS 16) 98,536            106,327          112,329          114,770          
ก ำไรสุทธิ 1,070              1,200              1,285              1,351              หนีส้ินอ่ืน 3,125              2,785              2,535              3,469              
EPS (บำท) 0.50             0.57             0.61             0.64             หนีส้ินรวม 101,660          109,112          114,864          118,239          

ทนุเรยีกช ำระแลว้ 2,120              2,120              2,120              2,120              
กำรเติบโตของรำยไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ (% QoQ) 0.5% 6.5% 4.4% 2.6% ส ำรองอ่ืน 2,450              2,508              2,479              2,415              
กำรเติบโตของรำยไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ (% YoY) 23.6% 22.5% 19.8% 14.6% ก ำไรสะสม 25,572            24,758            26,043            27,382            
กำรเติบโตของก ำไรสุทธิ (% QoQ) -5.44% 12.15% 7.09% 5.14% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 30,142          29,386          30,642          31,917          
กำรเติบโตของก ำไรสุทธิ (% YoY) -22.2% -13.1% 6.6% 19.4% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 131,802        138,498        145,506        150,156        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F สมมติฐำนในกำรประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F

Yield 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% อตัรำกำรเติบโตของสินเช่ือรวม 18.9% 16.0% 20.0% 20.0%
Funding cost 3.7% 4.3% 4.0% 4.0% รำยไดด้อกเบีย้สุทธิเติบโต 19.9% 13.3% 19.8% 20.0%
Spread 14.4% 13.8% 14.0% 14.0% รำยไดอ่ื้นเติบโต 18.0% 14.0% 14.1% 14.1%
NIM 14.9% 14.4% 14.5% 14.6% อตัรำภำษีเงินได้ 19.9% 20.0% 20.0% 20.0%
หนีส้ิน/ทนุ 3.60 3.54 3.65 3.75
Cost to income ratio 46.9% 45.5% 45.0% 45.0%
ROE 16.1% 16.4% 17.3% 17.7%
ROA 3.5% 3.5% 3.7% 3.7%
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การฟื้นตัวของจีนยังเป็นปัจจัยหนุนราคาหุ้น                                         
 แม้ภาพ spread ผลิตภัณฑ์ยังไม่โดดเด่นมากนัก แต่เห็นการฟื้นตัว QoQ 
 ให้น้ำหนักกำไรอยู่ในช่วง 2H67 โดยมีธรุกิจปิโตรเคมีเป็นตัวขับเคลื่อน 
 ใช้สมมุติฐานปรับโครงสร้างก๊าซฯกรณีเลวร้าย อาจเป็นตัวเปิด upside 

 
ปัจจุบันการดำเนินธุรกิจของ GC แบ่งเปน็ 5 กลุ่มหลัก ได้แก่       1) 
กลุ่ม UPSTREAM ประกอบไปด้วย REFINERY ซึ่งจะมีนำ้มัน
ดีเซลเปน็ผลติภัณฑ์หลัก  , AROMATICS ขั้นต้น ได้แก ่พาราไซลนี 
และเบนซีน และ OLEFINS ขัน้ตน้ ได้แก่ เอทิลนี โพพิลนี เป็นต้น 2) 
กลุ่ม INTERMEDIATES ได้แก่ ผลิตภันฑ์กลุ่ม EO/EG, 
PHENOL, ACETONE, BPA เป็นต้น  3) กลุม่ POLYMERS AND 
CHEMICAL จะเป็นผลิตภณัฑ์พวก PE , PS, PP , PET, PVC และ 
POLYOLS เปน็ตน้ 4) กลุม่ BIO AND CIRCULARITY จะเป็น
ผลิตภัณฑ์กลุ่ม OLEOCHEMICAL, BIOPLASTICS, RECYCLE 
RESINS  และ 5) กลุ่ม PERFORMANCE CHEMICALS ซึ่งหลักๆ
ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มนี้จะเปน็ 2 กลุ่มคือ กลุ่ม COATING AND 
ADHESIVES และอีกกลุม่คือ ENGINEERING PLASTIC   

สำหรับทิศทางผลการดำเนินงานในปี 2567 นั้น ฝ่ายวิจัยคาดจะ
ค่อยๆเห็นการฟื้นตัวกลับมาเป็นกำไรปกติที่ราว 2.2 พันล้านบาท 
จากขาดทุนปกติที่ 2.7 พันล้านบาท ในปี 2566 ซึ่งให้น้ำหนักการ
ฟื้นตวัของกำไรอยู่ในช่วง 2H67 โดยมีธุรกิจปิโตรเคมเีป็นธุรกิจ
ขับเคลือ่นหลัก ซึ่งเปน็ไปตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจนี
ซึ่งเป็นความหวังหลักในภูมิภาคเอเชีย ที่จะเห็นการกลับมาของ
เศรษฐกิจได้ ขณะที่ธุรกิจโรงกลั่นคาดค่าการกลั่นจะกลบัสู่ภาวะ
ปกติสมดุลระหวา่ง DEMAND และ SUPPLY นอกจากนี้ใน
ประมาณการของฝ่ายวิจัยได้รวมผลกระทบเบือ้งต้นของการปรับ
โครงการราคาก๊าซฯของประเทศไทยใหม่เป็น SINGLE POOL 
GAS ในกรณีเลวร้ายสุด ภายใตห้ลักความระมดัระวังไว้ก่อน ถึงแม้
ปัจจุบันทั้ง PTT และ PTTGC รวมถึงภาครัฐยังอยู่ระหว่างการ
ปรึกษาหาแนวทางแก้ไข อยา่งไรก็ตามหากมแีนวทางทีเ่ป็นบวก
มากข้ึนก็จะถือเป็น UPSIDE ต่อประมาณการ และ FAIR VALUE 

ทั้งนี้ในช่วงสัน้คาดผลการดำเนนิงานปกติ 1Q67 จะเห็นการฟื้น
ตัวจากงวด 4Q66 มาอยู่ในระดบั BREAKEVEN หรือเป็นขาดทนุ
ที่ลดลงจากงวดที่ผา่นมา จากแนวโน้ม SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตร

เคมีสายโอเลฟินส์ที่เร่ิมเห็นการขยับตวัขึ้นเล็กนอ้ย จากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในหลายๆประเทศทั่วโลก โดยเฉพาะจีนซึ่งเป็น
ผู้บริโภคปิโตรเคมีหลัก ขณะที่ SPREAD กลุ่มอะโรเมติกส์ทรงตวั 
สำหรับในส่วนของธุรกิจโรงกลั่น ค่าการกลั่นอา้งอิงตลาดสิงคโปร์ 
1QTD67 ปรับตัวเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจากงวดก่อนหน้า มาเฉลี่ยอยู่
ราว 7 เหรียญฯต่อบาร์เรล รวมถึงคาดจะได้รับผลบวกหลักจาก
ปริมาณขายที่จะเพิ่มขึ้นของกลุม่โอเลฟินส์และโพลีเมอร์ จากการ
กลับมาเดนิเคร่ืองปกติไม่หยดุซอ่มใหญ่เช่นที่เกิดขึน้ในงวด 4Q66  

มูลค่าพื ้นฐานปี 2567 อยู ่ที ่ 36 บาทต่อหุ ้น ภายใต้การรวม
ผลกระทบจากการปรับโครงสร้างราคาก๊าซฯใหม่ของไทยกรณี 
WORST CASE แล้ว ดังนั้นหากมีแนวทางแก้ไขที่เป็นบวก จะถือ
เป็น UPSIDE จากมูลค่าพื้นฐานปัจจุบัน ซึ่งราคาหุ้นในช่วงที่ผา่น
มามีการขยับตัวขึ ้นบ้างรอรับการฟื ้นตัวของธุรกิจ ซ ึ ่งหาก
เศรษฐกิจมีการขยับตัวได้ดี เช่ือจะเป็นบวกต่อราคาหุ้นจากนี้ได้  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 999 2,170 6,730
Norm Profit -2,724 2,170 6,730
EPS (บำท) 0.22 0.48 1.49
PER (เท่ำ) n.m. 73.24 23.62
PBV (เท่ำ) 0.54 0.55 0.55
EV/EBITDA (เท่ำ) 31.0 28.3 28.7
DPS (บำท) 0.75 1.00 2.00
Div yield 2.1% 2.8% 5.7%
ROAE 0.3% 0.7% 2.3%

PTTGC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 38.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 36.00 
แนวรับ (บาท) 35.50 
แนวต้าน (บาท) 45.00 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ PTTGC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 688,747          632,983          537,047          557,211          กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (629,952)         (584,369)         (484,510)         (502,850)         ก าไรสทุธิ (7,636)             865                 2,170              6,730              

ก ำไรข ัน้ตน้ 58,796            48,614            52,537            54,361            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (38,973)           (34,042)           (33,479)           (35,161)           คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 27,563            28,487            18,523            20,125            

ดอกเบีย้จา่ย (9,835)             (11,718)           (7,856)             (7,941)             ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 23,392            249                 7,568              8,625              อืน่ๆ (21,421)           (27,990)           (18,523)           (20,125)           

รายไดอ้ืน่ 3,496              (387)               6,212              6,630              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (1,932)             46,871            20,037            22,161            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (9,909)             2,217              9,846              9,264              กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (3,426)             48,234            22,207            28,891            

ภาษีเงนิได ้ (2,273)             1,352              7,156              1,853              

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ (7,636)             865                 2,690              7,411              กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ก ำไรสทุธิ (8,752)             999                 2,170              6,730              เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 14,737            (854)                10,000            (10,000)           

EPS (1.94)              0.22                0.48                1.49                กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (12,213)           (12,148)           (2,875)             (18,007)           

การเตบิโตของยอดขาย 40.1% -8.1% -15.2% 3.8%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -119.5% -111.4% 117.2% 210.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 8.5% 7.7% 9.8% 9.8% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 8,287              (2,713)             (7,685)             2,314              

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ -1.3% 0.2% 0.4% 1.2% อืน่ๆ (10,706)           (21,141)           (8,954)             (8,012)             

ลด จา่ยปันผล (11,746)           (1,269)             (3,382)             (4,509)             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (14,164)           (25,123)           (20,021)           (10,207)           

1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (29,803)           10,963            (689)                677                 

ยอดขาย 148,147          147,949          161,678          163,858          

ตน้ทนุขาย (138,948)         (142,652)         (145,548)         (157,221)         งบดลุ (ลา้นบาท)

ก าไรขัน้ตน้ 9,199              5,297              16,130            6,636              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,471)             (8,482)             (8,645)             (8,444)             เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 31,963            46,249            36,630            37,307            

ดอกเบีย้จา่ย (2,786)             (2,885)             (2,999)             (3,047)             ลกูหนีก้ารคา้ 51,399            67,518            35,640            38,146            

รายไดอ้ืน่ 2,320              3,027              1,516              11,383            สนิคา้คงเหลอื 76,619            68,517            33,960            40,005            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 16                  (5,878)             1,864              6,483              สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 231,768          202,472          140,009          122,643          

ภาษีเงนิได ้ (43)                 (271)               467                 1,199              ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 296,321          285,860          396,674          419,034          

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 59                  (5,607)             1,397              5,284              สนิทรพัยร์วม 719,965          719,005          659,594          668,825          

ก าไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีย่น 1,085              (2,427)             (1,938)             3,693              

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (244)               (408)               (263)               529                 เจา้หนีก้ารคา้ 85,048            71,163            58,611            56,139            

ก าไรสทุธิ 82                  (5,591)             1,427              5,081              หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 336,089          351,661          309,676          322,875          

ยอดขาย (QoQ) 6.0% -0.1% 9.3% 1.3% หนีส้นิรวม 421,138          422,824          368,287          379,014          

