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หุ้นเด่น 
SET Index ผันผวน จากการถอนมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจหลังมีสัญญาณฟื้นตัว เลือกหุ้นกาํไรเติบโต
ตามเศรษฐกจิโลก BBL, INTUCH, PTTEP, SVI, 
STEC และ TOP 
 

กองทุนเด่น 
ตลาดหุ้นผันผวนมากข้ึนจากแนวโน้มการชะลอนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ แนะนํากองทุน ABEG, ASP S&P-
500, TEF 
 

ตราสารหนี้ 
คาดว่าเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระยะ
กลางถึงยาวจะปรับตัวเพิ่มขึ้น แนะนําลด Duration 
ของพอร์ตเท่ากับ 1 ป ี
 

การลงทุนต่างประเทศ 
JPMorgan Chase คาดหมายกําไรช่วงเวลาที่เหลือ
ของปีโดดเด่น ราคาหุ้นม ี Upside 22% ขณะที่ 
BMW แสดงยอดขายเติบโตจากการออกรถยนต์รุ่น
ใหม่ 11 รุ่น ราคาปัจจุบนัม ีUpside 29%  
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2556  
ดัชนีตลาด 1,402.19 จุด 
Target ปี 2556 1,571.00 จุด 
มูลค่าตลาด 12,091 พันล้านบาท 

 
 

 เพิ่มนํ้าหนักลงทุน 
 

 เพิ่มสัดส่วนลงทุนจากเดิม 30% เป็น 40% ของพอร์ต  
 กลยุทธ์ให้เพิ่มหุน้ Global ผสม Domestic   
 หุ้นเด่น BBL, INTUCH, PTTEP, SVI, TOP, STEC 

  
กลยุทธ์การลงทุน  
การปรับฐานตลาดหุนไทยอยางหนัก (18% จากจุดสูงสุด) 
ในชวง 2 เดือนสดุทายของงวด 2Q56 นับวาเปนการชวย
ลดความรอนแรงของตลาดลงอยางมาก และทําใหคา 
Current PER ที่เคยสูง 18 เทา ลงมาตํ่ากวา 14 เทา จึง
คาดวาความเส่ียงจากการปรับฐานจากจุดตํ่าสุด ในรอบน้ี
ที่ 1,351 จุด มีไมมากนัก และเช่ือวาดัชนีมีโอกาสฟนตัว
กลับมาไดในงวด 3Q56 เม่ือ FED ใหภาพท่ีชัดเจนตอการ
ตัดลง QE3 แตอยางไรก็ตามความผันผวนของตลาดหุนยัง
มีอยูสูง เพราะการปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน จากแบบ
ผอนคลายเปน แบบตึงตัว ถอืเปนการกลับทิศทาง 360 
องศา ตลาดหุนท่ีเคยไดประโยชนจากสภาพคลองโลกท่ี
สูงขึ้น จะตองกระทบจากสภาพคลองท่ีลดลง การ
ขับเคลือ่นของดัชนีนับจากน้ี จะขึน้กับผลประกอบการของ
หุนรายบริษัทเปนสําคัญ  โดยคาดวาดัชนีมีโอกาสจะแกวง
ตัวในกรอบ 1,397-1,497 จุด (Current PER 13-14 เทา)
ในระยะ 3 เดือนขางหนา  

ตลาดในชวงไตรมาสแรกของปนี ้ ASP แนะนําใหถือหุน
เพียง 30% ของพอรต แตในงวดน้ีแนะนําใหซื้อเพ่ิมเปน 
40% ดวยเปาหมายของนักลงทุนระยะยาว โดยใหเพ่ิมหุน 
Global ผสมกับหุน Domestic ดังน้ี BBL, BECL, CPALL, 
CPF, INTUCH,  PTTEP, STEC, SVI และ TOP   

สวนหุนทางเลือก แนะนํากองทุนตางประเทศเดน ASP S&P-500, 
ABEG 

 Index Sensitivity 
(เทา) มิ.ย.56E ก.ค.56E ส.ค.56E ก.ย.56E ต.ค.56E พ.ย.56E ธ.ค. 56E

PER 14 1,328 1,351 1,374 1,397 1,420 1,443 1,466
PER 15 1,423 1,448 1,473 1,497 1,522 1,546 1,571
PER 16 1,518 1,544 1,571 1,597 1,623 1,649 1,676
PER 17 1,613 1,641 1,669 1,697 1,725 1,753 1,780
PER 18 1,708 1,738 1,767 1,797 1,826 1,856 1,885

ที่มา :ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP   
 

นํ้าหนักการลงทุนรายกลุ่ม 
กลุมอุตสาหกรรม นํ้าหนักการลงทุน เปล่ียนแปลง

การแพทย นอยกวาตลาด ▼
บนัเทิง นอยกวาตลาด ▼
เดินเรือ เทาตลาด ↔
ขนสงทางบก เทาตลาด ↔
ขนสงทางอากาศ นอยกวาตลาด ▼
เทคโนโลยสีารสนเทศ มากกวาตลาด ▲
คาปลีก - คาสง เทาตลาด ↔
หลักทรัพย นอยกวาตลาด ↔
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เทาตลาด ↔
ยานยนต นอยกวาตลาด ▼
ทองเท่ียว/โรงแรม นอยกวาตลาด ↔
รับเหมากอสราง มากกวาตลาด ▲
วัสดุกอสราง เทาตลาด ↔
เหล็ก เทาตลาด ↔
นิคมอตุสาหกรรม เทาตลาด ↔
พัฒนาท่ีอยูอาศัย เทาตลาด ↔
เกษตร - อาหาร เทาตลาด ↔
อเิล็กทรอนิกส เทาตลาด ↔
ธนาคารพาณิชย มากกวาตลาด ↔
ปโตรเคมี/โรงกลั่น เทาตลาด ▼
ปโตรเลียม/ถานหิน เทาตลาด ↔
โรงไฟฟา เทาตลาด ↔
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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  ดัชนีฟื้นตัวแต่ยังผันผวนสูง   
  เข้าสู่การใช้มาตรการการเงินตงึตัว หลังเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว 

  แรงขายต่างชาตินา่จะแผ่วลงใน 3Q56 หลังขายหนักในงวด 2Q56 

  การขับเคล่ือนของดัชนีจะมาจากหุน้รายตัว ที่ผลกําไรฟื้นตวัในงวด 2H56   

  ความเสีย่งการเมืองในประเทศเร่ิมร้อนแรงขึน้ 

   
หลังจากท่ีนักเศรษฐศาสตรโลก มีความม่ันใจมากวาเศรษฐกิจ
โลกมีแนวโนมฟนตัวในชวง 2H56 ทําใหความจําเปนในการใช
มาตรการการเงินผอนคลายท่ัวโลกนอยลง และถอืวาเปนการ
เปลี่ยนแปลงท่ีสําคัญของตลาดการเงินโลกในระยะ 3-6 เดือน
ขางหนา เพราะการลดมาตรการการกระตุนเศรษฐกิจ หมายถึง
สภาพคลองในระบบการเงินโลก มีแนวโนมลดลง และจะกดดัน
ใหตลาดหุนท่ัวโลกยังอยูในภาวะปรับฐาน เพ่ือหาจดุสมดุลใหม  
การปรับฐานของตลาดหุนไทยในระยะ 2 เดือนท่ีผานมา จึงทํา
ใหตลาดหุนไทย สิ้นสุดตลาดขาขึ้นสําหรับปนี ้ (หลังจากท่ีกิน
เวลานานติดตอกัน 4 ป) ดัชนีที่ระดับ 1,649 จุดรอบนี้ จึงถอืวา
เปนสถิติสูงสุดของป 2556 (คร้ังหลังสุด 21 พ.ค. 2556)   

การปรับฐานตลาดหุนไทย นับจากปลายเดือน พ.ค. จนถึงปลาย
เดือน มิ.ย.  2556 ปรับตัวลดลงมากสุดถึง 295 จุด หรือราว 
18% (จากจุดสูงสุดดังกลาว) จึงชวยลดความรอนแรงของตลาด
หุนในระยะส้ัน และทําให Current PER ของตลาดหุน ลดลง
จากท่ีเคยทําสถิติสูงถึง 17 เทา ลงมาอยูในระดับตํ่ากวา 14 เทา 
ทําใหตลาดหุนไทยมีความนาสนใจอีกคร้ัง   เพราะหากยังคงให
ดัชนีเปาหมายส้ินป 2556 โดยอิง PER 14-15 ดัชนีหุนไทยมี
โอกาสแกวงตัวขึน้ไปท่ี1,465-1,570  จุดภายในสิ้นปนี้ 

การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหุนไทย จากน้ีจะไดรับแรงหนุน
จากหุนรายตัว ทีมี่แนวโนมฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก ไดแก หุน
โรงกลั่น ปโตรเคมี พลังงาน และกลุมสงออก รวมถึงธนาคาร
พาณิชย และส่ือสาร ซึ่งเติบโตจากเศรษฐกิจในประเทศ เปนตน  

ผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นโลกปี 2554-2556 (จุดสูงสุดปี 2556) 
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ที่มา : SET,  ASP Research 
 

ผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นโลกปี 2554-2556 (จุดสูงสุดปี 2556) 

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

ญ
ีป่
ุน

ส
ห
รฐั
ฯ

เย
อ
รม
นั

เข
ต
ยโู
ร

ส
งิค
โป
ร


ฝ
ร
ัง่เ
ศ
ส

ฮ
อ
งก
ง

เก
าห
ล
ใีต


ไต
ห
วนั

2554 2555 2556

ที่มา : SET, ASP Research 
หมายเหตุ: ผลตอบแทนป 2556 นับต้ังแตตนปถึง 21 พ.ค. 2556 
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สิ้นสุดการใช้นโยบายการทางการเงินผ่อน
คลาย หลงัเศรษฐกจิโลกมีแนวโน้มฟื้นตัว  
■ คาดจะเห็นการถอน QE ในงวด 3Q56 
ดังท่ีไดนําเสนอในรายงานฉบับกอนหนา (Invest+ 2nd 
quarter, 2013) ถึงความจําเปนในการใชมาตรการการเงินผอน
คลายของธนาคารกลางโลกมีนอยลง หลังจากสัญญาณการฟน
ตัวของโลกเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมท่ีดีขึ้น  โดยคาดวานับจาก
ไตรมาส 3  เปนตนไป จะเห็นการใชมาตรการการเงินผอนคลาย
ลดนอยลง หรืออาจจะกลาวไดวา สิ้นสุดการใชมาตรการผอน
คลายทางการเงินของธนาคารกลางท่ัวโลก หลังจากท่ีใช
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจมาเปนเวลานานกวา 4 ป โดยเฉพาะ
การอัดฉีดเงินเขาสูระบบการเงินโลกเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ผาน
มาตรการ Quantitative Easing (QE) ของประเทศซีกโลก
ตะวันตก หลายแหง (สหรัฐ อัดฉีดเงินตอเน่ือง 5 ปจาก 2551-
2556 ยกเวนเพียงป 2554 ปเดียว)  อังกฤษ (ไดหยุดอัดฉีดเงิน
ต้ังแต 31 ต.ค. 2555 แตในงวด 1Q56 เขาซือ้พันธบัตรรัฐบาล 
6.6 พันลานปอนด  เพ่ือทดแทนของเดิมท่ีหมดอายไุป)   และใน
การประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ในวันท่ี 17-18 
ก.ย. 2556 นาจะมีความชัดเจนในการตัดลด QE ที่กําหนดไว
เดือนละ 8.5 หม่ืนลานเหรียญในป 2556 (การซื้อคืนพันธบัตร
รัฐบาล และหุนกูเอกชนท่ีมีบานเปนสินทรัพยคํ้าประกัน หรือ 
Mortgage-Backed Security เดือนละ 4 หม่ืนลานเหรียญฯ 
และ 4.5 หม่ืนลานเหรียญฯ ตามลําดับ) 