ก าไรสทุธ ิ(QoQ) 17.2% n.m. n.m. 256.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 6.2% 3.6% 10.0% 4.1% ทนุทีช่ าระแลว้ 45,088            45,088            45,088            45,088            

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 36,937            38,490            36,944            36,944            

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ ก าไรสะสม 207,999          205,591          203,208          200,869          

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F สว่นของผูถ้อืหุน้ 298,828          296,181          291,308          289,811          

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.90                1.48                0.57                0.62                หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 719,965          719,005          659,594          668,825          

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 13.31              9.21                15.03              14.57              

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.22                8.53                14.27              12.57              สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.41                8.21                8.27                8.96                สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.41                1.43                1.26                1.31                อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 33.00 33.00 33.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -1.19% 0.14% 0.31% 1.01% ราคาเอทลินี (เหรยีญฯ/ตนั) 1,054              889                 1,000              1,100              

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -2.79% 0.34% 0.74% 2.32% ราคา HDPE (เหรยีญฯ/ตนั) 1,280              1,033              1,100              1,200              

Spread MEG (เหรยีญฯ/ตนั) 218                 278                 300                 350                 

Spread PX (เหรยีญฯ/ตนั) 275                 359                 300                 320                 

HDPE-Ethylene (เหรยีญฯ/ตนั) 148 155 200 220

GRM (US$/Barrel) 12.10 9.40 6.00 6.00







 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 
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BUY SIGNAL: BGRIM BUY SIGNAL: BJC

 

 

 
ภาพรายเดือน BGRIM รอบหลักแกว่งลักษณะ Sideways Down 
โดยล่าสุดเห็นสัญญาณทำฐานจากแท่งเทียน Outside Bar 
ในช่วง 21.50-29.50 บาท ประเมนิ Downside เร่ิมจำกัด แนะรอ
ย่อตั้งรับที่ 25.00 บาท มเีป้าหมายที่ระดับ 29.50-34.50 บาท 

 ภาพรายเดือน BJC ส่งสัญญาณ Technical Rebound 
หลังจากปรับฐานลึกทดสอบแนวรับสำคัญช่วง 23.20 บาท ปดิ
เป็นแท่งเทียน Inverse Hammer สนับสนุนรอบด้วย RSI เขา้เขต 
Oversold แนะสะสมเมื่อยอ่ทดสอบแนวรับช่วง 23.20+/- บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 25.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 29.50/34.50 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 23.70 บาท 

 รับบริเวณ 23.20 บาท โดยมเีปา้หมายทำกำไรที่ 27.50/32.00 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 22.00 บาท 

   
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

BUY SIGNAL: CK BUY SIGNAL: KBANK

 

                                                                                                               

 
ภาพรายเดือน CK แนวโน้มขาขึ้นรอบ Ascending Triangle 
ล่าสดุอยู่ในช่วงยอ่หลังทดสอบกรอบบนที่ 24.80 บาท กลยุทธ์
เน้นตั้งรับเล่นรอบเมือ่ถอยย่อทดสอบเส้น Uptrend ที่ระดับ 
20.30 บาท เพื่อคาดหวังเปา้หมายที่ระดับ 24.80-29.50 บาท 

 ภาพรายเดือน  KBANK แกว่งพกับริเวณโซน Handle รอบ Cup 
With Handle ช่วงการเคลือ่นไหวระดับ 118.50-142.00 บาท 
ช่วงสั้นส่งสัญญาณรีบาวน์จากแท่งเทียน Inverse Hammer 
สะทอ้น Downside ที่จำกัด มีโอกาสทดสอบโซน 137-142 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ  20.30 บาท เป้าหมายทำกำไรที่ 24.80/29.50 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 19.50 บาท 

 รับบริเวณ 118.50 บาท โดยมเีปา้หมายทำกำไรที ่137/142 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 115 บาท 
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BUY SIGNAL: MTC BUY SIGNAL: PTTGC

 

 

 
ภาพรายเดือน MTC Breakout กรอบบน Sideways ที ่ 42.00 
บาท บ่งช้ีราคาจบรอบการพักตวัมีโอกาสเปลีย่นแนวโนม้ ขณะที่
สัญญาณสนับสนุนจากจังหวะ Golden Cross จาก EMA 10 และ 
75 เดือน กลยทุธ์แนะย่อเนน้ตั้งรับที่ระดับ 42.00 บาท คาดหวัง
รอบรีบาวนต์ามแนวโน้มหลัก ประเมินเป้าหมายที่ 54.50 บาท  

 ภาพรายเดือน PTTGC รอบหลักแกว่งตามกรอบ Sideways 
Down หากพิจารณาจากแท่งเทยีนส่งสัญญาณ Reversal จากแทง่
เทียน Bullish Engulfing สนับสนนุการฟื้นตัวด้วยแท่งเทียน 
Bullish Engulfing และ MACD ทีต่ัด Signal Line กลยุทธ์แนะสะสม
ที่ 35.50 บาท คาดหวังรอบรีบาวน์ เปา้หมายที่ 45.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 42.00 บาท มีเปา้หมายทำกำไรที่ 54.50 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 40.00 บาท 

 รับบริเวณ 35.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 45.00 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 33.75 บาท 

 

BUY SIGNAL: SCCC

 

 

ภาพรายเดือน SCCC ผ่านระยะพักตัวตามรอบ Sideways 
กรอบการเคลือ่นไหวที่ 131.00-139.00 บาท จากแท่งเทียน 
Bullish Breakout เหนือเส้น EMA 10 เดอืน ประเมินมีโอกาส
เปลี่ยนแนวโนม้ คาดหวังเป้าหมายที่ 149.00/161.00 บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน  

รับบริเวณ 137.00 บาท มเีป้าหมายทำกำไรที่ 149.00/161.00 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 130.00 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 2Q67
• Dot Plot ล่าสุดปีนี้ FED จะลงดอกเบี้ย 3 ครั้ง ครั้งละ 0.25% และ FED Watch Tool ชี้ มิ.ย. 

น้ำหนักลงดอกเบี้ยมีสัดส่วนมากกว่า 50% ขณะที่ปัจจุบัน Gap ระหว่างดอกเบี้ยสหรัฐฯ-
ไทย ห่างกัน 3% ฉะนั้นโอกาสที่ กนง. จะลงดอกเบี้ยรอบประชุม 10 เม.ย. ก่อน FED มี
โอกาสน้อยลง คาด กนง. จะปรับลงดอกเบี้ย 0.25% พร้อม FED และ ECB ในวันที่ 12 มิ.ย. 
นี้ หาก ธปท. ไม่อยากรับความเสี่ยงจากค่าเงินบาทที่ผันผวน เพราะจะทำให้ความห่าง
ระหว่างดอกเบี้ยไทย-สหรัฐฯ ถ่างกันมากขึ้นเป็น 3.25% กดดันต่อการไหลออกของ Fund 
Flow ส่วนฟาก BOE จะลดดอกเบี้ยครั้งแรก ส.ค. 0.25%  

• BOJ ขึ้นดอกเบี้ยสวนทางดอกเบี้ยโลก และเป็นการปรับขึ้นครั้งแรกในรอบ 17 ปี ยุติ
ดอกเบี้ยติดลบ ปรับขึ้นจาก -0.1% เป็น 0% รวมทั้งผ่อนคลาย Yield Curve Control หรือ
ยกเลิกนโยบายคุมเส้นอัตราผลตอบแทน หลังใช้ต่อเนื่อง 8 ปี และยุติการซ้ือ ETF JRIETs 
แต่ยังเดินหน้าซ้ือพันธบัตรระยะยาว 4.5 แสนล้านเยนต่อไป กดดันค่าเงินเยนเทียบ
ดอลลาร์ในเดือน มี.ค. อ่อนค่าทันที 3.67% แตะ 151.96 เยน/ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นระดับ
ใกล้เคียงกับช่วงที่รัฐบาลญี่ปุ่นเคยเข้าไปแทรกแซงค่าเงินมาแล้ว 3 ครั้ง ในปี 2565 เนื่องจาก
เงินเยนอ่อนค่าลงไปแตะ 152 เยน/ดอลลาร์ เป็นระดับต่ำสุดในรอบ 32 ปี ขณะที่ดัชนี 
NIKKEI มีโอกาสติดแนวต้าน 42000 จุด  

• ธนาคารกลางจีน (PBOC) คงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดี (LPR) 1 ปี และ 5 ปี (เป็นอัตรา
ดอกเบี้ยอ้างอิงการกำหนดดอกเบี้ยระยะยาว เช่น อัตราดอกเบี้ยเงินกู้จำนอง) ไว้ที่ 3.45% 
และ 3.95% ตามลำดับ ตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระยะกลาง (MLF : อัตราดอกเบี้ย
นโยบายของจีน) ระยะ 1 ปีที่ถูกคงไว้ที่ระดับ 2.50% บ่งชี้ PBOC ระมัดระวังการใช้นโยบาย
การเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าจากวิกฤตอสังหาฯ อย่างไรก็ตามจีนน่าจะมี
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม หลังวางเป้าหมาย GDP ปี 2567 ไว้ที่ระดับ 5% ขณะที่ 
Hang Seng สร้างฐาน รอทะลุ 17000 จุด เพื่อเปิด Upside   

• มิ.ย. ตลท. จะบังคับใช้มาตรการคุมเข้ม Short-Selling และ Program Trading หรือ High 
Frequency Trading เปิด Hearing 2Q67 คาดเริ่มใช้ 3Q67 น่าจะช่วยลดความผัวผวน
ของสภาวะตลาดหุ้นบ้านเรา อย่างไรก็ตามในเชิงแนวโน้มคาด SET INDEX ไม่มี New Low 
หลุด 1350 จุด จาก 1. การเบิกจ่ายงบประมาณปี 67 2. สัญญาณลดดอกเบี้ยของ กนง. 

• จึงประเมิน SET50 INDEX 3Q67 ไม่หลุด 810 จุด รักษากรอบแกว่งตัวช่วง 810-920 จุด 
เว้นหลุด 810 จุด ทิศทางเป็นลบ และจะเจอ New Low ในรอบ 3 ปีกว่า ที่ 790-805 จุด  

SET50 INDEX FUTURES  
Direction Trading: แนะ Trading S50M24 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 27 มิ.ย. 67) กรอบ 807-890 
จุด แนะรอเปิด Long ที่กรอบล่าง 807 จุด และรอปิดทำกำไรที่ 855-865 จุด และ 875-890 จุด 

• สำหรับประเด็นสำคัญที่น่าติดตามในเดือนนี้ เน้นที่การประชุมธนาคารกลางต่างๆ  
10  เม.ย. 67   ประชุม กนง. ตลาดคาดหวังส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยในครั้งนี้หรือ 12 มิ.ย.   
11  เม.ย. 67   ประชุม ECB แต่คาดลดดอกเบี้ย 6 มิ.ย. เดือนเดียวกับ FED  
26 เม.ย. 67   ประชุม BOJ มีโอกาสขยับขึ้นดอกเบี้ยหรือส่งสัญญาณในรอบ 14 มิ.ย.  
   1 พ.ค. 67    FED น่าจะคงดอกเบี้ย 5.5% และอาจส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยครั้งแรก มิ.ย. 
   9 พ.ค. 67   ประชุม BOE 6 ม.ิย. 67 ประชุม ECB 12 มิ.ย. 67 ประชุม FED/กนง.14 มิ.ย. 