ยกเวน ญีปุ่น ประเทศเดียวท่ียังคงใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ตอเน่ืองในป 2557 (โดยการใช QE) ภายหลังท่ีนายกฯ คนใหม
เขาบริหารประเทศในปลายป 2555 พรอมกบัไดเตรียมออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางแรง เพ่ือจะผลักดันใหเศรษฐกิจ
ญี่ปุน หลุดพนจากภาวะเศรษฐกิจเงินฝด ซึ่งเกิดขึ้นติดตอกันมา
เปนเวลายาวนาน แตอยางไรก็ตาม มาตรการกระตุนเศษฐกิจ
ของญี่ปุนท่ีเปดเผยลาสุด ดูเหมือนจะนอยกวาท่ีประกาศไว
ในชวงนายกฯคนใหมเขารับตําแหนงในตอนแรก โดยเฉพาะ
วงเงินในการกระตุนเศรษฐกิจผาน QE ป 2557 ที่คาดวาจะมี
เม็ดเงินเพียง 7.5 ลานลานเยนตอเดือน จากเดิมท่ีเคยคาดกันไว
ที่ 13 ลานลานเยนตอเดือน ใกลเคียงกับวงเงินท่ีใช QE ในป 
2556 จํานวน 7.5 ลานลานเยนตอเดือน     

 
 
 
 

การใช้มาตรการ QE กับตลาดหุ้นสหรัฐ  
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การใช้มาตรการ QE กับตลาดหุ้นอังกฤษ  
ในช่วงปี 2551-2556 
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การใช้มาตรการ QE กับตลาดหุ้นญี่ปุ่น  
ในช่วงปี 2551-2556 
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ในสถานการณทีก่ําลังเกิดการเปลีย่นแปลงนโยบายการเงิน 
แบบ 360 องศา มิไดเกิดขึ้นแตฝงประเทศพัฒนาแลว แต
ทางดานประเทศกําลังพัฒนา พบวา ลาสุดธนาคารกลาง
อินโดนีเซยี ไดทําการปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเปนคร้ังแรกใน
รอบ 15 เดือน โดยปรับขึ้น 0.25% เปน 6% ทั้งน้ีเพ่ือตองการ
ควบคุมเงินเฟอ หลังจากท่ีรัฐบาลอินโดนีเซยีเตรียมปลอยใหมี
การปรับราคาเชื้อเพลิง  โดยนักเศรษฐศาสตรประเมินวาหากมี
การปรับขึ้นราคาเชื้อเพลิงจริง กจ็ะทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวขึ้น
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เปน 7-8% จากระดับปจจบุันท่ี 5% และยงัตองดูแลคาเงินรู
เปยะหมิใหออนคามากเกินไป รวมถึงควบคุมเงินทุนไหลออก
ระยะสั้น หลงัจากตางชาติไดขายหุนท้ังภูมิภาคเอเซีย  8.37 
พันลานเหรียญฯ (ต้ังแต 23 พ.ค. – ปจจุบัน) และเชือ่วาประเทศ
ในภูมิภาคเอเซีย อาจจะทยอยขึ้นดอกเบ้ียตามในชวงปลายป 
2556 หรือตนป 2557 เชนกัน โดยเฉพาะประเทศไทย นาจะเขา
สูวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึ้นชัดเจน เม่ือแผนการลงทุนภาครัฐมีความ
ชัดเจนมากขึ้น และเร่ิมมีการประมูลงานกอสรางในปลายป 
2556 และตอเน่ืองในตนป 2557   

 

อัตราดอกเบ้ียดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว    
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อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกําลงัพัฒนา  
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■ เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณการฟื้นตัวในงวด 
2H56 นําโดยสหรัฐฯ   

นักเศรษฐศาสตรสําคัญๆ ของโลก มีความคาดหวังวา เศรษฐกิจ
โลก นาจะมีแนวโนมฟนตัวชัดเจนขึ้นในชวง 6 เดือนหลังของปนี ้
แมอัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกในงวด 1Q56 ในบาง
ประเทศยังไมคอยสดใสนัก โดยเฉพาะเศรษฐกิจในฝงยุโรป ที่
ประสบภาวะหดตัวมากกวาตลาดคาด และเศรษฐกจิทางฝงจีน 
ที่เติบโตนอยกวาคาด ซึ่งลวนเปนสาเหตุหลักท่ีทําใหนัก
เศรษฐศาสตรโลก ไดทยอยปรับลดประมาณการณ GDP 

Growth โลกป 2556 ลงไปอยางนอย 2 คร้ังในปนี้ กลาวคือ คร้ัง
แรกในเดือน เม.ย. ที่ผานมา IMF ไดออกรายงานการปรับลด
ประมาณการ GDP Growth โลกป 2556 ลงเหลอื 3.3% จาก
เดิมท่ีประเมินไวที่ 3.5% โดยการปรับลดประเทศหลักๆ ทัง้ฝง
ประเทศพัฒนาแลว และประเทศกําลังพัฒนา ตรงกันขามยังมี
การปรับเพ่ิมประมาณการ GDP Growth ของบางประเทศ เชน 
ญี่ปุน มาเลเซีย และพมา เปนตน รายละเอียดดังภาพ   

การปรับลด GDP Growth โลกในเดือน เม.ย. 2556   
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และคร้ังท่ี 2 คือในเดือน มิ.ย. ไดประกาศรายช่ือประเทศที่ถูก
ปรับลด GDP ลง 3 ประเทศ  ดังปรากฏในภาพดานลาง แตยัง
มิไดเปดเผย GDP Growth โลกป 2556 หลังจากการปรับลด
ประมาณการในรอบ 2 นี ้ดังน้ันหากมีการปรับลด GDP Growth 
ลงภายหลังจากน้ี (ในคร่ึงหลังของป 2556) เชือ่วานาจะมี
น้ําหนักกดดันดัชนีตลาดนอย เพราะถือวาตลาดนาจะรับรูถึง
การปรับลดเศรษฐกิจรายประเทศดังกลาวไปแลว ประกอบกับ
ดัชนี ชี้นําเศรษฐกิจโลกในเดือน พ.ค. – มิ.ย. ในบางประเทศ มี
แนวโนมท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะสหรัฐ และเยอรมัน ซึ่งนาจะชวยหนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง 6 เดือนหลังของปนี ้ และทําให
ความเส่ียงท่ีจะมีการปรับลด GDP Growth ในป 2556 มี
นอยลง   

การปรับลด GDP Growth โลกปี 2557 
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GDP Growth โลกในงวด 1Q56  เทียบกับคาดการณ์ปี 2556 
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GDP Growth โลก งวด 1Q56  เทียบกับคาดการณ์ปี 2556 
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ทางดานฝงประเทศพัฒนาแลว มีแนวโนมดีขึ้นชัดเจน 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ (เปนประเทศทีมี่ขนาดเศรษฐกิจใหญสุดคิด
เปน 22% ของ GDP โลก) ไดสงสัญญาณการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจที่ชัดเจนมากขึ้น นับจากตลาดแรงงานท่ีฟนตัวตอเน่ือง
จนทําใหอัตราการวางงานทยอยลดลงจนปจจบุันอยูที่ระดับ 
7.6% จากท่ีเคยสูงถึง 10% ชวง ต.ค. 2552 ชวยหนุนกําลังซือ้
ภาคครัวเรือน ซึ่งถือวาเปนหัวใจสําคัญในการขับเคลือ่น
เศรษฐกิจ สะทอนจากยอดคาปลีกท่ีขยายตัวตอเน่ืองเปนเดือน
ที่ 43 และในชวง 4 เดือนแรกของปนี้เติบโตราว 4% ตามดวย
ตลาดบานฟนตัวตามมา สะทอนไดยอดขายบานไดปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนที่ 19 ทําใหยอดสะสม 3 เดือนแรกของ
ป 2556 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 27% รายละเอยีดดังภาพ 

นอกจากน้ี การฟนตัวของภาคธนาคารพาณิชยเปนการสง
สัญญาณการฟนตัวของภาคผลิตเชนกัน สะทอนจากยอดการ
ปลอยสินเชือ่ของธนาคารสหรัฐมีแนวโนมท่ีดีขึ้น แมจะมี
ลักษณะคอยเปนคอยไป จากกอนหนาท่ีมีความระมัดระวังใน
การปลอยสินเชือ่ ทั้งน้ีเน่ืองจากฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรงขึ้น 

หลังจากท่ีธนาคารพาณิชยสามารถรายงานผลกําไรงวด 1Q56 
ที่ระดับ 4 หม่ืนลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้น 15.8%YoY 

การฟนตัวของสหรัฐในป 2556 ทั้งๆ ที่รัฐบาลสหรัฐ ได
ดําเนินการตัดลดงบประมาณรายจายลง พรอมๆ กบัการจัดเก็บ
ภาษีผูที่มีรายไดปานกลางถึงสงู เพ่ิมขึ้นก็ตาม ชวยทําใหยอด
ขาดดุลงบประมาณของภาครัฐ มีแนวโนมท่ีดีขึ้น กลาวคือ
ในชวง 5 เดือนแรกของปนี ้ พบวายอดขาดดุลงบประมาณอยูที ่
3.3 แสนลานเหรียญฯ ลดลงถึง 36% เม่ือเทียบกับป 2555 (ขาด
ดุลถึง 5.2 แสนลานเหรียญฯ และทําใหปญหาเพดานหน้ี
สาธารณะท่ีกําหนดไวที่ 16.7 ลานลานเหรียญฯ ผอนคลายลง 
จึงทําใหการเบิกจายงบประมาณภาครัฐ เปนไปอยางราบร่ืนขึ้น 
(ผานการกูยืมไดเพ่ิมเติม) แตอยางไรก็ตาม คาดการขยาย
เพดานหน้ีสาธารณะ จะกลับมาเปนประเด็นท่ีจะตองพิจารณา
อีกคร้ังในราวเดือน ก.ย.    
 

ยอดผู้ขอรับสวัสดิการคร้ังแรก และอัตราการว่างงานในสหรัฐฯ 
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ยอดค้าปลีกในสหรัฐฯ 
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ยอดขายบ้านใหม่ในสหรัฐฯ 
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ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในสหรัฐฯ 
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ทางดานสหภาพยุโรป แมภาพรวมเศรษฐกิจของกลุมโดยรวม
ยังคงออนแอ อันเปนผลกระทบจากการตัดลดงบประมาณ
รายจายภาครัฐ ของประเทศสมาชิกท่ีตองปฏิบัติตามเง่ือนไข
รัดเข็มขัดของ TROIKA หลังจากเขารับความชวยทางการเงิน
จาก TROIKA (ไดแก โปรตุเกส กรีซ ไอรแลนด และอิตาล)ี แต
อยางไรก็ตาม ถอืวามีพัฒนาการในเชิงบวก เพราะประเทศเหลา
ยังคงสามารถเบกิจายเงินไดตามระยะเวลาท่ีกําหนด และ
สะทอนไดจากท่ีสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถอืชั้นนําของโลก
คือ Fitch ไดปรับเพ่ิมมุมมองเศรษฐกิจของกรีซ จาก CCC ขึ้น
เปน B- เน่ืองจากเห็นความกาวหนาในการตัดลดขาดดุลการ
คลัง ประกอบกบัความเส่ียงท่ีจะถูกถอดออกจากการเปน
ประเทศสมาชิกกลุมยูโรน้ันลดลง 

 

 

 

 

 

 

เงินช่วยเหลือที่อนุมติัโดย TROIKA  แก่ประเทศในกลุ่ม PIIGC   
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ขณะท่ีดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคในเยอรมันเดือน พ.ค. และ 
มิ.ย. มีทิศทางท่ีดีขึ้น ซึ่งนาจะมีสวนสําคัญในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจของกลุมสหภาพยุโรป (GDP ของเยอรมันคิดเปน 
28% ของสหภาพยุโรป) รวมถึงอุปสงคจากภายนอกประเทศที่มี
แนวโนมฟนตัวท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะการฟนตัวของเศรษฐกิจใน
สหรัฐดังกลาวขางตน นาจะมีสวนสําคัญในการเรียกความ
เชื่อม่ันตอเศรษฐกิจกลุมยโูร ซึ่งนาจะเปนปจจัยหนุนเศรษฐกิจ
ของกลุมสหภาพยุโรป สามารถพลิกฟนไดในคร่ึงหลังของป 
2556 เปนตนไป    

ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจในเยอรมัน    
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อัตราการว่างงานในเยอรมัน 
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อัตราเงินเฟ้อในเยอรมัน    

-1

0

1

2

3

4

ก
.ค

. 5
1

พ
.ย

. 5
1

ม
ี.ค

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม
ี.ค

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
ี.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
6

CPI%

ที่มา : Bloomberg, ASP Research 
 

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในเยอรมัน 

-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20

ก
.ค

. 5
1

พ
.ย

. 5
1

ม
ี.ค

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม
ี.ค

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
ี.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
6

Industrial Production (YoY)%

ที่มา : Bloomberg, ASP Research 
   

อยางไรก็ตาม ความเส่ียงในสหภาพยุโรปยังมีอยู เพราะกลไก
การทํางานของ ESM อาจจะลาชากวากําหนดไวที่ ก.ค. 2556 
(แมไดมีการเรียกทุนชําระแลว) อาจตองลาชาไปถึงป 2557   
การจัดต้ัง ESM มีเปาหมายท่ีจะใหความชวยเหลือทางการเงิน
แกธนาคารพาณิชยที่ประสบปญหาการเงินโดยตรง โดยไมตอง
ผานรัฐบาล และจะมาทดแทนการทํางาน EFSF ซึ่งจะถกูลด
บทบาทไปในท่ีสดุ เพราะกลไกการทํางานของ EFSF ที่จะให
ความชวยเหลือแกรัฐบาลของประเทศสมาชิกท่ีมีปญหา ซึ่งทํา
ใหรัฐบาลตองมีภาระหน้ีสาธารณะเพ่ิมขึ้น   

ความลาชาของการดําเนินงาน ESM นาจะมีปญหามาจาก 
ความขัดแยงการเมืองในประเทศเยอรมัน ซึ่งใกลจะถึง
กําหนดการเลือกต้ังผูนําประเทศ 22 ก.ย. 2556  ซึ่งผูนําประเทศ
เยอรมัน มีความกังวลวา ประเด็นน้ีอาจจะถกูหยิบยกมาเปน
ประเทศโจมตี และมีผลตอการแพเลือกต้ังได ทัง้น้ีเพราะการ
จัดต้ัง ESM เพ่ือชวยเหลอืธนาคารพาณิชยโดยตรงน้ี ไดถูก 
ตอตานจากประเทศสมาชิก (ตองลงเงินใน ESM ตามขนาดของ 
GDP) เพราะเห็นวาประเทศสมาชิกฯ ไมควรเขาแบกรับปญหา 
แทนผูถอืหุนธนาคารพาณิชยที่เกิดปญหา   

 
  

ยอดค้าปลีกของญ่ีปุ่น 
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ดัชนีภาคการผลิตในญ่ีปุ่น   
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และในญีปุ่น คาดวาการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2556 นาจะ
โดดเดนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของผูนําคนใหม ซึ่งเนน
นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจ ทั้งภาครัฐ ผานการดําเนิน
นโยบายทางดานเงินผอนคลายดังกลาวขางตน ชวยหนุนให
คาเงินเยนออนคา เพ่ือหวังกระตุนการสงออกเปนสําคัญ  
รวมถึงการกระตุนการลงทุนภาคเอกชน โดยการลดกฎเกณฑที่
เปนอปุสรรคในการขยายการลงทุนในหลายธุรกิจ ไดแก ดาน
พลังงาน สุขภาพ และสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน ซึ่งคาดวาจะเร่ิมมี
ผลตอการทําธุรกจิในชวงเดือน ส.ค. ปนี ้ และมีสวนสําคัญท่ีจะ
หนุนใหเศรษฐกิจญี่ปุนเติบโตตอเน่ืองในป 2557 ดังปรากฏใน
ภาพขางตน  
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เศรษฐกิจไทยเติบโตนอ้ยสุดในกลุ่ม TIP   
ขณะท่ีประเทศในแถบเอเซีย อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ
ประเทศไทยนาจะอยูในระดับใกลเคียงกับประเทศเพื่อนบาน 
โดยเฉพาะใน กลุม TIP (ไทย อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนส) ซึ่ง
คาดวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะเฉลี่ย 6% ตามการ
คาดการณของ IMF ลาสุด แตอยางไรก็ตาม จากการคาดการณ
ของนกัเศรษฐกิจของ ASP ประเมินวาในป 2556 เศรษฐกิจไทย
จะขยายตัวเพียง 4.9% ตํ่ากวาท่ี IMF คาดการณไวมาก จึงมี
ความเปนไปไดที่ IMF จะปรับลด GDP ของประเทศไทย  

โดยภาพรวมในป 2556 ปจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิหลัก นาจะ
มาจากการลงทุนเปนหลัก โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ ซึ่งคาด
วาจะขยายตัว 23.1% จากระยะเดียวกันของปกอนหนา จากงบ
ลงทุนประจําป 4.5 แสนลานบาท และงบลงทุนรัฐสาหกิจ 3 
แสนลานบาท (ขอมูลจาก สศค.) ขณะท่ีงบลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน 2.2 ลานลานบาท ที่กําหนดไวระยะเวลา 7 ปนับจากน้ี   
แมวาจะเกิดขึน้ในชวงไตรมาสสุดทายของปนี้ก็ตาม แตถือวา
เปนปจจยักระตุนใหการลงทุนภาคเอกชนเดินหนา ควบคูไปกับ
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภาครัฐที่กําลังจากเกิดขึน้นับจากน้ี 
ทําใหคาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโตราว 7.7% จากป 
2555  

ภาคบริโภคโดยรวม นาจะมีบทบาทรองลงมา แตคาดวาจะ 
เติบโตในอัตราชะลอตัวลงจาก  6.8% ในป 2555 เหลือ  3.5% 
เน่ืองจากการชะลอตัวของภาคเอกชน ที่คาดวาจะเติบโตเพียง  
3.6% เทียบกับที่เติบโตสูงถึง 6.7% ในป 2555 เน่ืองจากไดผาน
ชวงเวลาของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ทั้งการปรับ
เพ่ิมคาแรง 300 บาทท่ัวประเทศ และมาตรการรถยนตคันแรก 
แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคลาสุด
ในเดือน พ.ค. ยังอยูในเกณฑดี คืออยูที่ 82.5 จุด พบวาเพ่ิมขึ้น
ราว 6% จากป 2555 สะทอนถึงการบริโภคของภาคเอกชน
นาจะยังคงอยูในเกณฑดี  

สวนการคาระหวางประเทศ คาดวาในป 2556 นาจะมีแนวโนม
ที่ดีขึ้นจากป 2555 เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมฟน
ในชวงคร่ึงหลังของปนี้ดังกลาวขางตน โดย ASP คาดวาปริมาณ
สงออกโดยจะเติบโต 6.7% (แบงเปนการสงออกสินคา 5.2% 
(ขณะท่ีงวด 1Q56 เติบโตเพียง 3.8%) และรายไดจากภาค
บริการจะเติบโตถงึ 17.8% โดยมีปจจัยหนุนจากภาคการ
ทองเท่ียวท่ีสดใส (ปริมาณนักทองเท่ียว ในงวด 4M56 รวม 8.8 
ลานคน เทียบกบัชวงเดียวกันในปกอนหนาเพียง 7.4 ลานคน) 
ภายใตสมมติฐานเงินบาทท่ี 30 บาทตอเหรียญฯ    

 

แผนการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานในระบบขนส่งของไทย 
ต้ังแต่ปี 2556-2563 
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ลานบาท

ที่มา : สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
หมายเหตุ : โครงการอืน่ๆ เปนโครงการทีอ่ยูระหวางการพิจารณา 

 
ดวยเศรษฐกิจไทยในป 2556 ชะลอตัวลงจากป 2555 ดังกลาว
ขางตน และในงวด 1Q56 เศรษฐกิจไทยเติบโตราว 5.3% จาก
ระยะเดียวกันของปกอน นั่นหมายความวาการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยในงวด 2Q56 เปนตนไป จะเติบโตในอัตราชะลอ
ตัวจากงวด 1Q56 (เน่ืองจากการขยายตัวของเศรษฐกิจท่ีสูง
มากในชวงคร่ึงหลังของป 2555 อันเปนผลจากการเรงฟนฟู
เศรษฐกิจ ภายหลังจากประสบปญหาน้ําทวมปลายป 2554)  
แตถือวาเปนการเติบโตที่ยังอยูในระดับที่นาพอใจ เม่ือเทียบกับ
ประเทศเพ่ือนบาน  

     

แรงขายหลักเกิดจากต่างชาต ิสวนทาง
สถาบันไทยยังซื้อสุทธิต่อเนื่อง   
แนวโนมการถอนมาตรการการเงินผอนคลายดังกลาวขางตน 
ประกอบกับตลาดหุนโลกใหผลตอบแทนสูงมาก โดยเฉพาะ
ในชวง 18 เดือนท่ีผานมา ทําใหนกัลงทุนตางชาติปรับพอรตขาย
หุนท่ัวโลก ซึ่งประเทศไทยเปนประเทศหน่ึงซึ่งถูกขายหนักในชวง
ปลายงวด 2Q56 โดยหากนับรอบการเขาซื้อ-ขายของนักลงทุน
ตางชาติรอบลาสุด ต้ังแตวันท่ี 29 พ.ย. 2554 เปนตนมา นัก
ลงทุนตางชาติมียอดซื้อสะสมสูงสดุราว 1.0 แสนลานบาท 2 
คร้ัง เม่ือ 8 พ.ค. 2555 แตไดทยอยขายไปราว 50% ของยอดซื้อ
รอบน้ี (ขายสุทธิไปราว 5 หม่ืนลานบาทเม่ือ 9 พ.ค. – 12 พ.ย. 
2555) แตหลังจากน้ันไดซื้อสะสมใหมอีกคร้ังท่ีระดับ 1 แสนลาน
บาท เม่ือวันท่ี 4 ก.พ. 2556 และหลังจากน้ันไดทยอยขายสุทธิ
หุนไทยอีกคร้ังจนเม่ือ จนถึง 20 มิ.ย. ที่ผานมา พบวามียอดขาย
สุทธิสูงถงึ 7.9 หม่ืนลานบาท หรือคิดเปน 74.5% ของยอดซื้อ
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สุทธิสูงสุด (คงเหลืออยูราว 27.2 หม่ืนลานบาท) นับวาสูงมาก
เปนประวัติศาสตรคร้ังหน่ึง (ขอมูลในอดีต พบวานักลงทุนกลุมนี้
จะขายสทุธิหุนไทยราว 50–70% ของยอดซื้อสูงสุดในแตละ
รอบ) ทําใหเชื่อวาแรงขายรอบน้ีนาจะเกอืบหมดแลว จากน้ี
นาจะเห็นแรงขายตางชาติลดลง หรืออาจจะกลบัมาสลับซือ้ได
ในบางชวง  

ขณะท่ีตางชาติขายหุนท่ีประเทศภูมิภาคนอยมาก เม่ือเทียบกับ
การขายในตลาดหุนไทย กลาวคือ เกาหลีใตขายสุทธิเพียง 50% 
ของยอดซ้ือสุทธิรอบนี้ ตามมาดวยอินโดนีเซยีขายสทุธิราว 44% 
ไตหวันขายสุทธิ 31% สวนฟลิปปนสขายออกมาเล็กนอยเพียง 
3% เทาน้ัน จึงเชือ่วาหากเกิดการขายของตางชาติรอบใหม 
นาจะเกิดขึ้นกับประเทศเพ่ือนบานท่ีถูกขายออกมากไมมากนัก
ในชวงท่ีผานมา   

ยอดซื้อสุทธิสะสมของนักลงทุนต่างชาติ ในตลาดหุ้นไทย 
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ขายในรอบนี้ 
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บาท
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มิ.ย. 56
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6.9 หมื่นลานบาท
5 ต.ค. - 20 พ.ย.
 54
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พ.ย. 55

ที่มา : Bloomberg, ASP Research 
  

ความน่าจะเป็นของการขาย/ซื้อ หุ้นรายเดือน ย้อนหลัง 5 ปี 
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และพิจารณายอดการถือครองหุนของตางชาติที่จดทะเบียน 
ปจจุบัน พบวาไดลดลงมาอยูที ่ 27.7% ซึง่ถอืวาลดลงมาอยูใน
ระดับปกติ และแมรวมสัดสวนการถือครองของตางชาติผาน 
NVDR ซึ่งยังคงสูงอยูราว 7.33% พบวาการถือครองหุนตางชาติ
ในไทยท้ัง 2 สวน อยูที ่ 35.03% ซึ่งถอืวาอยูในระดับใกลเคียง

กับคาเฉลี่ยในอดีต เปนการยืนยันวาโอกาสท่ีนกัลงทุนกลุมน้ีจะ
ยังมีโอกาสขายออกมาไดอีกไมมาก    

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของต่างชาติ 
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ที่มา : ASP Research 

 

สวนทางดานของนักลงทุนสถาบันในประเทศ ในชวง 6 เดือน
แรกของปนี ้ กลบัมียอดซือ้สุทธสิะสมสูงถึง 5.5 หม่ืนลานบาท 
โดยไมไดมีการขายหุนออกมาเม่ือครบกําหนด 5 ป (จากกองทุน
ประเภท LTF) สะทอนถงึนักลงทุนไทยท่ียังถอืครองหุนยาวนาน
ขึ้นกวาในอดีต เชนในป 2555 ที่นกัลงทุนกลุมน้ีเทขายสุทธิออก
มาถึง 3.8 หม่ืนลานบาท ในชวงคร่ึงปแรกของป 2555 รวมถึง
การที่การเกิดกองทุน Target Fund ซึ่งในป 2556 มีการจัดต้ัง
ราว  35 กอง มูลคาราว  5.17 หม่ืนลานบาท เทียบกับไตรมาส 4 
ป 2555 ไตรมาสเดียวมีการจัดต้ัง 9 กอง มูลคาราว 1.6 หม่ืน
ลานบาท  ทําใหนักลงทุนกลุมน้ียงัเปนผูพยุงตลาดหุนตลอดชวง
ที่มีแรงขายของนกัลงทุนตางชาติ และคาดวานาจะมีแรงซือ้
ตอเน่ืองในชวง 6 เดือนหลังของปนี ้  

 

ดัชนีหุน้ไทยมีแนวโน้มแกว่งเชิงบวกใน  
ช่วง 3Q56 หลังผ่านการปรับฐานหนัก 
จากปจจยัแวดลอมขางตน ทําใหเชื่อวาดัชนีตลาดหุนโลกใน
ระยะ 3-6 เดือนขางหนายังมีความผันผวนสูง แมตลาดหุนไทย
ไดผานการปรับฐานรุนแรงในชวงปลายไตรมาส 2 ที่ผานมา เปน
การตอบรับการตัดลดมาตรการ QE ของสหรัฐไปแลวระดับหน่ึง
ก็ตาม  ในสถานการณนี้อาจจะไปเปรียบเทียบกับเหตุการณใน
อดีต โดยเฉพาะในชวงท่ีมีการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลาย เปนตึงตัว ผลกระทบมักเกิดขึ้นในเชิงลบตอตลาดหุน
ไทยเสมอ ดังเชน 2553-2554 และป 2547-2549    
ซึ่งเปนชวงวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึ้น พบวาความสัมพันธระหวาง
ตลาดหุนไทยกับวงจรดอกเบีย้ขาขึน้ จะออกมาในเชิงลบ 
กลาวคือ ทกุคร้ังท่ีกําลังจะเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
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จากมาตรการการเงินผอนคลาย เปนมาตรการการเงินเขมงวด  
(เชนท่ีเกิดขึ้นในปจจุบัน) พบวาตลาดหุนมักจะมีการปรับฐาน
ลวงหนากอนเปนเวลาหลายเดือน ซึ่งแลวแตสถานการณในป
นั้นๆ แตหลังจากประกาศมาตรการเขมงวดจริงในชวงแรกๆ ของ
การใชมาตรการการเงินเขมงวด พบวาดัชนีหุนมักจะฟนตัวแบบ
คอยเปนคอยไป (สถานการณในปจจุบันถอืวายงัอยูชวงแรก) 
และเม่ือมีการประกาศใชมาตรการเงินเขมงวดของโลกระยะ
ถัดไปหลังจากน้ี หากเกิดผลกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
ในระดับที่รุนแรงขึ้น จะกดดันใหตลาดหุนมีการปรับฐานรอบ
ใหมอีกคร้ัง  ดังปรากฏในภาพ  

2553-2554 ในชวงกอนการประกาศปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย  
พบวาดัชนีตลาดหุนไทยมีการปรับฐานลวงหนาราว 10% ซึ่งกิน
เวลานานราว 2 เดือน และฟนตัวกลับ โดยใหผลตอบแทนเกือบ 
30% กอนประกาศจริงราว 1 เดือน และดัชนียงัปรับตัวขึ้นตออีก 
แมหลังจากประกาศขึ้นดอกเบีย้นโยบายจริง โดยตลาดให
ผลตอบแทนในอตัราสูงอีก 26% (รอบน้ีปรับขึ้นดอกเบ้ีย
นโยบายขึ้น 1% จาก 1.25% เปน 2.25%) ชวงตลาดฟนตัวกิน
เวลานาน 6 เดือน แตหลังจากมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราท่ี
สูงขึ้นตอเน่ือง (คือปรับจาก 2.25% เปน 3.5%) ไดกดดันใหดัชนี
ตลาดหุนปรับฐานกอนคร้ัง โดยรอบหลงัน้ีดัชนีปรับตัวลดลง 
17% ขาลงรอบหลังกินเวลากวา 10 เดือน โดยรวมของวัฏจักร
ดอกเบีย้ขาขึ้น (จากจุดตํ่าสุดท่ีดัชนีปรับตัวลดลงกอนการ
ประกาศขึ้นดอกเบี้ย จนถึงจุดสิ้นสุดการปรับฐาน) ใชเวลานาน 
16 เดือน แตดัชนีตลาดหุนไทย ยังใหผลตอบแทนเปนบวกราว 
17.3%   

2547-2549 ในชวงกอนที ่ ธปท. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
พบวาตลาดหุนไดปรับฐานลวงหนานานถึง 7 เดือน โดยปรับ
ลดลงมากถึง 26% แตเม่ือมีการปรับเพ่ิมขึ้นดอกเบ้ียนโยบายใน
ชวงแรกๆ (จาก 1.25% เปน 2%) พบวาดัชนีตลาดหุนไทย ได
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงถึง 26% โดยการปรับขึ้นรอบน้ีใชเวลานาน 7 
เดือน และเชนเดียวกันเม่ือมีการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายตอเน่ือง 
จาก 2% จนสูระดับ 5% พบวาดัชนีตลาดหุนไทยไดปรับฐานลง 
13% ในชวงเวลา 17 เดือน โดยรวมของวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใน
รอบน้ีกินเวลานานกวา 2 ป ดัชนีตลาดหุนโดยรวมเพ่ิมขึ้นราว 
10%  

เปนท่ีสังเกตวาในชวงท่ีตลาดฟนตัว (ภายหลังจากการปรับฐาน
ในรอบแรกน้ัน) ทั้ง 2 ชวง พบวาหุนท่ีฟนตัวจะกระจุกตัวอยูใน
กลุม Global Play หรือเติบโตจากเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ
กลุมปโตรเคมี และพลังงาน ตามมาดวยหุน Domestic Play 
เชนกลุมธนาคารพาณิชย สื่อสาร และคาปลีก จึงทําใหการเลือก

หุนลงทุนในงวด 3Q56 จึงเลือกหุน Global Plays ผสมกับ 
Domestic Plays  

ดัชนีตลาดกับดอกเบ้ียนโยบายปี 2553-2554 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา :  ASP Research 
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12 ม.ค.-15 ส.ค. 2547
SET ปรับลง 26%

15 ส.ค. 2547- 28 ก.พ. 2548
SET เพิม่ขึ้น 26%
อัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้น 0.75%

28 ก.พ. 2548 - 14 มิ.ย. 2549
SET ปรับลง 13% 
อัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้น 3%

ที่มา : ASP Research 

 

กําไรตลาดหุ้นอาจชะลอตัวในงวด 2Q56 
แต่ดขีึ้นในงวด 2H56   
ตามประมาณการกําไรตอหุน (EPS Growth) ของบริษัทจด
ทะเบียนงวดป 2556 ที่คาดการณโดย ASP ที่อยูที่ 104.67  
บาทตอหุน มีอัตราการเติบโตสูงถงึ 23% แมไดถูกปรับลดลง
เล็กนอยราว 1.58% จากประมาณการเดิม (หุนละ 106.35 บาท 
ซึ่งมีอัตราการเติบโต 25%)  เน่ืองจากผลกําไรในงวด 1Q56 ของ
บริษัทจดทะเบียนโดยรวมอยูในระดับ 2.42 แสนลานบาท ตํ่า
กวาท่ีคาดการณของ ASP ดังปรากฏในภาพถัดไป  

โดยคาดวากลุมอุตสาหกรรมท่ีสามารถสรางกําไร และ 
ขับเคลือ่นกําไรของตลาดในป 2556 จะมาจากกลุมสือ่สาร 
ธนาคารพาณิชย และอสงัหาริมทรัพย ขณะท่ีหุนท่ีเกี่ยวกบั
เศรษฐกิจภายนอก (Global Plays) โดยเฉพาะพลงังาน ปโตร
เคมี และสงออก คาดวาจะเห็นการฟนตัวในชวง 6 เดือนหลัง
ของป 2556 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และนาจะเปน

13 ก.ค. 2553 – 14 ม.ค. 2554
ดอกเบ้ียนโยบายปรับเพิ่มขึน้รวม 1%
SET ปรับเพิ่มขึน้ 26%

14 ม.ค. 2554 – 4 ต.ค. 2554
ดอกเบ้ียนโยบายปรับเพิ่มขึ้นรวม 1.25%
SET ปรับลดลง 17% 
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กลุมท่ีจะกลับมานําตลาดในภาวะเศรษฐกิจโลกฟนตัว แมการ
รายงานผลประกอบการในงวด 2Q56 ของกลุม Global Plays  
(ประกาศงบในชวงเดือน ก.ค.-ส.ค. นี)้ จะไมสดใสเหมือนในงวด 
1Q56 แตคาดวาตลาดหุนนาจะตอบรับตอความคาดหวังเชิงลบ
ไปแลว โดยเชื่อวางวด 3Q56 นาจะเปนไตรมาสท่ีย่ําแยที่สุดของ
ปนี้   

 

กําไรสุทธิ 1Q56 เทียบกับประมาณการ 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน 
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สัดส่วนกําไรบริษัทจดทะเบียน 1Q56 
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กลุมพลังงาน: แมแนวโนมผลประกอบการ 2Q56 นาจะเห็น
การชะลอตัวเม่ือเทียบกบั 1Q56 เพราะราคาผลิตภัณฑ ทั้งราคา
น้ํามัน คาการกล่ัน และ Spread Margin ของผลิตภัณฑปโตร
เคมี ยังคงออนตัว อยางไรก็ตามก็นับวายังคงสอดคลองกบั