ประชุม BOJ และ 20 มิ.ย. ประชุม BOE 
            

 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 -5,723 17,709 -11,986

MTD -15,306 102,406 -87,100

YTD -4,078 5,927 -1,849
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (MONTHLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 Index ภาพไตรมาส 2 กรณีเป็นไปตามแนวโน้มดัชนีจะแกวง่สลับฟืน้จาก Oversold ในกรอบ Inverse Head & Shoulders 810-
920 จุด และไมป่ิดโอกาสทะลบุ่าแนวตา้น 920 จุด ขึ้นสู่แนวตา้นใหญ่ 980 จุด เว้นหลดุ 810 จุดจะกลับภาพเปน็ลบ และเขา้สู่ระยะปรับลงแบบ 
Double Tops  

S50M24 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50M24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 27 ม.ิย. 67) ภาพไตรมาส 2 คาดแกว่งในกรอบกวา้ง 807-890 จุด โดยมีกรอบแรก 820-850 จุดตามรอบ
แกว่งตาม Bollinger Bands กรณีหลุด 807 จุดอันตราย เพราะปดิโอกาสฟื้นแบบ Inverse Head & Shoulders และเปลี่ยนทางสู่ฝั่ง Short 
เต็มตัว   
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long BGRIMM24
ทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดจะกลับมาฟื้นตัวขึ้น QOQ หนุนหลักมาจาก
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพ่ิมขึ้น ตามการรับรู้โครงการ BGPAT 3 กำลังการ
ผลิตตามสัดส่วนถือหุ้นที่ 98 เมกะวัตต์  ได้เต็มที่ทั้งไตรมาส และกลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรม (IU) ที่คาดจะใช้ไฟฟ้าเพ่ิมขึ้นหลังจากผ่านพ้นช่วงเทศกาลหยุดยาวใน
งวด 4Q66 มาแล้ว ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดลดลง  QOQ  

ภาพรายเดือน BGRIM สัญญาณทำฐานจากแท่งเทียน Outside Bar ในช่วง 21.50-
29.50 บาท ประเมิน Downside เริ่มจำกัด แนะรอย่อตั้งรับที่ 25.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long BGRIMM24 บริเวณ 25.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่
29.50/34.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 23.70 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long CKM24
ทิศทางธุรกิจสดใส คาดหวังจะเห็นพัฒนาการเชิงบวกทั้งรายได้และอัตรากำไร ประเมิน
รายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างปี 2567 อิงจาก BACKLOG ปัจจุบันที่มี 1.3 แสนล้าน
บาท  ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง ทั้งธุรกิจก่อสร้างที่มี BACKLOG รองรับการสร้างรายได้
ไม่ต่ำกว่า 5 ปี และผลตอบแทนที่ได้รับสม่ำเสมอจากบริษัทลูกทั้ง 3 แห่ง ให้น้ำหนักการ
ลงทุน OUTPERFORM ประเมินราคาเหมาะสมปี 2567 ภายใต้วิธี SUM OF THE 
PART ได้ 28.00 บาท เทียบเท่า IMPLIED PER 24.6 เท่า 

ภาพรายเดือน CK แนวโน้มขาขึ้นรอบ Ascending Triangle ล่าสุดอยู่ในช่วงย่อหลัง
ทดสอบกรอบบนที่ 24.80 บาท เน้นตั้งรับเล่นรอบเมื่อถอยย่อทดสอบเส้น Uptrend 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Long CKM24 บริเวณ  20.30 บาท เป้าหมายทำกำไรที่ 24.80/29.50 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 19.50 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long MTCM24
แนวโน้มปี 2567 ภายหลังฝ่ายวิจัยปรับปรุงสมมติฐานกำไรสุทธิปี 2567 ไม่ได้
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยฯ อยู่ที่ 5.7 พันล้านบาท หรือ EPS ที่ 2.68 บาท (+16% YoY) 
บนสมมติฐานสินเชื่อเพิ่ม 16% YoY, Yield on loan ที่ 18% ทรงตัวจากปีก่อน หักล้าง 
Cost of fund ที่ 4.3% (VS 3.7% ปี 2566) ประเมิน Fair Value เท่ากับ 51.00 บาท 

ภาพรายเดือน MTC Breakout กรอบบน Sideways 42.00 บาท คาดจบรอบการพัก
ตัว มีโอกาสเปลี่ยนเทรนด์ หนุนด้วยรอบ Golden Cross จาก EMA 10 และ 75 เดือน 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long MTCM24 บริเวณ 42.00 บาท มเีปา้หมายทำกำไรที่ 54.50 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 40.00 บาท 

  

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  
 



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

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 

สัญญาณเศรษฐกิจฟื้นตัวไม่ชัดเจน แนะนำเพียงเก็งกำไร 
 การประชุม 2 สภาส่วนใหญ่เป็นไปตามคาดโดยตั้งเป้า GDP ที่ 5% แต่ไมม่ีรายละเอียดการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
 ตัวเลขเศรษฐกิจเติบช่วงต้นปีกลับมาเติบโต แต่มีความเสี่ยงเติบโตไม่ต่อเนื่อง 
 กำไรบริษัทจดทะเบียนยังคาดไม่ฟื้นตัว อีกหนึ่งปัจจัยกดดันตลาดหุ้น   
 ผู้รับความเสี่ยงได้สูงสามารถเก็งกำไรได้ในหุ้นกลุ่ม Big Tech และ แนะนำ Stop loss เมือ่หลุดแนวรับ 14,800 

 
การประชุม 2 สภาส่วนใหญ่เป็นไปตามคาดและไม่
มีรายละเอียดการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
นับตั้งแตต่้นเดือนที่ผา่นมา (MTD) ตลาดหุ้นจีนและฮอ่งกงปรับตวั
ในกรอบแคบ โดยให้ผลตอบแทน +1.07% และ -1.03% ตามลำดบั 
หลังตัวเลขเศรษฐกิจและเปา้หมายการเติบโตของจีนปี 2024 ใน
การประชุม 2 สภาโดยสว่นใหญ่ออกมาตามที่นักเศรษฐศาสตร์
คาดและปีก่อนหน้า ตั้งแต่การเติบโตของ GDP ซึ่งคาดไว้ที่ 5% และ
ตัวเลขเงนิเฟอ้ CPI ที่ตั้งเป้าขยายตวั 3% รวมไปถึงอัตราการ
ว่างงานที่ระดับ 5% แตกตา่งกันเล็กน้อยที่ยอดการออกพันธบตัร
พิเศษสําหรับรัฐบาลท้องถ่ินตั้งไวท้ี่ 3.9 ล้านล้านหยวน มากกว่าปี
ก่อนที ่3.8 ลา้นลา้นหยวน สะท้อนให้เห็นวา่ภาครัฐไม่ไดเ้ร่งรีบที่จะ
ออกมาตรการเพิ่มเตมิเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในสว่นของ
ภาคอสังหาริมทรัพย์ทีย่ังคงมีความไม่ชัดเจน โดยกล่าวเสริมแค่จะ
เสนอแนวทางเพิม่เติมเพือ่ช่วยเหลือธุรกิจเอกชนและหนี้สนิผ่าน
การเข้าถึงแหล่งเงนิทุนเทา่นัน้  

เปา้หมายการเตบิโตของเศรษฐกจิจนีป ี2024   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 25 Feb 2024 

ราคาบ้านยังหดตัวต่อเนื่องและยังเห็นการผิดนัด
ชำระหนี้ 
ภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังคงอ่อนแอ โดยสำนักงานสถติิ
แห่งชาติของจีนเผย ราคาบา้นทัว่ประเทศจีนเดอืน ก.พ. อยู่ที่ -
1.4% YOY หดตัวมากกวา่คร้ังก่อนที่ -0.7% ซึ่งเปน็การหดตวั 8 
เดือนตดิตอ่กัน สว่นยอดขายสังหาริมทรัพยเ์ดือน ก.พ. ยังหดตวั
กว่า 60%YOY หรือหดตัว 34.2%MOM มาที ่ 185.9 พันล้าน
หยวน แย่กว่าเดอืนกอ่นที่หดตวั 34.2%YOY แม้กอ่นหนา้ภาครัฐ
พยายามออกนโยบายช่วยเหลอืภาคอสังหาทรัพย์แล้วก็ตาม  

ตวัเลขเศรษฐกจิชว่งเทศกาลตรุษจนี  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 
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ตัวเลขเศรษฐกิจเริ ่มฟื้นตัวได้บ้าง แต่ยังคงมี
ความเสี่ยงอยู่ 
ตัวเลขเศรษฐกิจจีนพลิกกลับมาเติบโตในหลายภาคสว่น ตั้งแต่ 
ภาคการผลิต ผลผลติภาคอุตสาหกรรม และการบริโภคใน
ประเทศ โดยตวัเลขเงินเฟอ้เดือน ก.พ. ขยายตัว +0.7% YOY สูง
กว่าคาดที่ +0.3% YOY และพลกิกลับมาขยายตัวเป็นบวกคร้ัง
แรกนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2023 เช่นเดียวกับตัวเลขยอดค้าปลีก
เดือน ม.ค. – ก.พ. ที่ขยายตวั +5.5% YOY สูงกว่าคาดที่ 5.2% 
YOY อยา่งไรก็ตามนักเศรษฐศาสตร์ยังคงมีความกังวลต่อการ
บริโภคในประเทศจีน โดย BLOOMBERG เผย ตัวเลขยอดค้า
ปลีกนั้นมักชะลอตวัลงหลังสิน้สดุเทศกาลหยดุยาว ขณะที่ความ
เสี่ยงของสภาวะเงินฝดืนัน้ยังคงมอียู่ โดย PINPOINT ASSET 
MANAGEMENT มองว่าปัจจุบันยัง เร็วเกินไปที่จะสรุปวา่จีนนัน้
ออกจากสภาวะเงินฝืดแลว้ เนือ่งจากอุปสงค์ในประเทศยังอ่อนแอ 
ซึ่งจำเป็นตอ้งใช้เวลาเพื่อให้มาตรการต่างๆ เข้าไปช่วยกระตุ้นอุป
สงค์ให้ฟืั้นตัว 

ตวัเลข CPI เดอืน ก.พ. พลกิกลบัมาขยายตวั  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

กำไรบริษัทจดทะเบียนคาด ยังไม่ฟื้นตัว อีกหนึ่ง
ปัจจัยกดดันตลาดหุ้น  
ปัจจุบันหุ้นในดัชนี HSI INDEX รายงานผลประกอบการ 4Q23 
ออกมาแล้วกวา่  65% พบวา่รายได้ -2.48% ซึ่งเป็นการหดตัว
มาแล้ว 2 ไตรมาสติดต่อกนั ส่วนกำไรเติบโต 3.95% ชะลอตัวลง
จากไตรมาสกอ่นที่ 33.75% ขณะไตรมาสหน้าคาดจะพลิกหด
ตัว -5.67% พร้อมกันนัน้ นับตัง้แต่ตน้ปีเปน็ตน้มานักวเิคราะห์
ยังคงปรับประมาณการณ์กำไรของ HSI INDEX และ CSI300 ลง

อย่างต่อเนือ่ง โดยคาดว่ากำไรจะลดลง -4.9% และ -3.5% 
ตามลำดบั ซึ่งบ่งช้ีว่าตลาดหุ้นจีนจะยังผชิญแรงกดดันอยู ่

 
ผู้รับความเสี่ยงได้สูงสามารถเก็งกำไรได้ ขณะที่
นักลงทุนระยะยาวยังแนะนำให้หลีกเลี่ยง 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำผูท้ี่สามารถรับความเสีย่งได้สูงสามารถเลน่
เก็งกำไรดัชนี HSI INDEX ในกรอบ 16,000 -17,500 หลังตลาด
ได้รับปัจจัยเชิงบวกจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ฟื้นตวั  อย่างไรก็ตาม 
สำหรับ นักลงทุนระยะยาวยังคงคำแนะนำหลีกเลี่ยงการลงทุนใน
ตลาดหุ้นจีนเนือ่งจากเศรษฐกิจยังเผชิญแรงกดดันจากภาค
อสังหาริมทรัพย์ที่หดตัว ซึ่งเป็นปัจจัยกดดนัการเติบโตทาง
เศรษฐกิจระยะยาวของประเทศจีน  ขณะที่มาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจที่ทะยอยออกมานัน้ นักเศรษฐศาสตร์โดยสว่นใหญ่
มองว่าจะช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจจริงอย่างจำกัด เนื่องจาก
ปัญหาที่แท้จริงนั้นเกดิจากความไม่เช่ือมั่นของผู้บริโภค 

โดยปัจจัยที่นักลงทุนตอ้งติดตามคือความต้องเนือ่งของการฟื้น
ตัวทางเศรษฐกิจ ปัญหาภาคอสงัหาริมทรัพย์ที่ยังคงหดตวั ผล
ประกอบการที่คาดว่าจะหดตัวและมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่  

EPS Revision (YTD)  

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 15 Mar 2024 
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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 

สิ้นสุดยุคดอกเบี้ยติดลบครั้งแรกในรอบ 17 ปี  
 BOJ มีมติขึ้นดอกเบี้ยตามคาด แต่ consensus มอง BOJ ขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไปและไม่กระทบต่อเศรษฐกิจ 
 เศรษฐกิจมีแนวโน้มดีขึ้น ขณะที่ผู้จัดการกองทุนเพิ่มน้ำหนักอีกปัจจัยหนุนตลาดหุ้นญี่ปุ่น 
 เน้นกลยุทธ์ลงทุนหุ้นญี่ปุ่นแบบ Barbell Strategy  
 
BOJ ขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 17 ป ี
เมือ่ช่วงกลางเดือน มี.ค. ที่ผา่นมา BOJ มีมติ 7-2 เสียงในการขึน้
อัตราดอกเบี้ยเป็น 0% - 0.1% ตรงตามที่ตลาดคาด ซึ่งเป็นการ
ยุติดอกเบี้ยตดิลบคร้ังแรกนับตั้งแต่ปี 2007 นอกจากนี้ได้ประกาศ
ยกเลิกการควบคุมเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YIELD 
CURVE CONTROL) รวมถึงการเข้าซือ้ ETF และ J-REIT แต่ยังคง
แผนการเขา้ซือ้พันธบตัรรัฐบาลในปริมาณเทา่เดมิ อย่างไรก็ตาม
ค่าเงินเยนและผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของญี่ปุน่ยังคง
ปรับตัวลดลงภายหลังจากการขึน้ดอกเบี้ย เนือ่งจาก ปธ. BOJ 
เผยว่ายังคงให้ความสำคัญกับสภาพแวดลอ้มทางการเงินที่ผ่อน
คลาย ทำให้ตลาดมอง BOJ จะไม่เร่งรีบในการปรับขึ้นดอกเบีย้ 
โดยผลสำรวจของนักเศรษฐศาสตร์จาก BLOOMBERG 
SURVEY เผย BOJ จะขึ้นดอกเบี้ยอีกเพียงแค่ 10BPS เท่านั้น
ในช่วง 4Q24 ก่อนจะปรับขึน้อีก 10BPS ในช่วง 3Q25 และ 4Q25 
ซึ่งจะทำให้ดอกเบีย้สูงสดุอยู่ที่ระดบั 0.3% เท่านั้น  

อัตราดอกเบ้ียประเทศญ่ีปุ่น  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 26 Mar 2024  

 

 

เศรษฐกิจมีแนวโน้มดีขึ้น ขณะที่ผู้จัดการกองทุน
เพิ่มน้ำหนัก อีกปัจจัยหนุนตลาดหุ้นญี่ปุ่น 
ผลสำรวจ ASIA FUND MANAGER SURVEY จาก BANK OF 
AMERICA เผย ผู้จัดการกองทุนมีมมุมองที่ดีขึน้ตอ่เศรษฐกิจ
ญี่ปุ่น ในอีก 12 เดอืนขา้งหน้าโดย 62% มองว่าจะดีขึน้อีกเล็กน้อย 
เพิ่มขึน้จากผลสำรวจเดือน ก.พ. ซึ่งอยูท่ี่ 52% และมีจำนวน 13% 
เท่ากนัที่มองว่าเศรษฐกิจจะเตบิโตได้อย่างแข่งแกร่งและเติบโตใน
ระดับเท่าเดิม โดยมเีพียง 8% เทา่นั้นที่คาดว่าเศรษฐกิจจะอ่อนแอ 

ขณะเดยีวกันผลสำรวจเผยว่าผู้จัดการกองทุนกว่า 46% ไดเ้พิ่ม
น้ำหนักการลงทนุในหุ้นญี่ปุ่น  มากที่สุดจากทุกตลาดหุน้ในเอเชีย 
บ่งช้ีให้เห็นว่าเม็ดเงินมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นญี่ปุ่นเพิ่มขึน้ 

 

 

อตัราดอกเบีย้คาดการณจ์าก Bloomberg Survey 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 26 Mar 2024 
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ผลสำรวจเศรษฐกจิญีปุ่น่จาก Asia Fund Manager Survey 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BofA Asia manager Survey 
 

ผลสำรวจตลาดหุน้จาก Asia Fund Manager Survey 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BofA Asia manager Survey 

 

BARBELL STRATEGY อีกหนึ ่งกลยุทธ์ลงทุน
หุ้นญี่ปุ่น  
ฝ่ายกลยทุธ์ช่ืนชอบกลยทุธ์ BARBELL STRATEGY ซึ่งช่วยลด
ความเสี่ยงจากการกระจุกตัวในอตุสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง 
โดยลงทนุในกลุม่เทคโนโลยีและกลุ่มอ้างอิงการบริโภคในประเทศ ที่
ได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในประเทศ ทีม่ีแนวโนม้
ขยายตวัตอ่เนือ่ง ขณะที่ BALANCE PORTFOLIO ด้วยกลุ่ม 
ธนาคาร การเงิน ประกัน ซึ่งไดป้ระโยชน์จากได้ผลบวกจากอตัรา
กำไร (NET INTEREST MARGIN) ที่เพิ่มขึน้จากดอกเบี้ยกู้ปลอ่ย
ที่ปรับตวัสูงข้ึน รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบัตร
รัฐบาลที่สูงข้ึน  

ดชัน ีNKY225 โตดใีน Q1 นำโดยกลุม่พลงังานและเทคโนโลย ี

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BofA Asia manager Survey 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

KOREA 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 

ตลาดมีโอกาสปรบัขึ้น หลังอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ฟื้นตัว 

 ตัวเลขเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัว หนุนผลประกอบดัชนีปรับขึ้นตาม 
 Valuation อยู่ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี  
 VALUE UP PROGRAM ปัจจัยสนับสนุนตลาดในระยะยาว   
 ทะยอยสะสมเมื่อตลาดย่อตัว โดยมีแนวแนวรับดัชนีที่ 2,625 จุด  

เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง  
ตัวเลขเศรษฐกิจของเกาหลีใต้ฟื้นตัวอย่างตอ่เนือ่ง โดยดัชนี PMI 
ของเกาหลีใต้เดือน ก.พ. อยู่ที่ 50.7 แม้ชะลอตัวลงเล็กน้อยจาก
เดือนก่อนที่ 51.2 แต่เปน็การอยู่เหนือโซนขยายตวัที่ระดบั 50 
มาแล้ว 3 เดอืนติดตอ่กัน ขณะที่ภาคการส่งออกของเกาหลีใต้
เดือน ก.พ. ขยายตัว 4.8% ซึ่งเป็นการขยายตัวมาแล้ว 6 เดอืน
ติดตอ่กัน นำโดยการส่งออกชิป SEMICONDUCTOR สะท้อนให้
เห็นว่าภาคการผลิตทั้งในประเทศฟื้นตวั หลังเศรษฐกิจหลาย
ประเทศทั่วโลกสามารถขยายตัวได้ดีกว่าคาด โดยเฉพาะเศรษฐกิจ
สหรัฐซึ่งเปน็คู่ค้าหลักของเกาหลีใต้ รวมถึงภาคการผลิตของจีนที่
มีโอกาสผ่านจุดต่ำสุดไปแลว้ ซึง่เป็นปัจจัยบวกตอ่อตุสาหกรรม 
SEMICONDUCTOR 

 

 

 

VALUE UP PROGRAM ปัจจัยสนับสนุนตลาด
ในระยะยาว   
วันที่ 26 ก.พ. 2024 หน่วยงานกำกับด้านการเงิน (FSC) และตลาด
หลักทรัพย์เกาหลี (KRX) ประกาศเตรียมทำ ‘KOREA VALUE UP 
PROGRAM’ ซึ่งเปน็แผนปฏิรูปตลาดทนุคล้ายกับแผนทีต่ลาด
หลักทรัพย์ญี่ปุน่ทำก่อนหน้านี ้ คือเนน้การเพิม่ผลตอบแทนให้กับ
ผู้ถือหุ้นผ่านการซือ้หุ้นคืนและจ่ายเงินปนัผล รวมถึงเพิ่มมลูค่า
ของบริษัทจดทะเบยีนผ่านมาตรการต่างๆ อาทิ สิทธิพเิศษทาง
ภาษี ซึ่งเปน็อีกหนึ่งปัจจัยสนับสนนุตลาดหุ้นเกาหลีใต้ในระยะยาว  

 

ดชัน ีPMI ภาคการผลติของประเทศเกาหลใีตเ้ทยีบประเทศอืน่ๆ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of 26 Mar 2024  

ตวัเลขสง่ออกของประเทศเกาหลใีตแ้ละดชัน PMI ของสหรฐั 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of 26 Mar 2024 
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ทยอยสะสมเมื ่อตลาดย่อตัว หลัง  1Q24 คาด
กำไรโตแรง ขณะที่ VALUATION ยังไม่แพง  
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำทะยอยสะสมเมื่อตลาดยอ่ตวัโดยมีแนวรับดัชน ี
KOSPI ที่ 2,625 จุด หลังเศรษฐกิจเกาหลีฟื้นตัวต่อเนือ่ง 
โดยเฉพาะตัวเลขส่งออก  

ด้านผลประกอบการคาดจะขยายตัวตอ่เนือ่ง โดย CONSENSUS 
คาด 1Q24 กำไรบริษัทจดทะเบียนของดัชนีหุน้ประเทศเกาหลีใต้จะ
เติบโตแรง +57.3% YOY สูงกวา่ดัชนีตลาดหุ้นหลักหลายประเทศ
ทั่วโลก นอกจากนี้ยังมแีนวโนม้เตบิโตตอ่เนื่องในไตรมาสถัดไป 
สวนทางหลายดัชนทีี่คาดวา่จะเตบิโตแบบชะลอตัวลง  

ขณะที่ปัจจุบัน FORWARD P/E ซื้อขายที่ 11.4 เท่า ใกล้เคียง
ค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปีที่ 11.8 เท่าและตำ่กว่าค่าเฉลีย่ 5 ปีที่ 13.1 
เท่าสะทอ้นว่ามลูค่าตลาดไม่แพง 

ทั้งนี้ความเสีย่งที่ตอ้งตดิตามคือ 1) การเลือกตั้งทั่วไปวนัที่ 10 
เม.ย. ซึ่งเรามองเปน็ปัจจัยบวกโดย GOLDMAN SACHS คาดว่า
ทั้งสองพรรคมีนโยบายในการสนบัสนนุตลาดทุน 'VALUE-UP 
PROGRAM' รวมถึงมีนโยบายลดภาษเีป็นจุดเดน่ 2) ความผัน
ผวนด้านนโยบายการเงินของสหรัฐ หากลดดอกเบี้ยช้ากวา่คาด  