สมมุติฐานท่ีใชในการจัดทําประมาณการท้ังป 2556 (ราคาเฉล่ีย
จากตนป 2556 จนถึงปจจุบัน เชน ราคานํ้ามันกําหนด
สมมุติฐานท่ี 100 เหรียญฯตอบารเรล(ดูไบ) คาการกล่ันท่ีระดับ 
4.5 เหรียญฯตอบารเรล เปนตน) ขณะท่ีแนวโนมเศรษฐกิจโลกมี
สัญญาณฟนตัวในงวด 2H56 นาจะหนุนใหราคาผลิตภัณฑ
เหลาน้ีมีแนวโนมท่ีดีขึ้นกวาสมมติฐานได 

กลุมโรงกล่ันและปโตรเคมี: คาดแนวโนมกําไรกลุมฯ ในงวด 
2Q56 ยังมีแนวโนมออนตัวเม่ือเทียบกับงวด 1Q56  และนาจะ
การทํากําไรตํ่าสุดของปนี้ เน่ืองจากธุรกิจโรงกล่ันเปนหลัก ซึ่ง
ออนตัวตามคาการกล่ัน   สวนธุรกจิปโตรเคมี คาดวาออนตัวลง
จากสายอะโรเมติกสเปนหลัก  ขณะท่ีสายโอเลฟนสเร่ิมทรงตัว 
หรือเห็นสัญญาณดีขึ้นอยางไรก็ตามคาดกําไรงวด 3Q56 ของ
กลุมฯจะกลับมาฟนตัวอีกคร้ัง ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีจะมี
แนวโนมฟนในงวด 2H56 ซึ่งนาจะหนุนความตองการใชทั้ง
ผลิตภัณฑปโตรเลียม และปโตรเคมี สําหรับธุรกจิโรงกลั่นนาจะ
มีการฟนตัวของกาํไรในงวด 3Q56 โดดเดนมากกวาทางกลุมป
โตรเคมี  

กลุมธนาคารพาณิชย: แนวโนมการทํากําไรยังเปนไปตาม
สมมุติฐานท่ีกําหนดไว โดยในสวนของอัตราการเติบโตของ
สินเชื่องวดป 2556 คาดวาจะอยูที่ระดับ 12.8–12.9%, NIM 
(Net Interest Margin) กําหนดท่ีประมาณ 3% และคาดวาจะ
คงไวที่ระดับดังกลาวได เน่ืองจากชวงเวลาท่ีเหลอืของป มี
โอกาสนอยมากทีจ่ะเห็นการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรือ
ยิ่งกวาน้ันกอ็าจเปนการปรับสูงขึ้น ซึ่งเปนผลบวกตอการทํา
กําไรของธนาคารพณิชย 

กลุม ICT: แนวโนมผลประกอบการ 2H56 จะโดดเดน ซึ่งเปน
ผลมาจากการเปดทางใหผูประกอบการโทรศัพทเคลื่อนที่
สามารถโอนยายผูใชบริการจากระบบ 2G ไปสู 3G ไดเพ่ิมขึ้น 
โดย กสทช. ไดปรับเพ่ิมเพดานการโอนสิทธกิารใชเลขหมายเดิม
บนเครือขายใหม (Mobile Number Portability, MNP) จากเดิม 
40,000 เลขหมายตอวัน เปน 300,000 เลขหมายตอวัน ต้ังแต
เดือน ก.ค.2556 เปนตนไป การโอนยายเครือขายท่ีเพ่ิมขึ้น จะ
สงผลทําใหประสทิธิภาพการทํากําไรของผูประกอบการสูงขึ้น
อันเน่ืองมาจากตนทุนการดําเนินการบนใบอนุญาตใหมที่ตํ่า
กวาสวนแบงรายไดในสัมปทานเดิม 

กลุมอสังหาริมทรัพย: ในสวนของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเชือ่
วาฐานกําไรในงวด 1Q56 นาจะเปนจุดตํ่าสุด เน่ืองจากในชวง
เวลาท่ีเหลือของป 2556 จะมีการโอนฯ และรับรูรายไดจาก
โครงการคอนโดมิเนียมเปนจํานวนมาก ทําใหฐานกําไรสูงขึ้น 
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สวนธุรกิจรับเหมากอสราง Backlog ที่มีสูงกวา 4 แสนลานบาท 
และเปนประเภทงานท่ีมี Gross Margin สูง จะถูกสงมอบและ
บันทึกรายไดมากข้ึน ซึง่เปนแรงหนุนกําไร ดานธุรกิจนิคม
อุตสาหกรรม Backlog ที่มีอยู 1.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งสูงสุดเปน
ประวัติการณ สวนใหญจะถึงกําหนดโอนฯ และรับรูรายไดใน 
2H56 

 
■ ความเสี่ยงทางการเมืองมีน้ําหนักมากขึ้นใน

งวด 3Q56 
ในชวงกลางไตรมาส 3 ตอเน่ืองถึงตนไตรมาส 4 ป 2556 
ประเมินวาปจจัยทางการเมือง นาจะมีน้ําหนักในการกําหนด
ทิศทางของตลาดหุนอยางมีนยัสําคัญ เน่ืองจากเปนชวงเวลา
ของการเปดประชมุสภาฯ สามัญท่ัวไป ซึ่งจะเร่ิมขึน้ในวันท่ี 1 
ส.ค.2556 โดยประเมินวานาจะมีเหตุการณที่สาํคัญหลาย
ประการเกิดขึ้นดังน้ี  

การแกรฐัธรรมนูญ ลาสุดไดขอสรุปวาเปนการแกไขราย
มาตรา แตก็มีประเด็นท่ีตองติดตามในเร่ืองการแกไขมาตรา 68 
(วาดวยชองทางในการย่ืนคํารองตอศาลรัฐธรรมนูญ) ซึ่งมีการ
ยื่นเร่ืองตอศาลรัฐธรรมนูญ วาเปนการขัดตอเจตนารมณของ
กฎหมายรัฐธรรมนูญและศาลไดรับไวพิจารณา จงึตองติดตาม
คําตัดสินท่ีจะออกมา เพราะอาจมีผลท่ีนําไปสูการยุบพรรค แม
โอกาสจะมีไมมากก็ตาม  

ราง พ.ร.บ. นิรโทษกรรม  คาดวาจะถูกหยิบยกขึ้นมา
พิจารณาเปนวาระแรกๆ ของสมัยประชุม โดยกฎหมายฉบับนี้
ตองการนิรโทษกรรมใหกับผูที่เขารวมชุมนุมทางการเมืองทุก
ฝาย เวนแกนนําการชุมนุม ซึ่งหลายฝายแสดงการเห็นดวยใน
หลักการ อยางไรก็ตามจะตองติดตามวาจะมีการยื่น ราง พ.ร.บ.
ปรองดองฯ เขาสูการพิจารณาดวยหรือไม โดยรางกฎหมายฉบับ
นี้มีความเห็นท่ีแตกตางกันคอนขางมาก เพราะเปนการลาง
ความผิดใหกับทุกคนทุกฝาย หากมีการยื่นเขามาก็อาจสราง
กระแสการชุมนุมนอกสภาฯ ขึ้นมาไดอีกเชนกัน 

การอภปิรายไมไววางใจ  เปนสิ่งท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นอยาง
แนนอน เน่ืองจากรัฐธรรมนูญ กําหนดใหยื่นอภิปรายไมไววางใจ
ไดเฉพาะในสมัยการประชุมสามัญท่ัวไปเทาน้ัน ดังน้ันจึงถอืเปน
โอกาสเดียวในรอบ 1 ป ที่พรรคฝายคานจะดําเนินการได 
สําหรับประเด็นเดนท่ีถูกจับตามเปนอยางมากไดแก เร่ืองของ
การดําเนินโครงการจํานําขาว ที่มีผลขาดทุนเปนจํานวนมาก 
และเปนปจจัยท่ีสรางแรงกดดันใหกับรัฐบาล จึงถือเปนอีกเร่ือง
หน่ึงท่ีนาติดตาม  

การพิจารณา ราง พ.ร.บ.ใหอํานาจกระทรวงการคลังฯ กู
เงิน 2 ลานลานบาท  ลาสุด ราง พ.ร.บ. ดังกลาวไดผานการ
พิจารณาในวาระท่ี 1 ของสภาผูแทนราษฎร ไปแลว และคาดวา
จะสามารถผานการพิจารณาในวาระท่ี 2–3 ภายในสมัยประชุม
นี้ หลังจากน้ันก็จะสงไปยังวุฒิสภา เม่ืออนุมัติผาน 3 วาระแลวก็
จะเปนขึ้นตอนของการประกาศใช ซึ่งคาดวานาจะมีผลอยางเร็ว
ที่สุดในชวงปลายป 2556 การผานราง พ.ร.บ.ฉบบันี้ จะมีผลดี
โดยตรงตอหุนในกลุม รับเหมากอสราง, วัสดุกอสราง และ 
ธนาคารพาณิชย 

สวนแรงขบัเคลื่อนนอกสภาฯ มีแนวโนมท่ีชัดเจนมากขึ้นเปน
ลําดับ โดยเฉพาะการจัดกิจกรรมทางการเมืองของกลุม 
หนากากขาว ซึ่งประกาศชัดเจนวาอยูฝายตรงขามกับรัฐบาล 
และมีจํานวนผูเขารวมกิจกรรมขยายวงขึ้นเปนลําดับ จาก
รายละเอยีดท่ีกลาวมาขางตนเชื่อวาสถานการณทางการเมือง 
นาจะเปนปจจัยท่ีสรางแรงกดดันใหกับตลาดหุนในชวง 3Q56
ตอเน่ืองถึงตน 4Q56 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 

 
 
DOWJONES  
Invest+ 2Q56 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะปรับลดลงทดสอบ 
13,945 จุด กอนจะดีดกลับทดสอบ 14,535 จุด   

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES นอกจากจะไมมีการยอตัวแลวยัง
เดินหนาปรับเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจนไปทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 
15,542 จุดเม่ือวันท่ี 22 พ.ค.2556  

จากรูปดานบนจะเห็นไดวา DOWJONES กําลังอยูในแนวโนมขาขึน้ท่ี
แข็งแกรง (ขึ้นทํา New High อยางตอเน่ือง) โดยเฉพาะในชวงป 2556 ที่
ดัชนีเคลื่อนไหวภายใตกรอบ Channel Inner Uptrend ที่มีความชัน
คอนขางมาก ซึง่ตามจังหวะน้ีแลวมีโอกาสสงูท่ี DOWJONES จะขึ้น
ตอเน่ืองจนไปทดสอบเปาหมายตามแนว Uptrend Line ที่ c 16,514 อัน
เกิดจากการเชือ่ม จุด a 11,205 และ b 12,776 จุด  โดยในระยะส้ันดัชนี
อาจอยูในสภาวะซึมปรับฐานเล็กนอยหลังขึ้นทดสอบ 15,340 จุดแลวไม
ผาน แตคาดวาดัชนีจะไมตํ่ากวา 14,457 จุดก็จะกลับมาปรับพุงขึ้นอกี
คร้ัง  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที ่15,112 จุด งวด 3Q56 คาด
วาจะปรับขึ้นทดสอบ 16,514 จุด  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 2Q56 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  จะติด
แนวตานท่ี 1,600 จุด และ 1,657 จุด ซึ่งท่ีบริเวณน้ีดัชนีจะสงสัญญาณการปรับ
ฐานทางเทคนิคออกมา  และจะทําใหดัชนีตองปรับฐานลงลึกถึง 1,432 จุด  