คาดการณ์ผลประกอบการณ์บริษัทจดทะเบียน 1Q24 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

US 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 

ดอกเบี้ยลด เศรษฐกิจดี หนุนสินทรัพย์เสี่ยงไปต่อ 
 FED ส่งสัญญาณผ่อนคลายมากกว่าคาด พร้อมปรับมมุมองเศรษฐกิจดีขึ้น หนุนตลาดทำ All Time High ต่อเนื่อง 
 มี 3 กลุ่มที่นักวิเคราะห์ปรับประมาณการณ์ขึ้นและเติบโตดีกว่า S&P500 นำโดย Information Technology   
 Let Profit Run หุ้น Big Tech ที่หุ้นได้ประโยชน์จากธีม AI และมีแนวโน้มดี และทะยอยสะสมเมื่อตลาดย่อตัวโดยมีแนว

รับดัชนีที่ 5,050 จุด ในหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการดี TOP-PICK เลือก TSM, HD, ABNB, TGT 
 

FED มีแนวโน้มผ่อนคลายหนุนตลาดทำ ALL 
TIME HIGH ต่อเนื่อง  
หุ้นสหรัฐปรับตวัขึ้นมาทำจุดสูงสดุใหม่เปน็ประวตัิการณ์อย่าง
ต่อเนือ่ง โดยนบัตั้งแตต่้นปดีัชน ี S&P500 ให้ผลตอบแทนแล้ว 
+10.3% หลังตลาดคลายความกังวลเร่ืองทิศทางของอัตรา
ดอกเบี้ยในปีนี้ เนือ่งจากผลการประชุม FOMC นั้นออกมาผอ่น
คลายกว่าที่หลายฝ่ายคาดไว ้ โดยคณะกรรมการยังคงตัวเลข 
DOT PLOT ซึ่งเป็น มุมมองดอกเบี้ยของคณะกรรมการ FED ไว้ที ่
3 คร้ังในปีนี้เท่ากบัรอบก่อนในเดือน ธ.ค. 2023 สวนทางนัก
เศรษฐศาสตร์หลายทา่นที่คาดวา่อาจปรับลด DOT PLOT เหลอื
เพียงแค่ 2 คร้ัง  

ขณะเดยีวกันทาง FED ยังมีมมุมองเชิงบวกต่อเงินเฟ้อ โดยมองวา่
ในระยะยาวยังอยู่ในทิศทางขาลงและเข้าสู่กรอบเปา้หมายที่ 2% แม้
ตั้งแตต่้นช่วงปทีี่ผ่านมาเงินเฟ้อออกมาสูงกว่าคาด แต่ FED มอง
อาจเปน็เพียงปัจจัยฤดูกาล 

นอกจากนีเ้ศรษฐกิจสหรัฐยังมีแนวโน้มการเกิด NO-LANDING 
หลัง FED ปรับประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจในปี 2024 ดีขึ้น  โดย
คาด อตัราการว่างงานลดลงลงเหลือ 4.0% จากเดิมที่ 4.1% สวน
ทาง GDP ที่คาดจะขยายตัวสูงถึง 2.1% จากเดิมคาดไว้เพียง 
1.4% รวมถึงปรับเพิ่มคาดการณ์ปี 2025 และ 2026 เช่นกัน  

ด้านแผนลดขนาดงบดลุ (QT) ยังไม่ได้ข้อสรุปในการประชุมคร้ังนี ้
แต่คณะกรรมการสว่นใหญเ่ห็นดว้ยว่าควรเร่ิมชะลอการลดขนาด
งบดุลในเร็วๆนี้ เนือ่งจากมองว่าจะทำให้สภาพคล่องในระบบ
เศรษฐกิจตึงตัวเกินไป และอาจส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ โดย
นักเศรษศาสตร์จาก MOODY ANALYTICS มอง FED จะเร่ิมลด
ดอกเบี้ยคร้ังแรกควบคู่ไปกับการลดขนาด QT ในเดือน มิ.ย. 2024 

และจะทยอยปรับลดตอ่เนื่องก่อนจะสิ้นสดุการทำ QT ช่วงตน้ป ี
2025 ซึ่งจะทำให้งบดุลของ FED อยู่ที่ 7 ล้านล้านดอลลาร์  

มมุมองดอกเบีย้ของ FED (DOT PLOT)   

 
ที่มา: Yahoo Finance as of 26 Mar 2024 

ตวัเลขเศรษฐกจิคาดการณ์  

 
ที่มา: Federal Reserve  
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US MARKET

ม ี3 กลุม่อตุสาหกรรมทีน่กัวเิคราะหป์รบัประมาณ
การณข์ึน้และเตบิโตดกีวา่ S&P500 
ปัจจุบันดัชนี S&P500 รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2023 
ครบทั้งหมดแลว้ โดยรายไดเ้พิม่ขึ้น 3.9% YOY และกำไรเติบโต 
7.96% YOY ทั้งนี้มีหุ้นจำนวน 5 อุตสาหกรรมที่กำไรออกมา
ดีกว่าดัชน ี S&P500 นำโดยกลุ่ม COMMUNICATION 
SERVICES +48.86%, UTILITIES +42.92%, CONSUMER 
DISCRETIONARY+28.80%, TECHNOLOGY +21.25% และ 
REAL ESTATE +8.83% 

ขณะที่ CONSENSUS คาด ผลประกอบการ 1Q24 มีหุ้น 5 จาก 
11 อุตสาหกรรมที่ผลประกอบการจะออกมาดีกวา่ดัชนี S&P500 
โดยมี 3 จาก 5 อตุสาหกรรมที่นกัวิเคราะห์ปรับประมาณการกำไร
ขึ้นจากเดอืนเมือ่เทียบกบัช่วงเดอืน ธ.ค. 2023 นำโดย 
INFORMATION TECHNOLOGY คาดจะขยายตัว 20.3%, 
COMMUNICATION SERVICES +19.8% และ CONSUMER 
DISCRETIONARY +15.4%  บ่งช้ีให้เห็นว่า หุ้นใน 3 อุตสาหกรรม
ข้างต้นม ีโมเมนตั้มการเตบิโตที่ดกีว่าตลาดและอุตสาหกรรมอื่นๆ  

 

LET PROFIT RUN ห ุ ้ น  BIG TECH ท ี ่ห ุ ้ น ได้
ประโยชน์จากธีม AI และแนวโน้มเศรษฐกิจดี 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำถอื LET PROFIT RUN สำหรับการลงทุนระยะ
ยาวหรือแนะนำทะยอยเมือ่ตลาดย่อตวัโดยมีแนวรับดัชนี S&P500 
ที่ 5,050 จุด โดยเน้นกลุม่ 7 MAGNIFICENT, INFORMATION 

TECHNOLOGY, COMMUNICATION SERVICE และ 
CONSUMER DISCRETIONARY ที่ได้รับปัจจัยหนุนจากการ
เติบโตของอตุสาหกรรม AI และเศรษฐกิจสหรัฐที่ยังขยายตัวได้ดี
หรือหุ้นที่มีพืน้ฐานดีและคาดการณ์มีแนวโนม้ที่เติบโตตอ่เนือ่งโดย 
อย่างไรก็ตามเนื่องจากตลาดปรบัตัวขึน้มาตอ่เนื่อง จึงแนะนำ 
BALANCE PORTFOLIO ด้วยกลุ่ม NON-TECH เช่นกัน โดย 
TOP-PICK เลือก TSM, HD, ABNB และ TGT  รวมถึงธีมหุน้ที่
น่าสนใจได้แก ่

POSITIVE OUTLOOK และไดป้ระโยชนจ์าก AI 

- AI / DATA CENTER / SOFTWARE: AMAZON, 
MICROSOFT, GOOGLE, META, ADOBE, 
SERVICENOW, ORACLE, SAP, SALESFORCE, 
PALANTIR 

- SEMICONDUCTOR: AMD, NVIDIA, INTEL, TSMC, 
ASML, BROADCOM, LAM RESEARCH, 
QUALCOMM, MICRON, MARVELL 

- MEMORY CHIP RECOVERY: MICRON, WESTERN 
DIGITAL, SAMSUNG, SK HYNIX 

- ADVERTISING & STREAMING: DISNEY, META, 
GOOGLE, TRADE DESK, NETFLIX, SPOTIFY 

- HARDWARE RECOVERY: XIAOMI, SAMSUNG, 
MEDIATEK, LENOVO, DELL, LOGITECH 

POSITIVE OUTLOOK และไดป้ระโยชนจ์ากเศรษฐกจิทีด่ ี

- TRAVEL / CONSUMPTION: TARGET, AIRBNB, LYFT, 
HOME DEPOT, UBER, BOOKING, TRIPADVISOR, 
TRIP.COM, DOOR DASH, MONSTER BEVERAGE,  

- STRONG BRANDS: PORSCHE, RICHEMONT, 
LVMH, HERMES, ON HOLDING, DECKER, FERRARI, 
ESTEE LAUDER, L’OREAL, RALPH LAUREN, CROCS 

- HEALTHCARE: NOVO NORDISK, ELI LILY, MERCK, 
GSK 

คาดการณก์ำไร 1Q24 รายอตุสาหกรรม   

 
ที่มา: Fact set  as of 26 Mar 2024  



 

 

STOCK FOCUS

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 

 
US STOCK MARKET 
Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSM US) 
บริษัทผู้นำด้านการผลิตและออกแบบสารก่ึงตัวนำ 
(SEMICONDUCTOR) ที่ใหญ่ที่สุดในโลกและครองสว่นแบ่ง
การตลาดมากที่สดุถึง 50% มีบริษทัใหญ่ๆทีเ่ป็นลูกค้าไดแ้ก่ 
APPLE QUALCOMM AMD รวมถึงการเป็นผู้ผลิต 
INTEGRATED DEVICE อย่างครบวงจร ให้กับบริษัทยักษ์ใหญ่
อย่าง INTEL CORPORATION, HISILICOM TECHNOLOGIES 
และ BROADCOM 

รายได้รวมออกมาอยู่ที ่ $1.97 หมื่นลา้น หดตวัลง 1.54% YOY 
และออกมาตรงกับที่นักวเิคราะห์คาด อตัรากำไรข้ันต้นหดตัวลง
จากไตรมาสกอ่นหน้า 1.3% มาอยู่ที ่ 53% โดยได้รับผลกระทบ
จากต้นทนุในการผลิตชิป 3NM ที่สูงข้ึน แตย่ังออกมาสูงกว่าคาด
ที่ 52.9% ทั้งนี้กำไรสุทธิตอ่หุน้ออกมาอยูท่ี่ $0.29 หดตัวลง 
20.5% YOY แตอ่อกมาดีกวา่คาดที่ $0.28 ในส่วนของรายได้ทั้งปี
ออกมาอยู่ที่ $6.94 แสนล้าน หดตัวลง 4.4% YOY แต่ยังออกมา
ดีกว่าทีน่ักวิเคราะห์คาดที่ $6.86 แสนล้าน  