ผลที่เกิดขึ้น SET Index ติดแนวตานท่ีวาดไวทั้ง 2 จังหวะ โดยจังหวะแรกขึน้ติด 
1,600 จุดกอนจะปรับลงมาทดสอบ  1,458 จุด และดีดตัวในระยะถัดมาจนมาติด
แนวตานดานสองที่ 1,649 จุด (ใกลเคียง 1,657 จุด) หลังจากน้ันดัชนีก็ทิ้งด่ิงปรับ
รวงรุนแรงอยางหนักจนมาทําจุดตํ่าสุดไดถึง 1,351 จุด การปรับลดลงในชวง 22 
พ.ค. – 20 มิ.ย.56 ทุกจังหวะเปนไปตามที่คาดไวพอสมควร นักลงทุนสามารถ
ตามอานยอนหลงัไดที่บทวิเคราะหเทคนิคภาพ SET Index รายวันไดใน
http://inv4.asiaplus.co.th/cms/index2.php?ln=t&sc=asp_res_daily#research11  
ประเมินการปรับลดลงท่ีเกิดขึ้นเขาจังหวะ a-b-c ในระดับ Primary ตามหลัก 
Elliott Wave เพ่ือจบคลื่น 4 ในระดับ Cycle ที่มีจุดเร่ิมมาต้ังแต พ.ย.51 และนับ
จากน้ีคือการสรางชุดคลื่น Cycle Wave 5 ที่มีคลื่นระดับ Intermediate 8 คลื่น 
และ Minor 34 คลื่นเปนองคประกอบ โดยนาจะใชเวลาในการสราง  1-2 ป มี
เปาหมายสูงสุดท่ี 2,200 จุด 

คาดวา SET Index จะพบจุดตํ่าสุดไปแลวท่ี 1,350 จุด และท่ีระดับ 1,350 จุดถือ
เปนการจบ C ของรอบขาขึ้นต้ังแต 4 ต.ค.54 – ปจจบุัน  ทําใหในชวง 3Q56 SET 
Index นาจะเร่ิมสรางชุดคลื่นใหมขึ้นในระดับ Cycle Wave 5 โดยจะเร่ิมตนดวย
คลื่น 1 ในระดับ Minor ที่ Sub-minor Wave เปนองคประกอบจํานวน 5 คล่ืน  ซึ่ง
ดัชนีนาจะคอยๆปรับเพ่ิมขึ้นจนไปทดสอบท่ีระดับ 1,485 จุด กอนจะตอเน่ืองถึง 
1,539 จุด ณ ระดับนี้คาดวาอาจทําใหดัชนีสะดุดเล็กนอย แต SET จะไมลงไปตํ่า
กวา 1,450 จุด ถดัจากน้ันก็จะเดินหนาขึ้นทดสอบยอด High ที่ 1,649 จุด   

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชน ีณ  20 มิ.ย.2556  12.30 น. อยูที่ 1,394.35
จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ดัชนีไมนา
ลงตํ่ากวา 1,380 จุด หลังจากน้ันก็จะฟนตัวขึ้นเพ่ือทดสอบ 
1,420 และ 1,492 จุด ตามลําดับ   

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : เดินหนา
ขึ้นสรางคลื่นในระดับ Sub-Minor จนไปทดสอบ 1,539 จุด 
อาจมีจังหวะท่ีทําให SET ยอลงมาอีกคร้ังแตคิดวาไมตํ่ากวา 
1,450 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2556) : มี
โอกาสสูงท่ีจะสราง Sub-Minor Wave ครบ 5 คลื่น (จบ
คลื่น 1 ในระดับ Minor) ที่ระดับ 1,649 จุด   
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SVI :  
SVI ขึ้นเขาลงหวย ราคาท้ิงด่ิงต้ังแตขึ้นแตะ 4.90 บาท เม่ือ 12 มี.ค.56 
จากวันน้ันจนถึงวันน้ี SVI รวงมาแลวกวา 30% ประเมินวาราคาลงมามาก
แลว โดยมีความเปนไปไดสูงท่ีราคาจะไมลงมาตํ่ากวาแนว Major Uptrend 
Line ที่ระดับ 3.38 บาทหรือ 3.34 บาท (เสนขาขึ้นสีดําในรูปดานบนมี
ความชันไมมาก) หลังจากทดสอบแนวรับสําคัญแลวเช่ือวา SVI จะเกิดการ
ดีดตัวแตก็จะมีแนวตานจาก Downtrend Line ที่ระดับที่ 3.92 บาท หาก
ผานไดก็จะเปนการยืนยันขาขึ้นรอบใหม ซึ่งอาจทําให SVI ปรับขึ้นไดถึง 
4.32 บาท   

 
สรุปการคาดการณ์  
SVI : ราคาปจจุบันอยูที ่ 3.40 บาท มองวาราคาจะไมลงไปตํ่า
กวา 3.38 หรือ 3.34 บาท หลังจากน้ันกจ็ะดีดตัวขึ้นเพ่ือ
ทดสอบ 3.92 บาท ผานไดไปตอยาวถึง 4.32 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมมีเปามายทํากําไรระยะแรกท่ี 4.32 บาท     

 

 
 
TOP :  
TOP กลับมาย่ําฐานท่ี 60.75 บาทอีกคร้ัง ถอืเปนการทดสอบระดับนี้ 3 
คร้ังในรอบ 1 ป (ตําแหนง a b และ c) แตหากมองมาต้ังแตตนปจะพบวา 
TOP มีโอกาสไมนอยท่ีจะสรางรูปแบบ Double Bottom ที่ 60.75 บาท 
(ตําแหนง b และ c) ตามหลักการของ Double Bottom แลวถาราคามีการ
ปรับเพ่ิมขึ้นจนไปทดสอบยอด c ที่ 68 บาท แลวราคามีโอกาสท่ีจะขึ้น
ตอเน่ืองดวยระยะท่ีเทียบเทากับระยะจาก d ไป c (7.25 บาท) ซึ่งก็จะได
เปาหมายระยะกลางถัดไปท่ี d 75 บาท (เกิดจากระยะ c + (c-d))  
 

 
สรุปการคาดการณ์  
TOP : ราคาปจจุบันอยูที ่ 64.25 บาท มองวาราคากําลังอยู
ในชวงทํารูปแบบ Double Bottom หากราคาปรับเพ่ิมขึ้นผาน 
68 บาทไปได ตามหลัก Double Bottom จะไปตอไดถึง 75 
บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  

ซื้อไปทํากําไรท่ี 75 บาท         
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INTUCH :  
Invest+ ฉบับที่แลว คาดเอาไววา INTUCH จะขึ้นติด 80.50 บาท และ
ยอตัวลงมาทดสอบ 74 บาท กอนจะดีดตัวขึ้นทดสอบ  80.5 และ 94 
บาท  

ผลปรากฎวาราคายอตัวจาก 80.50 บาท สู 73 บาท กอนจะดีดกลบัถึง 
80.50 และ 94 บาท ไดตามคาด แตราคาก็ยังขึ้นเลยไปจนถึง 99.75 
บาท หลงัจากน้ัน INTUCH ก็ทิง้ด่ิงจนถึง 74.50 บาท อยางท่ีเห็นใน
ปจจุบัน ประเมินวาราคาลงมามากแลว และไมนาจะลงไปตํ่ากวา Inner 
Uptrend Line ที่ 74.50 บาท โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก ระดับ MACD 
Histogram (MACD ลบ Signal Line) ที่ติดลบมากท่ีสุดเปน
ประวัติการณถึง -1.6 บงบอกวาราคาปรับลงมาแรงและเร็วเกินไปทําให
มีโอกาสดีดตัวสูง มองวา INTUCH นาจะเร่ิมฟนตัวจาก 74.5 สู 84 และ 
99.75 บาท    

สรุปการคาดการณ์  
INTUCH  : ราคาปจจุบันอยูที ่ 79 บาท มองวาราคาลงมาแรง
และเร็วเกินไป มีโอกาสสูงท่ีจะเกิดการกลับทิศ โดย INTUCH 
นาจะเร่ิมฟนตัวจาก 79 บาทจนไปทดสอบ 84 และ 99.75 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 99.75 บาท     

 

 
CPALL :  
CPALL ปรับลงรุนแรงไมแพหุนตัวอื่นๆดานบน จากราคาสูงท่ีทําไวเม่ือ 
20 ก.พ.56 ที่ 52 บาทมาจนถึงตอนน้ีที่ 34.75 บาท ราคารวงไปแลวกวา 
34% ซึ่ง ณ ปจจบุัน MACD ก็ปรับรวงจนมาทํา New Low ถึง -1.38 ถอื
เปนหน่ึงในสัญญาณท่ีบอกวา CPALL ลงมาลึกมากแลว และตาม
จังหวะคลื่น CPALL นาจะทํารูปแบบ Correction เปน a-b-c เกือบ
สมบูรณแลว โดยราคาไมนาท่ีจะปรับลงไปตํ่ากวา 33.50 หรือ 31 บาท  

สรุปการคาดการณ์  
CPALL :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 34.75 บาท มองวาราคาลงมา
เยอะมากแลว 33.50 หรือ 31 บาท ก็นาจะเกิดการฟนตัว ซึ่ง
อาจกลบัจะมาไดถึง 40 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 33.50 หรือ 31 บาท 
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BBL :  
Invest+ ฉบับที่แลว คาดเอาไววา BBL จะตันท่ี 233 บาท และจะยอตัว
ลงมาทดสอบ 220 บาท กอนจะดีดตัวขึ้นทดสอบ  235 บาทอีกคร้ัง   

ผลปรากฎวา BBL ขึ้นติด 236 จุด ก็ปรับรวงลงจนถงึ 207 บาท กอนจะ
ฟนตัวจบกลับมาถึง 237 เม่ือวันท่ี 17 เม.ย.56 แตหลังจากน้ันราคาก็ทิ้ง
ด่ิงปรับรวงอยางรุนแรงจนมาถึง 181.5 บาท ตํ่าท่ีสุดต้ังแตตนป 2556 
ฉุดให MACD ตองลงมาถงึจุดตํ่าท่ีสุดในรอบ 5 ปที่ -7.5 การที ่MACD 
ทํา New Low ก็ถือเปนตัวยืนยันวาราคาลงมากเกินไปแลว ในแงเทคนิค
คาดวานับจากน้ี BBL มีโอกาสสูงท่ีจะเร่ิมฟนตัวจากจุดตํ่าสุดในรอบ 6 
เดือน โดยนาจะคอยๆฟนตัวจนกลบัไปทดสอบยอดท่ี 236 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
BBL :  ราคาปจจุบันอยูที่ 186 บาท คาดวาราคาจะคอยๆฟน
ตัวจนกลับไปทดสอบ 236 บาทอกีคร้ัง  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 236 บาท   

 

 
 

STEC :  
STEC ปรับลงมาตามจังหวะ a-b-c ต้ังแตขึ้นแตะ 34.75 บาทจนตอนน้ี
มาอยูที่ 19.90 บาทไดเกือบสมบรูณ มองวาราคาอาจลงตอไดอกีเพียง
เล็กนอยไมเกินระดับราคาท่ี 17.40 บาท ในขณะท่ี MACD ก็ปรับลงจน
ทําจุดตํ่าสุดท่ีสุดเปนประวัติการณที่ -1.45 จุด ตรงน้ีก็เปนตัวระบุวา
ราคาลงมากพอสมควรแลว และมีโอกาสสูงท่ีในไมชาจะเกิดการฟนตัว
จนกลายเปนสัญญาณกลับทิศ ซึง่หากเกิด Reversal Pattern ขึ้นจริง ก็
นาจะสงให STEC ยอนกลับไปทดสอบ 30 บาทไดไมยาก     

 

สรุปการคาดการณ์  
STEC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 19.90 บาท อาจลงตออกีเล็กนอย 
แตไมนาตํ่ากวา 17.40 บาท ก็นาจะเร่ิมฟนตัวจนกลับไป
ทดสอบ 30 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 17.40 บาท เพ่ือ 30 บาท    
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SET50 Index Futures  

 
 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 1Q56 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีจะขึ้นไมเกิน 
1,050 และ 1,062 จุด และจะลงมาทดสอบแนวรับลึกถึง 920 จุด  

 ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นติดแนวตานใกลเคียงกับท่ีวางไวทั้ง 2 จังหวะ 
โดยจังหวะแรกทําจุดสูงสุดไดเพียง 1,046 จุด กป็รับลดลงมาอยางหนัก
จนถึง 962 จุด กอนท่ีจะฟนตัวขึ้นไปทําจุดสุงสุดใหมที่ 1,096 จุด หลังจาก
นั้นก็ปรับรวงลงรุนแรงจนมาถึง 903 จุด แมการเคลือ่นไหวอาจมีเกินกวาท่ี
คาดไวบางแตในแงของทิศทางแลวถือวาเปนไปตามท่ีคาดไวพอสมควร  
 
สําหรับการคาดการณในชวง กลาง มิ.ย. เร่ือยไปจนถึงสิ้น ก.ย. 2556 
ประเมินวาดัชนีปรับลงมาจบคล่ืน 4 ในระดับ Cycle Wave ที่สรางมา
ต้ังแต พ.ย.2551 แลว และนับจากน้ีนาจะเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นเพ่ือตอ Cycle 
Wave 5 ที่มีคลื่นระดับ Intermediate 8 คลื่น และ Minor 34 คลื่น โดยใน
งวด 3Q56 SET50 นาจะสรางคลื่นระดับ Minor Wave ไดอยางนอย 1 
คลื่น (ประกอบไปดวย Sub-Minor 5 คลื่น) ซึ่งอาจทาํใหดัชนีไตระดับจน
กลับไปทดสอบ 997 และ 1,100 จดุ   
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สปัดาห นับจากน้ี) : ดัชนีไมนาท่ีจะลงไปตํ่า
กวา 925 จุดแลว และจะเร่ิมฟนตัวเพ่ือขึ้นไปทดสอบ 950 และ 1,00 จดุ  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หลังจากทดสอบ 
1,000 จุดแลว คาดวาดัชนีอาจมียอตัวเล็กนอยแตไมนาตํ่ากวา 950 จุด ก็
จะดีดตัวขึ้นตอ โดยนาจะคอยๆฟนจนไปทดสอบ 1,030 และ 1,050 จุด    

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสสองของป 2556) : จังหวะทดสอบ 
1,030 จุด อาจมีหลนมาบางแตจะไมตํ่ากวา 997 จุด กอนจะกลับไป
เดินหนาขึ้นตอเพ่ือทดสอบ 1,100 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที ่20 มิ.ย.56 12.30 น. อยูที ่931.33 
จุด  

ณ ปจจุบัน S50M13 อยูตํ่ากวา SET50 มากกวา 8 จุด 
และ S50U13 อยูตํ่ากวา S50M13 มากกวา 10 จดุ สวน 
S50Z13 อยูในระดับใกลเคียงกบั S50U13 ทั้งสาม 
Series เรียกไดวาอยูในระดับตํ่ากวาทางทฤษฎี
คอนขางมาก ทาํใหจังหวะการฟนตัวควรเนนไปท่ีการเขา 
Long ใน S50Z13 เน่ืองจากมี Discount ในปจจุบนักวา 
23 จุด ถอืวาไดเปรียบมากซึ่งหาก SET50 ฟนตัวขึ้นมาถึง 
1,100 จุดไดตามคาด S50Z13 อาจใหผลตอบแทนท่ี
มากกวาเพ่ิมขึ้นไปอีกกวา 20 จุด   

ระหวาง มิ.ย. 2556 – ก.ค. 2556 : เนนการเปดสถานะ 
Long ใน S50Z13 โดยสามารถ Long ไดต้ังแตระดับ 913 
จุดเปนตนไป  

ระหวาง ก.ค. 2556 – ส.ค. 2556 : ถือสถานะ Long 
S50Z13 ไปอยางตอเนื่อง  

ระหวาง ส.ค. 2556 – ก.ย. 2556 :  ถอืสถานะ Long 
S50Z13 และรอดูการทดสอบของ SET50 ที่ระดับ 1,100 
จุด ซึ่ง ณ ระดับน้ันคาดวา S50Z13 นาจะขึ้นมาใกลเคียง
ระดับ 1,100 จุด ใหปดสถานะรับรูกําไร  

 

 



3rd Quarter, 2013 Invest+   

วิเคราะห์ SET50 Index Futures & Options 
 

19 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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    เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series อ่ืนๆ ในช่วง 2H56  

S50N13 S50Q13 S50U13 S50V13 S50X13 S50Z13

ณ 30 ก.ค.56 ณ 29 ส.ค.56 ณ 27 ก.ย.56 ณ 30 ต.ค.56 ณ 28 พ.ย.56 ณ 27 ธ.ค.56

S50N13

S50Q13 -7.15

S50U13 -8.67 -1.52

S50V13 -7.12 0.03 1.55

S50X13 -5.29 1.87 3.38 1.83

S50Z13 -3.73 3.42 4.94 3.39 1.55

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model นับเปนเคร่ืองมือท่ีสามารถใชในการ Trade 
Spread และกําหนดกลยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา ต้ังแต
เร่ิมใชจริงในงวด 3Q52 (ตามภาพประกอบดานซาย) โดยเฉพาะในชวง
ป 2555 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้น ตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 3Q56 
Spread ระหวาง S50Z13 ลบดวย S50U13 ณ วันท่ี 27 ก.ย. 2556 จะ
เปน 4.94 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2556 คาดวาจะอยูที่  0.625% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 5.99 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.11% หรือเทากบั 1.05 จุด   
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U13Z13 มีคาสูงกวา 6.94 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = 4.94 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U13Z13 มีคาตํ่ากวา 2.94  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = 4.94 – 2 จุด) 

นอกจากน้ีนักลงทุนยังสามารถเลอืกใชกลยุทธขาเดียว ดวยการเปด 
Long S50Z13 เม่ือระดับ S50Z13 อยูตํ่ากวา S50U13 มากกวา 1 จุด 
และ S50U13 อยูตํ่ากวา SET50 มากกวา 10 จุด ซึ่งในจังหวะน้ี 
S50Z13 จะมีความไดเปรียบสูง เน่ืองจากดัชนีอยุตํ่ากวาระดับทาง
ทฤษฎีมากกวา 9 จุด  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ซึ่งใชอธบิายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางท่ีเราตองการกี ่ % จึงจะทําให ถึงจุดคุมทุนจากการใช
สิทธิของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิง่ดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกับ Option Series อื่น (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือดัชนี SET50 เปลี่ยนแปลง 1% ( ยิ่งสูงยิ่งดี ) 

 
 
 

  

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
การสงสัญญาณปรับลดวงเงินในโครงการซื้อคืนพันธบัตรของสหรัฐ 
รวมถึงมุมมองอันดับความนาเช่ือถอืของสหรัฐท่ีดีขึ้น ทําใหเกิดการ
เคลื่อนยายเงินทุนออกจากตลาดหุนเอเชยี โดยเฉพาะกลุมประเทศ TIP 
ประกอบดวย ไทย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส ที่สรางผลตอบแทนโดด
เดนในชวง 5 เดือนแรกของป กลับไปยังตลาดพันธบัตรสหรัฐมากขึ้น ซึ่ง
การเทขายอยางหนักของนักลงทุนตางชาติกวา 7 หม่ืนลานบาท 
นับต้ังแตเดือน ก.พ.56 -ปจจุบัน ทาํใหคา Expected PER ของตลาด
ลดลงมาอยูที่ระดับ 13.9 เทา ซึ่งถอืเปนคาเฉลี่ยในภาวะปกติ 

หลังผานชวงของการปรับฐานไปแลว เชื่อวาการเคลื่อนไหวของ SET50 
ในชวง 3Q56 จะถูกขับเคลือ่นจากผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีคาดวาจะเติบโตไดดี จากเศรษฐกิจภายในประเทศท่ียังคง
แข็งแกรง ขณะทีอ่ิทธิพลจาก Fund Flow ตางชาติจะลดลงไป หลงั
ธนาคารกลางของหลายประเทศ ไมวาจะเปนสหรัฐและยโุรป ยืนยันท่ี
จะไมมีการออกนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอืน่ๆเพ่ิมเติมอีก   

กลยุทธที่นาจะเหมาะสมกับสถานการณที่ตลาดมีโอกาสฟนตัว หลัง
ผานการปรับฐานลงแรง คือการ Long Call ซึ่งสามารถทํากําไรไดใน
ตลาดขาขึ้น โดยแนะนํา Long Call Option Series U13 ชวง Exercise 
Price ระหวาง 1,000-1,100 จุด เม่ือ SET50 อยูตํ่ากวา 1,000 จุด มี
เปาทํากําไร บริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 1,102 จุด เทียบเทา PER 
15 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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ส่วนต่างระหว่าง Demand Supply น้ํามนัของ OPEC 
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คาดราคานํ้ามันจะยังถูกกดดันจาก Supply 
ส่วนเกิน 
Demand (0) ทิศทางความตองการใชน้ํามันดิบโลกในงวด 3Q56 นาจะ
ยังคงทรงตัว เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ียังอยูในภาวะฟนตัวลาชา โดยเกิด
จากภาวะถดถอยของเศรษฐกิจยโุรป และ การชะลอตัวของเศรษฐกจิจีน 
นอกจากน้ี โอกาสท่ีจะเห็นราคาน้ํามันถูกขับเคลือ่นโดยการใชนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจจะเร่ิมลดนอยลง เม่ือเทียบกับชวงท่ีผานมา โดย BOJ 
ยังคงไมมีแผนที่จะอัดฉีดเงินเพ่ิมเติมจากวงเงินท่ีใชอยู 7.5 ลานลานเยน/
เดือน เชนเดียวกบั จีน ที่คาดวาจะยังไมมีการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม
เชนกัน สวนเศรษฐกิจสหรัฐถึงแมมีการฟนตัวท่ีดีขึ้นอยางตอเน่ือง แตจะ
มาจากการฟนตัวของตลาดบานและตลาดแรงงานเปนหลัก ขณะที่ดัชนี 
PMI ที่จัดทําโดย ISM ชี้ใหเห็นถึงภาคการผลิตสหรัฐท่ียังไมฟนตัว ซึ่งคาด
วาจะทําให Real Demand ของนํ้ามันดิบยังคงตองใชเวลาในการฟนตัว 
ทั้งน้ี OPEC ประเมินความตองการใชน้ํามันโลกป 2556 เพ่ิมขึ้นเพียง 7.8 
แสนบารเรล/วัน ทําใหความตองการใชเฉลี่ยอยูที่ 89.7 ลานบารเรล/วัน 

Supply (0) คาดวายอดการผลิตนํ้ามันดิบของกลุม OPEC ใน 3Q56 
นาจะยังคงอยูในระดับสูงท่ีบริเวณ 30.5 ลานบารเรล ซึง่ถึงแมวา อหิราน 
ลิเบีย และไนจีเรีย จะมีแนวโนมการผลิตท่ีลดลง แตคาดวาจะถูกชดเชย
จากการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นของซาอุดิอาระเบีย ขณะท่ีการเพ่ิมขึ้นของยอดการ
ผลิตนํ้ามันดิบสําหรับผูผลิตนอกกลุม OPEC คาดวาจะเพ่ิมขึ้นราว 1 ลาน
บารเรล/วัน ในป 2556 นอกจากน้ี ตัวเลขสํารองนํ้ามันสหรัฐ ยังคงอยูใน
ระดับสูง โดยรวมแลว สะทอนใหเห็นถึง Supply น้ํามันจํานวนมากใน
ระบบ อยางไรก็ตาม สถานการณความไมสงบในตะวันออกกลาง ไมวาจะ
เปนความขัดแยงในซีเรีย หรือโครงการนิวเคลียรของอิหราน หากมีความ
รุนแรงมากขึ้น อาจสงผลใหการผลตินํ้ามันลดลงได 

คาดวาภาพรวมปจจัยพ้ืนฐานของน้ํามันดิบ ในงวด 3Q56 จะไมแตกตาง
จากงวด 2Q56 มากนัก กลาวคืออยูในสภาวะ Oversupply ซึ่งจะเปนแรง
กดดันราคานํ้ามันตอไป อยางไรก็ตาม สถานการณความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลาง ที่พรอมจะทําใหนักลงทุนเกิดความกังวลตอ Supply 
น้ํามันดิบ จะสงผลใหราคาปรับขึ้นได ฝายวิจัยจึงวางกรอบการเคลื่อนไหว 
3Q56 อยูที ่100-110 เหรียญ  
 