สำหรับไตรมาส 1 ป ี 2024 ผู้บริหารคาดว่ารายได้จะออกมาอยูท่ี ่
$1.8 – 1.88 หมื่นล้าน ซึ่งตรงกับที่นักวเิคราะห์คาดไวท้ี่ $1.85 
หมื่นล้านและคาดว่าอัตรากำไรข้ันต้น จะออกมาอยู่ในกรอบ 52 – 
54% สูงกว่าคาดที่ 51.4% ขณะที่คาด CAPITAL 
EXPENDITURE สำหรับทั้งปี ออกมาอยู่ระหว่าง $2.8 – 3.2 หมื่น
ล้าน สูงกวา่คาดที ่ $2.89 หมื่นลา้น มากไปกวา่นั้นผูบ้ริหารยังได้
ให้ความเห็นว่าผลประกอบการปี 2023 ได้ทำจุดต่ำสดุไปแล้ว คาด
แนวโนม้การเติบโตของบริษัทจะสามารถพลิกกลับมาเติบโตได้ในปี 
2024 

นักวิเคราะห ์ JPMORGAN มีการปรับเพิม่ราคาเปา้หมายขึ้นอีก 
10% จากเดิมที่ให้ราคาเป้าหมาย NT$770 มาอยู่ที่ NT$850 ต่อ
หุ้นในตลาดไต้หวัน ด้วยความคาดหวังจากการเตบิโตของรายไดท้ี่
เกี่ยวขอ้งกับ AI ทีสู่งข้ึน ทางนักวิเคราะห์กล่าวถึงบริษัทถอืเปน็ตวั
ช่วยสำคัญในชิปการประมวลผลของ AI เกือบทั้งหมดใน DATA 
CENTER และ EDGE ต่างๆ รวมทั้ง INTEL เองก็ได้มีการขยาย 

 

 

 

การจ้างผลิตจากภายนอกจาก TSMC สำหรับชิป 3 นาโนเมตร ซึ่ง
จะช่วยหนุนการเติบโตของรายไดอ้ย่างแข็งแกร่งในป ี 2025 และ 
2026 จึงมีการปรับเพิ่มคาดการณ์กำไรในปี 2025 ที่ได้แรงหนุน
จาก AI ด้วยการเพิม่กำลังผลิตชิป 3NM และ เร่ิมรับรู้รายได้จาก
ชิป 2NM ขณะที่อตัรากำไรข้ันตน้มองว่าจะมีระดบัที่คงที่ในปีนี้และ
จะเร่ิมขยายตัวในปีนี้หนา้ดว้ยแรงหนุนจากชิปไฮเอนด์ 

 

Home Depot (HD US Equity) 

บริษัทดำเนนิธุรกิจค้าปลีกวัสดุกอ่สร้าง อุปกรณต์กแต่งบ้านและ
เคร่ืองมือช่ังที่ใหญท่ี่สดุในสหรัฐ มีสินค้าที่วางจำหนา่ยกวา่ 
350,00 รายการ โดยมีจุดเดน่คือครอบคลมุความตอ้งการ ราคา
ถูกและพนักงานที่ได้รับผ่านการฝึกฝนมาอย่างดี 

รายได้รวมไตรมาส 4 ปี 2023 ออกมาอยูท่ี่ $3.48 หมื่นล้าน หด
ตัวลง 2.92% YOYแต่ยังออกมาสูงกว่าคาดที่ $3.46 หมื่นล้าน 
รายได้ตอ่สาขาเดิมโดยรวม (SSSG) มีการหดตวั 3.5% แย่กว่า
ช่วงเวลาเดยีวกันของปีก่อนหน้าที่หดตัวลง 0.3% แต่ยังออกมา
ดีกว่าที่คาดว่าจะหดตัว 3.78% รายได้เฉลี่ยตอ่ลูกค้าออกมาอยู่ที ่
$88.87 หดตัวลงจากปีก่อนหน้า 1.3% สิ้นค้าคงคลังออกมาอยู่ที ่
$2.10 หมื่นล้าน หดตวัลง 15.71% YOY และออกมาดีกว่าคาดที ่
$2.33 หมื่นล้าน ในขณะที่กำไรสทุธิต่อหุน้ออกมาอยูท่ี่ $2.82 หด
ตัวลง 14.55% YOY แตย่ังออกมาดีกวา่คาดที ่$2.77 

สำหรับทั้งปี 2024 ผู้บริหารมองว่ารายไดต้อ่สาขาเดิมจะหดตัวลง 
1% ซึ่งต่ำกว่าที่คาดว่าจะเติบโต 0.18% ในส่วนของอัตรากำไร
จากการดำเนินงานมองว่าจะอยู่ที ่14.1% ต่ำกว่าคาดที่ 14.2% 

UBS ปรับเพิ่มคำแนะนำการลงทุนเป็นซือ้และให้ราคาเปา้หมายที ่
$411 เนื่องจากมองเห็นถึงแนวโน้มการกลบัมาซื้อและต่อเติมบา้น
อีกคร้ัง  
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AIRBNB (ABNB US Equity) 

บริษัทให้บริการ PLATFORM จองห้องพักออนไลน ์ โดยจุดเดน่
ของบริษัทคือ ทุกคนสามารถปล่อยบ้าน ห้อง คอนโด หรือ
อสังหาริมทรัพยอ์ื่นๆ เช่น ปราสาท ให้นักทอ่งเที่ยวให้พักทั้งระยะ
สั้นและระยะยาวได้โดยไมต่อ้งทำธรุกิจโรงแรม ตอบโจทย์
นักท่องเที่ยวยุคใหม่ทีม่ีกำลังซื้อมากและมีความตอ้งการ
หลากหลาย รวมถึงแสวงหาประสบการณ์ใหม่ๆ  ที่ไม่ใช่เพียงแค่
สถานที่เข้าพัก เช่น การได้เรียนรูว้ัฒนธรรมกับคนท้องถ่ิน 

ผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2023 โดยรวมออกมาดีกว่าคาด 
โดยยอด GROSS BOOKING VALUE อยูท่ี่ $1.55 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึน้ 15% YOY ดีกว่าคาดที่ $1.52 หมื่นล้าน มลูค่าการจอง
ต่อจำนวนการจองอยูท่ี่ $156.73 เพิ่มขึน้ 2.6% YOY ดีกวา่
คาดที่ $154.37 ขณะที่รายไดอ้ยูท่ี่ $2.22 พันล้าน ดีกว่าคาดที ่
$2.16 พันล้าน และขาดทุนสุทธติ่อหุ้นอยูท่ี่ 55 เซนต์ เทยีบกับ
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนที่กำไร 48 เซนต์ตอ่หุ้น เนื่องจากเผชิญ
ผลกระทบจากค่าใช้จ่ายพเิศษทางด้านภาษีและการตั้งสำรอง
ประมาณ $1 พันล้าน  

สำหรับไตรมาส 1 ปี 2024 บริษัทคาดรายไดอ้ยู่ในช่วง $2.03 
พันลา้น-$2.07 พันล้าน ดีกว่าคาดที่ $2.02 พันล้าน คาด
จำนวนการจองจะเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเมือ่เทียบกบัไตรมาส 4 มูลค่า
การจองต่อจำนวนการจองคาดวา่จะใกล้เคียงกับช่วงเวลา
เดียวกันของปีก่อน รวมถึงประกาศแผนซือ้หุ้นคืน $6 พันล้าน 

นักวิเคราะห์จาก CITI (BUY: $170) มองว่าผลประกอบการไตร
มาสนี้ทีอ่อกมาดีได้แรงหนุนจาก URBAN DEMAND ทีสู่งและ
ยอดการจองที่เติบโตอย่างตอ่เนือ่ง  

 

Target (TGT US Equity) 
บริษัทดำเนนิธรุกิจค้าปลีกรายใหญ่ในสหรัฐหลากหลายประเภท 
เช่น  สินค้าอุปโภคบริโภคในครัวเรือน เสื้อผา้ เฟอร์นเิจอร์ ของเลน่ 
อุปกรณ์อเิล็กทรอนิกส์ ฯลฯ โดยสนิค้าที่โดดเด่นของบริษัทคือ 
HOUSE BRAND หรือ PRIVATE LABEL BRAND ซึ่งสามารถ
สร้างยอดขายได้สูงถึง 1 ใน 3 ของยอดขายทั้งหมดของบริษัท 

ผลประกอบการ ไตรมาส 4 ออกมาดีกว่าคาด โดยรายได้รวม
ออกมาอยู่ที ่ $3.15 หมื่นล้าน เติบโต 1.6% YOY ออกมาดีกวา่
คาดที่ $3.14 หมื่นล้าน รายไดต้อ่สาขาเดิมหดตัวลง 4.4% เทียบ

กับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าทีเ่ติบโต 0.7% และยังออกมาดีกว่า
ที่คาดว่าจะหดตัว 4.56% ทั้งนี ้ AVERAGE TRANSACTION 
AMOUNT หดตวัลง 2.8% ซึง่ออกมาแย่กวา่ที่คาดว่าจะหดตัว 
0.95% อัตรากำไรข้ันตน้ออกมาอยู่ที่ 25.6% ขยายตัวจากปีก่อน
หน้าที่ 22.7% และยังออกมาดีกวา่คาดที่ 25% ในขณะที่กำไรสทุธิ
ต่อหุ้นออกมาอยูท่ี่ $2.98 เติบโตจากปีก่อนหน้าที่ $1.89 และยัง
ออกมาดีกวา่คาดที่ $2.40  

สำหรับไตรมาส 1 ป ี2024 ผู้บริหารคาดว่ารายได้ตอ่สาขาเดิมจะ
หดตัว 3% - 5% ตรงกับที่คาดว่าจะหดตัว 3.36% ในสว่นของ
กำไรสุทธิตอ่หุ้นคาดว่าจะออกมาอยู่ในกรอบ $1.70 – 2.10 ซึ่งก็
ตรงกับที่คาดไวท้ี่ $2.07 สำหรับปี 2025 ผู้บริหารคาดว่ารายได้
ต่อสาขาเดมิจะพลิกกลับมาเติบโต 2% ซึ่งดีกว่าคาดที่ 0.98% และ
มองว่ากำไรสุทธติ่อหุน้จะออกมาอยู่ที่ $8.6 – 9.6 ตรงกับคาดที ่
$9.12 

นักวิเคราะห์จาก DEUTSCHE BANK ปรับเพิม่คำแนะนำเปน็ 
BUY เนือ่งจากคาดว่าบริษัทจะมอีัตราการกำไรที่ดีขึ้น เนื่องจากใช้
กลยุทธ์ลดการแจกโปรมั่นและควบคุมตน้ทุนค่าขนส่ง 

 
SOURCE: BLOOMBERG AS OF 27 MAR 2023 

 



 

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 โดยเฉพาะไทยที่มีปัจจัยบวกเฉพาะ 
ASPS Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหน้ี ตราสารลงทุนอื่นๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
ASW262A 

CPALL266A 
SIRI263A 

Equity Linked 
Notes – IVL 

CK, SCCC, BJC 
KBANK, MTC 

PTTGC, BGRIM 

TSMC (TSM US) 
ABNB (ABNB US) 

กองทุนท่ีแนะนำ K-CASH ASP-DPLUS - SCBSET50 TMBGQG 
 
 

สัดส่วนการลงทุน  สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 

ปัจจัยแวดล้อมทางปัจจัยพืน้ฐานของเศรษฐกิจโลก ไมเ่ปลี่ยนแปลงอยา่งมี
นัยสำคัญ โดย 1Q67 ธนาคารกลางต่างๆ ยังคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ตามที่คาด ส่วนหนึ่งเป็นเพราะอตัราเงินเฟอ้ที่สูงกว่ากรอบนโยบาย ขณะที่
ราคาน้ำมนัดิบทรงตัวในระดับสูง จากความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ อาจนำมา
ซึ่ง Cost Push Inflation ในอนาคต ขณะที่ความเสี่ยงตอ่การเกิด Recession 
ทยอยลดลง และเร่ิมเห็นการปรับประมาณการ GDP Growth ในบางประเทศ
อย่างเช่น สหรัฐฯ ฝา่ยวิจัยคงนำ้หนักหุ้นตา่งประเทศไวท้ี่ 30%(เท่าตลาดฯ) 
ส่วนตลาดหุ้นไทย ผ่านจุดตำ่สุดของ GDP และ EPS มาแล้วใน 4Q66 ซึ่ง
ปัจจัยขับเคลือ่นหลังจากนี้ คือ นโยบายการเงิน และการคลังที่จะออกมาตการ
กระตุ้นเศรษฐกิจมากข้ึนใน 2Q67 ขณะที่การขยายเวลาซือ้ขายอกี 30 นาที 
หรือ 11.11% จากเวลาซื้อขายเดิม น่าจะทำให้ Turnover ของตลาดหุ้นบ้าน
เราเพิม่ขึ้น บวกกับ Valuation ตลาดหุ้นไทยไม่แพงทั้งในมมุของ PER และ 
PBV ทำให้สามารถคาดหวังผลตอบแทนที่ดีในระยะกลาง-ยาวได ้ กำหนด
น้ำหนักการลงทนุในหุ้นไทยไวท้ี่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะทีส่ัดสว่นการลงทุน
ในตราสารลงทนุอืน่ๆ เน้นลงทุนใน Product ทีล่งทุนอ้างอิงผลตอบแทนในหุ้น
ไทยอย่าง ELN และกองทุนที่ลงทุนในอสังหาฯ ไทยเปน็หลัก โดยให้น้ำหนัก 
10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวน และ
ขาดปัจจัยหนุนได้เปน็อย่างดี ส่วนตราสารหนี้กำหนดน้ำหนักการลงทุนที ่
25% (มากกว่าตลาดฯ)  จากความคาดหวังการลดดอกเบี้ยในอนาคต ส่วน
สุดทา้ย คือ ตลาดเงินมนี้ำหนัก 5% รอจังหวะลงทนุเพิม่เติมในเดือนตอ่ไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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PERFORMANCE PORTFOLIO

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (YTD) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย(์MTD)

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 22 มี.ค. 2567    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

 หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 มี.ค. – 22 มี.ค. 2567    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนท่ีผ่านมา

เดือน มี.ค. 67 ที่ผ่านมา แม้ธนาคารกลางต่างๆ ไม่วา่จะเปน็ FED, 
ECB, BOE จะคงอัตราดอกเบี้ย แต่กส็่งสัญญาณของวัฎจักรขา
ลงชัดเจนในชว่งปลาย 2Q67 ส่วนความเสีย่งการเกิด 
Recession นอ้ยลงตามลำดับ หลังเศรษฐกิจโลกปีนี้คาดหวังโต
ระดับ 3% มีเพียงความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์เข้ามาสะกัดเป็น
ระยะ โดยรวมทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึน้ 4.5%(mtd) ขณะที่
ตลาดหุ้นไทยยังอยู่ภายใต้แรงกดดันจากเศรษฐกิจฟื้นตัวช้ากวา่
คาด นำไปสู่การปรับลดประมาณการ GDP Growth ปี 2567 
ของหลายสำนักวิจัยเศรษฐกิจมาอยู่ที ่ 2.3 – 2.8% YoY สว่น
กำไรบริษัทจดทะเบียนฝ่ายวิจัย ASPS ปรับประมาณการลงเหลือ 
91.40 บาท/หุ้น ทำให้แรงหนุนจากเม็ดเงินตา่งชาติหายไประยะ
หนึ่ง และกดดนัให้มูลค่าซื้อขายรายวันลดลงเล็กน้อย จึงทำให้
ตลาดหุ้นไทยปรับตวัขึ้น 0.7%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลอืกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) หุ้นไทยถอื
ว่ายังทำได้ไม่ดนีัก โดยผลตอบแทนสว่นตลาดหุ้นไทยอยู่ที ่
0.58% แพ้ดัชนีอา้งอิงเล็กนอ้ย เนือ่งจากพอร์ตมีหุ้นกลุ่มลงแรง
อย่าง COMM PROP ENRG และ HELTH อาทิ BJC HMRPO 
EA AP BCH PTT ขณะที่หุ้นในพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัยฯ ที่
สามารถสร้างผลตอบแทนชนะ SET ได้ อาทิ MAJOR ADVANC 
PTTGC BGRIM CRC CPN ที่ได้ผลตอบแทน 6.2% 4.0% 
2.4% 1.9% 1.5% 0.8% ตามลำดับ  

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง และธุรกิจมีการ
เติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง         
Disney (DIS US) และ   ABNB (ABNB US) โดยพอร์ตส่วนใหญ่
เน้นน้ำหนักไปที่หุ้นสหรัฐฯ และจนีเปน็หลัก จึงทำใหพ้อร์ตจำลอง
ฝั่งหุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทน 8.10%mtd ชนะผลตอบแทน 
MSCI All World Index ที่ให้ผลตอบแทน 4.50%mtd ส่วน
ทางด้านตลาดตราสารหนี้ และตราสารลงทุนทางเลือก ยังทำ
ผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิงทั้งหมด ส่วนตลาดการเงิน ถอืว่า
เป็นแหล่งพักเงินที่ดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มาก
นักก็ตาม 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแตต่น้ปี 2567 ปรับตวัขึ้น 5.12% ซึ่ง
ชนะ Benchmark ทีม่ีผลตอบแทนลง 3.08% 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% 0.58% 0.76%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 8.10% 4.50%

ตลาดเงนิ Neutral 5% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 25% 20% 0.18% -0.01%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% 0.05% -0.01%

ผลตอบแทนรวม 2.66% 1.58%

Type Recc.
Weight Return



 

- 50 - 
 

ASSET ALLOCATION 

 

THAILAND EQUITY
กลยุทธก์ารลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน เม.ย.67 ไว้ที ่
1,350 – 1,460 จุด โดย SET Index มีโอกาสฟื้นตัวในระยะถัดไป จากความคาดหวังการปรับลดดอกเบี้ยของ กนง. ในอนาคต และการ
เบิกจ่ายงบประมาณปี 2567 ที่เร็วขึ้นกว่ากำหนดเดิม 2 สัปดาห ์ ดังนั้น กลยุทธย์ังคงเน้นทยอยสะสมหุ้นได้ประโยชน์จากประเดน็ดังกล่าว 
หรือ เปน็เป้าหมายของ Fund flow ในระยะถดัไป คือ CK, SCCC, BJC, KBANK, MTC, PTTGC, BGRIM เป็นหุ้นเดน่ประจำเดอืน เม.ย.67 
 

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย

ในเดือน มี.ค.67 SET Index ปรับตัวข้ึน 0.76%(Mtd) ปรับขึ้นต่อเนื่อง
จากเดือนก่อนหน้า จากบนคาดหวังของนักลงทุนที่คาดเห็นการปรับลด
ดอกเบี้ยของ กนง. ในการประชุมรอบ เม.ย.67 และนโยบายการคลังที่จะ
เห็นเป็นรูปธรรมมากขึ้น หลังจากงบประมาณปี 2567 สามารถเบิกจ่าย
ได้ในเดือน เม.ย.67 จึงทำให้ Flow ต่างชาติเริ่มทยอยไหลเข้าหุ้นไทยเป็น
ระยะ 

ส่วนเดือน เม.ย.67 ปัจจัยที่อิทธิพลต่อตลาด คงเป็นผลลัพธ์ของ
นโยบายการเงิน และการคลัง ว่าจะออกมาตามที่ตลาดคาดไว้หรือไม่ และ 
การขยายเวลาซื้อขายอีก 30 นาที หรือ 11.11% จากเวลาซ้ือขายเดิม 
270 นาที น่าจะทำให้ Turnover ของตลาดหุ้นบ้านเราเพิ่มขึ้น และเป็น
ส่วนหนึ่งการเพิ่มมูลค่าซื้อขายรายวันไม่มากก็น้อย ส่วนประเด็นกำไร
บริษัทจดทะเบียน ในปี 2567 ล่าสุดอยู่ที่ 91.40 บาท/หุ้น ทำให้ Target 
SET ปลายปีอยู่ที่ระดับ 1573 จุด 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน เม.ย.67 ไว้ที่ 1,350 – 1,460 จุด ส่วนกลยุทธ์ยังคง
เน้นทยอยสะสมหุ้นได้ประโยชน์จากประเด็นดังกล่าว หรือ เป็นเป้าหมาย
ของ Fund flow ในระยะถัดไป คือ CK, SCCC, BJC, KBANK, MTC, 
PTTGC, BGRIM หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนที่ผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน +0.58% ขณะที่ SET 
Index สร้างผลตอบแทน +0.76% โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่สามารถ
สร้างผลตอบแทนเป็นบวกได้ คือ MEDIA ICT PROP TRANS เป็นต้น 
ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ MAJOR ADVANC PTTGC BEM
เป็นต้น 

ACCUMULATED RETURN 

 
CONTRIBUTION RETURN STOCK (MAR 67) CONTRIBUTION RETURN SECTOR (MAR 67)

 

 

 

ทีม่า: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 22 มี.ค.67 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 22 มี.ค.67 
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FIXED INCOME
แม้สญัญาณ Flow ตา่งชาตทิยอยไหลออกจากตราสารหนี้ราว 2.4 หมื่นล้านบาท(มี.ค.67) อย่างไรก็ตาม Yield Curve ของตราสารหนี้ไทย
ยังทรงตัวอยู่ในระดบัตำ่กว่าดอกเบี้ยนโยบาย(อาย<ุ10 ป)ี ซึ่งส่งสัญญาณว่า กนง.มีโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมรอบ เม.ย.67 กล
ยุทธ์การลงทนุในตราสารหนีอ้ยูท่ี่ 25% ของพอร์ตรวม(มากกวา่ตลาดอ้างอิง) เน้นช่ือผูอ้อกทีเ่ป็นที่รู้จัก Top picks คือ ASW262A, 
SIRI263A, CPALL266A 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อตราสารหน้ี และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี

เมื่อเดือนที่ผ่านมา พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1-10 ปี แกว่งตัวในกรอบแคบๆ 
-0.02%-0.01% สอดคล้องกับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 1-10 ปี ที่แกว่ง
ตัวในกรอบแคบๆ บริเวณ -0.02%-0.02% เช่นเดียวกัน โดยผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐอายุ 10 ปี อยู่ที่ 2.56% และ 4.27% 
ตามลำดับ (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มี.ค. 67) 

Fed มีการคงดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ระดับ 5.25%-5.50% ในการประชุม
เดือนมี.ค.67 ซ่ึงตลาดคาดว่าจะลดดอกเบี้ย 3 ครั้งในปีนี้เริ่มตั้งแต่ช่วงเดือน
มิ.ย.67 และทยอยลดดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องในปีหน้า ส่วนของไทยตลาดคาด
ว่ากนง.จะลดดอกเบี้ย 1-2 ครั้ง โดยให้น้ำหนักว่าจะเริ่มช่วงเดือน เม.ย.67 
เนื่องจากค่าเงินบาทอยู่สภาวะที่อ่อนค่า ณ ปัจจุบัน (ทะลุระดับ 36 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ) บวกกับ ระดับของ Bond Yield ไทยที่อายุตั้งแต่ 1 เดือน - 8 
ปี ลงไปต่ำกว่าดอกเบี้ยนโยบายแล้ว 

ขณะที่ในมุมของ Flow ต่างชาติ เดือน มี.ค. 67 นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิ
พันธบัตรรัฐบาลอายุน้อยกว่า 1 ปี 1.1 หมื่นล้านบาท และขายสุทธิพันธบัตร
รัฐบาลอายุมากกว่า 1 ปี จำนวน 1.2 หมื่นล้านบาท โดยรวมแล้ว ขายสุทธิ 
2.4 หมื่นล้านบาท 

 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นตราสารหนี้ที่มี Rating BBB+ ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วน
เท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ ASW262A, SIRI263A, 
CPALL266A

YIELD CURVE พันธบัตรรัฐบาลของไทย 

มูลค่าซื้อขายตราสารหน้ีไทยของนักลงทุนต่างชาติ

สัญลักษณ์
ตราสารหนี้ บริษัทที่ออก

อันดับ 
(RATING)

อายุคงเหลือ 
(ปี)

ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 
(% ต่อปี)

ผลตอบแทนล่าสุด
(% ต่อปี)

ASW262A บรษิทั แอสเซทไวส ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ - / บรษิทั: BBB- 1.93 5.85 5.91 
SIRI263A บรษิทั แสนสริ ิจำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+ / บรษิทั: BBB+ 1.97 3.75 4.00 
CPALL266A บรษิทั ซพี ีออลล ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 2.24 3.00 3.00 
CPF276A บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 3.21 3.40 3.36 
IVL19PA บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 5.00 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

29-Feb-24 2.23 2.17 2.26 2.56 3.06 3.30

22-Mar-24 2.24 2.18 2.27 2.56 3.05 3.25

Change (bps.) 0.7 1.3 0.8 (0.9) (1.4) (5.2)
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GLOBAL EQUITY
แม้งวด 1Q67 ธนาคารกลางตา่งๆ จะยังไม่ขยบัดอกเบีย้นโยบายลง แต่ตลาดคาดจะปรับลดในช่วงปลาย 2Q67 ขณะที่เศรษฐกิจโลกยัง
เติบโตราว 3% และทำให้ความเสีย่งต่อการเกิด Recession ลดลง ตามลำดับ ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักการลงทุนในหุ้นตา่งประเทศไวท้ี่ 30% 
ของพอรต์การลงทนุ(Neutral) โดยกลยุทธเ์นน้หุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเตบิโตอิงการฟื้นตวัของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลัก
อย่าง TSMC (TSM US) และ ABNB (ABNB US) 

ACCUMULATED RETURN 

  

TSMC (TSM US)
Target Price Consensus :  147.00 USD (Upside 4.2%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : บริษัทผู้นำด้านการผลิตและออกแบบสารก่ึง
ตัวนำ (SEMICONDUCTOR) ที่ใหญ่ที่สุดในโลกและครองส่วนแบ่ง
การตลาดมากที่สุดถึง 50% รวมถึงการเป็นผู้ผลิต INTEGRATED 
DEVICE อย่างครบวงจร โดย 1Q67 ผู้บริหารคาดว่ารายได้จะออกมาอยู่
ที่ $1.8 – 1.88 หมื่นล้าน(ใกล้เคียงตลาดคาด) และ นักวิเคราะห์ 
JPMorgan มีการปรับเพิ่มราคาเป้าหมายขึ้นอีก 10% ด้วยความ
คาดหวังจากการเติบโตของรายได้ที่เก่ียวข้องกับ AI ที่สูงขึ้น ทั้งการเพิ่ม
กำลังผลิตชิป 3nm และ เริ่มรับรู้รายได้จากชิป 2nm 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: TSMC รอบหลักแกว่งในแนวโน้มขาขึ้นที่แกร่ง ช่วงสั้นมี
สัญญาณย่อเล็กน้อย หลุด EMA 10 วัน อย่างไรก็ตามภาพหลักแนวโน้ม
ยังแกร่ง ประเมินหากย่อ ใช้เป็นจังหวะตั้งรับ โดยมีฐานแข็งๆบริเวณแนวรับ
ที่ 133 เหรียญฯ คาดหวังรอบรีบาวน์กลับไปที่ 146-158 เหรียญฯ 

 

ABNB (ABNB US)

Target Price Consensus : 179.00 USD (Upside 7.9%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : เป็นแพลตฟอร์มออนไลน์ที่เชื่อมต่อผู้คนที่มีที่
พักว่างให้เช่ากับนักเดินทางที่ต้องการที่พัก ตั้งแต่ห้องส่วนตัวไปจนถึง
บ้านทั้งหลัง กระท่อม ปราสาท และอื่นๆ อีกมากมาย ซ่ึง 1Q67 บริษัทคาด
รายได้อยู่ในช่วง $2.03 - $2.07 พันล้าน ดีกว่าคาดที่ $2.02 พันล้าน 
จากจำนวนการจองห้องพักที่เพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับ 4Q66 บวกกับมูลค่า
การจองต่อจำนวนการจองคาดว่าจะใกล้เคียงกับช่วงเวลาเดียวกันของปี
ก่อน นอกจากนี้บริษัทยังประกาศแผนซ้ือหุ้นคืน $6 พันล้าน เพ่ือเรียก
ความเชื่อมั่นนักลงทุน 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: ABNB รอบหลัก แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น อย่างไรก็ตาม
ระยะสั้นเริ่มเห็นรอบการพัก ช่วง 160.00-170.00 เหรียญฯ พร้อมเป็น
แท่งเทียน Bearish แนะรอย่อเข้าสะสมที่ระดับ 160.00 เหรียญฯ คาดหวัง
รอบการย่อทำ Higher Low โดยเป้าหมายทำกำไรที่ 175.00 เหรียญฯ 
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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 1460 จุด แรงหนุนจากการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทย
ต่อเนื่องในปี 2567 โดยมีภาคการท่องเที่ยว + การบริโภค เป็นตัวหนุนนำ บวกกับการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐฯ ที่คาดจะเร่ิมในช่วง 2Q67 อย่างไร
ก็ตามการปรับขึ้นของ SET ยังต้องพึ่งพาสภาพคล่องส่วนเกินเป็นหลัก ซ่ึงอาจทำให้ SET ผันผวนอยู่บ้าง ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือก
อื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิง
ในหลักทรัพย์ IVL ซ่ึงเป็นหลักทรัพยม์ีพื้นฐานแข็งแกร่งและได้ประโยชน์หากเศรษฐกิจจีนฟื้นตัว โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อ
จากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน 
  

บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) 
(IVL)
ราคาเปา้หมายปี 2567 อยู่ที ่30.00 บาท (Upside 24.5%) 

ทิศทางผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q67 คาดจะเห็นการฟื้นตัว QoQ ซ่ึง
อาจจะเผชิญกับผลขาดทุนที่ลดลง หรือ Breakeven เป็นกำไรได้ จาก
ความหวงัทิศทาง spread ผลิตภัณฑ์ในทุกกลุ่มของ IVL ที่เห็นการฟ้ืนตัว
จากงวด 4Q66 เนื่องจากมีผู้ประกอบการที่ไม่คุ้มค่าการผลิตทยอยลด
กำลังการผลิต หรือหยุดผลิตเป็นการชั่วคราวทั้งในจีน ยุโรป และอเมริกา 
จึงทำให้ supply บางส่วนหายไปจากตลาด หนุนให้ spread เห็นการฟ้ืน
ตัวจากจุดต่ำสุด นอกจากนี้ผู้บริหารให้มุมมองว่าคาดปริมาณขายงวด 
1Q67 น่าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q66 จากปริมาณสินค้าคงเหลือที่
ทยอยลดลง ทำให้เริ่มมี demand โดยคาดปริมาณขายจะค่อยๆฟื้นตัว
กลับมา จากการปริมาณสินค้าคงคลังในทุกธุรกิจที่ลดลง รวมถึงคาด
ตลาดจะปรับตัวดีขึ้น พร้อมอัตรากำไรที่สูงขึ้นในช่วง 2H67 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 23.91 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 26.55% ต่อปี (นักลงทุน 
สามารถปรับเปลี่ยน Strike Level รวมถึงเพิ่มเงื่อนไขบางอย่างเพ่ือลด
ความเสี่ยงได้) 

Technical Graph

 

 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

 

 

 

 

 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(22/03/2024)
FairValue Upside PER 24F Div Yield 23F (%)

IVL PETRO   24.10 30.00 24.5% 20.74      3.8
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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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MUTUAL FUND
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน เม.ย. 2567 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดมิ โดยเนน้กระจายการลงทุนไปที่หุ้นพืน้ฐานแกร่งขนาดใหญ่ใน
ส่วนของกองทนุหุ้นไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุ้นต่างประเทศ ขณะที่สนิทรัพยป์ลอดภัยอยา่งตราสาร
หนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

กองทุนแนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย

K-CASH MMF 
(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

K-CASH หนึ่งในกองทุนรวมตลาดเงินที่นิยมมากที่สดุในหมูน่ักลงทุน โดยกองทนุ
ดังกล่าว จะลงทนุในกองทุนรวมตลาดเงินในประเทศทีล่งทุนส่วนใหญ่ในตั๋วเงินคลัง 
พันธบัตรรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ หรือพันธบัตรทีม่ีความเสี่ยงนอ้ยกว่าหรอื
เทียบเท่า โดยอายุเฉลี่ยของตราสารในพอร์ตจะไม่เกนิ 92 วัน 

ASP-DPLUS FIX 
(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนนี้ลงทนุในเงนิฝากทั้งในและต่างประเทศ ตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้
ภาคเอกชนที่มอีันดบัความน่าเช่ือถือของผู้ออกตราสารอยู่ในระดบั BBB+ ขึน้ไป 
โดยอายุเฉลี่ยของตราสารในพอร์ตอยูท่ี่ 71 วัน ซึ่งกองทุนนี้ผลตอบแทน NAV 
รายวันไมเ่คยติดลบ(นโยบายหลกั) ขณะที่อตัราผลตอบแทนรวมทีค่าดหวังอยู่ในช่วง 
2.15-2.25%ต่อป ี

SCBSET50 EQF 
(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

หุ้นขนาดใหญ ่Underperform มากนับตั้งแต่ป ี2566-ปัจจุบัน จนทำให้ม ีValuation 
เร่ิมน่าสนใจอีกทั้งระยะถัดไปมีโอกาสสูงที่ Fund flow ตา่งชาติมีโอกาสไหลเข้าตลาด
หุ้นไทย หลังปัจจัยภายในประเทศดูดีขึ้นทั้งในมุมของนโยบายการคลัง และการเงิน 
บวกกับ ตลท. มมีาตรการที่ชัดเจน ในการกำกับดแูล – ตรวจสอบ การทำ Short Sell 
และ Program Trading จึงแนะนำกองทนุ SCBSET50 ที่ลงทุนอ้างอิงตามดัชนี 
SET50 เป็นหลัก 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศ) 

ปัจจัยภายนอกที่ยังเหมือนเดือนก่อน ทำให้ตลาดหุน้โลกมีโอกาสแกว่งทรงตัวใน
กรอบแคบ ดังนั้นแนะนำกองทนุ TMBGQG ที่ลงทุนในกองทนุ Wellington Global 
Quality Growth Fund Class S ซึ่งเปน็กองหุ้นต่างประเทศทีล่งทนุในหลายประเทศ 
และหลายอตุสาหกรรม ช่วยลดความผนัผวนของผลตอบแทนที่ไม่เป็นไปตามคาดได ้
อาท ิ Technology 27% Financial Service 15% Healthcare 15% 
Communication Services 13% Industrial 10% เป็นต้น 

   

 

 

 



 

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 = 83.17 (+1.82 
Dubai = 84.11 (-0.04)
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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 เมษายน 2567 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงเมษายน 2567 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

3 เมษายน 2567 ประชุม OPEC+

10 เม.ย. 2567 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่2 ของปี

11 เม.ย. 2567 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB)  คร้ังที ่3 ของปี

26 เม.ย. 2567 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่3 ของปี
