 
กลยุทธ์การลงทุน : Long ช่วง 100-102 
เหรียญฯ และ Short ช่วง 106-110 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Oil Futures งวด 3Q56 กําหนดใหเปนการ Trading 
เปนรอบๆ โดยแนะนําใหเนนเปดสถานะ Short หากราคาปรับขึ้นมา
ในชวง 106-110 เหรียญ และเปดสถานะ Long หากราคาปรับลงมาที่ชวง 
100-102 เหรียญ ทั้งน้ีนกัลงทุนตองติดตามสถานการณคาเงินบาทท่ีเร่ิม
ออนคาและมีความผันผวนมากข้ึน เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจ และท่ี
สําคัญคือ นักลงทุนตองมีวินัยในการลงทุน โดยในการเขาไปมีสถานะใดๆ 
ก็ตามตองต้ังจุดจํากัดขาดทุน (Cut Loss) ไวทุกคร้ัง และปฎิบัติตามอยาง
เครงครัด 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56
ราคาต่ําสุด 1,564 1,540 1,567 1,678 1,565 1,348
ราคาสูงสุด 1,784 1,678 1,777 1,790 1,693 1,600
Max-Min 221 138 210 112 128 252
ราคาเฉล่ีย 1,691 1,614 1,656 1,727 1,634 1,438
S.D 49.0 36.0 51.5 26.9 38.4 66.6

% return 6.7% -4.3% 10.9% -4.3% -4.8% -6.4%

หมายเหตุ ขอมูล 2Q56 ตั้งแต 1 เม.ย. 2556 – 14 มิ.ย. 2556 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.50 30.75 31.00 31.25 31.50

1,300 18,847 19,001 19,156 19,310 19,465

1,320 19,137 19,294 19,450 19,607 19,764

1,340 19,427 19,586 19,745 19,904 20,064

1,360 19,717 19,878 20,040 20,201 20,363

1,380 20,007 20,171 20,335 20,499 20,663

1,400 20,297 20,463 20,629 20,796 20,962

1,420 20,586 20,755 20,924 21,093 21,261

1,440 20,876 21,048 21,219 21,390 21,561

1,460 21,166 21,340 21,513 21,687 21,860
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 3Q56 ยังเส่ียงเป็นขาลงต่อเน่ือง 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 2Q56 เคล่ือนไหวผันผวนในทิศทางขาลง
ตามคาด โดยเฉพาะในชวงกลางเดือน เมษายน 2556 ราคาทองคําด่ิง
ลงฉับพลันราว 200 เหรียญฯ ในระยะเวลาสั้น ๆ เพียง 2-3 วัน จาก
ราคาเฉล่ีย 1,560 เหรียญฯ มาหลุดบริเวณ 1,350 เหรียญฯ เหตุปจจยัท่ี
ทําใหเกิดความผันผวนมาจากความกังวลเกีย่วกับการขายทองของ
ธนาคารกลางตาง ๆ หลังมีขาวธนาคารกลางประเทศไซปรัสจะขาย
ทองคําสํารองตามเงื่อนไขของมาตรการชวยเหลือทางการเงินของ
สหภาพยุโรป และ IMF ทําใหเกิดกระแสขาวตอไปวาหลายประเทศเชน 
สเปน อิตาลี และ กรีซ กจ็ะขายทองคําออกเพ่ือเปล่ียนเปนเงินสดตาม
ประเทศไซปรัส นอกจากน้ีการคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
อาจจะยุติโครงการซื้อพันธบัตรในอนาคตอันใกล ยิ่งสงผลใหเกิดแรงเท
ขายทํากําไรออกมา โดยเฉพาะกองทุน SPDR ซึ่งเปนกอง ETF ทองคํา
ขนาดใหญสุดในโลก ลดปริมาณการถือครองทองคําอีก 222 ตัน ในชวง 
2Q56 ทําใหขณะน้ี (20 มิ.ย. 2556) มีปริมาณทองคําถอือยูเพียง 
999.6 ตัน ลดลง 26% จากระดับ 1,350 ตันนับต้ังแตตนป 2556  
 

แนวโนม 3Q56 เชื่อวาการเคลือ่นไหวของราคาทองคําจะยังผันผวนใน
ทิศทางลงตอเน่ือง โดยอาจเคลื่อนไหวอยูในกรอบ 1,200-1,380 
เหรียญฯ โดยปจจัยแวดลอมท่ีมากดดันยังเปนประเด็นสืบเน่ืองจาก
ความกังวลวาธนาคารกลางสหรัฐจะเร่ิมชะลอมาตราการทุมเงินซื้อ
พันธบัตรเดือนละ 8.5 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐ ตามมาตรการผอนคลาย
เชิงการเงินเชิงปริมาณ (QE3) ภายในปลายปนี ้ และจะยุติโครงการ
ดังกลาวภายในปหนา หลังสญัญาณทางเศรษฐกิจตาง ๆ ชี้ใหเห็นถึง
การฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐอยางชัดเจน ซึ่งจะเปนแรงผลักดันให 
Dollar Index แข็งคา และทําใหการลงทุนในทองคําลดความนาสนใจ
ลง ตามดวยการขายออกเพ่ือทํากาํไร (Profit Taking) หรือเพ่ือลด
สัดสวนการถือครองทองคําลง ถือเปนการจํากัดกรอบบนสําหรับการ
เคลื่อนไหวของราคาทองคํา 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,200-1,380 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future ที่นาจะทํากําไรไดดีในงวด 3Q56 คง
เปนลักษณะการ Trading เปนรอบ ๆ โดยเลอืกเปดสถานะ Short หาก
ราคาทองคําปรับขึ้นไปบริเวณ 1,380 เหรียญฯ (เทียบเทา 20,450 บาท 
อิงอัตราแลกเปล่ียน 31.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long 
หากกรณีราคาทองคําลงมาอยูที่บริเวณ 1,250 เหรียญฯ (เทียบเทา 
18,500 บาท) โดยเลือกสถานะการลงทุนใน GFQ13 ซึ่งจะหมดอายใุน
เดือน สิงหาคม 2556 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss 
ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียง
ของแตละทาน ซึง่โดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเกิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ 
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    ทางเลือกลงทุนที่เหมาะสมยามตลาดผันผวนสูง 
 Div Yield เฉลี่ย 7% ต่อปี และ Beta ต่ําเพียง 0.014 เท่า 
  โอกาสสุดท้ายของการเพิ่ม กอง 1... Infrastructure Fund ทางเลือกใหม่  
  เลือกลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ POPF 

 
ให้ผลตอบแทน Div Yield เฉล่ีย 7% ต่อปี  
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) คงเปนเคร่ืองมือในการระดม
ทุนท่ีเปนประโยชนตอท้ังผูประกอบการในการขยายกิจการ และ
เปนทางเลอืกในการลงทุนท่ีดีสําหรับนักลงทุนในยามภาวะตลาด
หุนผันผวน เน่ืองจากใหผลตอบแทนเงินปนผลสมํ่าเสมอ และมี
ความผันผวนของราคาซื้อขายหนวยลงทุนตํ่า โดย ณ สิ้นเดือน 
เม.ย. 2556 มีจาํนวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทีจ่ดทะเบียนอยู
ในตลาดหลักทรัพยฯ เพ่ิมเปน 42 กอง คิดเปนมูลคาตลาด 
(Market Cap) สูงถึง 1.86 แสนลานบาท แยกเปนกองทุนประเภท
ถือครองกรรมสิทธในทรัพยสิน (Free Hold) 26 กองทุน และ ถอื
ครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) 16 กองทุน โดย
กองทุนท้ัง 2 ประเภทใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลเฉล่ีย 7% ตอ
ป สูงกวาการลงทุนในรูปแบบอื่น นอกจากน้ียังมีจดุนาสนใจตรงท่ี
มีคา Beta ตํ่าเพียง 0.014 เทา สะทอนราคาหนวยลงทุนมีความ
ผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกับ SET Index ซึ่งเปนลักษณะท่ีชวยปองกัน
ความเส่ียงจากการลดลงของราคาหนวยลงทุนไดคอนขางดี 
พิจารณาได SET Index นับต้ังแตชวง 1-14 มิ.ย. 2556 ปรับลงแรง 
7.7% จากสิ้นเดือน พ.ค. 2556 แต Property Fund Index ปรับ
ลดลงนอยกวา คือ 3.8%  

 

 
 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  

7.7% 7.4% 7.2%

3.9% 2.9% 2.4%
0.8%0.0%
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Gov. Bond
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SET Fixed 12 M Saving

Dividend  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เร่งขยายกอง 1 เพิ่มช่องทางลงทุนมากขึ้น 
แนวโนมการเติบโตของ Property Fund (กอง 1) ในป 2556 จะ
ขยายตัวมากขึ้น เน่ืองจากเปนปสุดทายท่ีอนุญาตใหจัดต้ังกอง 1 
ได กอนท่ีจะปรับไปสูรูปแบบใหมที่เปนสากลมากขึ้นในรูปของ 
“กองทรัสตเพ่ือลงทุนในอสังหาริมทรัพย” (Real Estate 
Investment Trust – REIT) ซึ่งเกณฑตาง ๆ ไดออกมาเรียบรอย
และประกาศบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2556 ทั้งน้ีภายใตเกณฑ
ใหมไดตัดสิทธิประโยชนทางภาษีเงนิปนผลของนักลงทุนสถาบัน
จากเดิมท่ีเคยไดรับยกเวนไมตองเสยีภาษีเงินปนผล ดังน้ันเม่ือ
ประโยชนตรงน้ีหมดไป ในแงตนทุนของเจาของทรัพยสินก็เพ่ิมขึ้น 
ทําใหคาดวาจะเห็นการออก Property Fund ประเภทกอง 1 
รวมท้ังการเพ่ิมทุนจะเกิดขึ้นคอนขางมากในปนี้ ซึ่งถือเปนการเพ่ิม
ชองทางการลงทุนใหกับนักลงทุนมากยิ่งขึ้นเชนกัน 

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Instrastructure Fund

อสังหารมิทรพัย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย กิจการโครงสรางพื้นฐาน 10 ประเภท

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสินทรพัยสุทธิ 35% ของมูลคาสินทรพัยสุทธิ อัตราหนี้สินตอทุนสูงสุด 3 เทา

หรอื 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเชื่อถือใน

ระดับ Investment Grade

การถือหนวยลงทุน ไมเกิน 33% ของหนวยลงทุนรวม ไมเกิน 50% ของหนวยลงทุนรวม ไมเกิน 33% ของหนวยลงทุนรวม

การจัดต้ัง บลจ. เปนผูย่ืน บริษัทท่ีมีความชํานาญดานการ บลจ. เปนผูย่ืน

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรพัยที่มีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏิบัติตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล ปฏิบัติตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบียน

ขนาดกองทุน ข้ันตํ่า 500 ลานบาท เหมือนกอง 1 ไมนอยกวา 2,000 ลานบาท

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดต้ัง 250 ราย หลังจัดต้ัง เหมือนกอง 1 หลังเสนอขายไมนอยกวา 500 ราย

มากกวาหรอืเทากับ 35 ราย  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ทั้งน้ีภายหลังเปลีย่นแปลงกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง 1) เปน
รูปแบบของ REIT คาดวาจะทําใหกองทุนอสังหาริมทรัพยของไทย
มีการเติบโตเพ่ิมกวาเดิม  เน่ืองจาก REIT มีคุณสมบติัโดดเดนและ
แตกตางจากกอง 1 ทั้งในดานรูปแบบการลงทุนและะการบริหาร
จัดการซึ่งมีความยืดหยุนและเปดกวางมากกวาแบบเดิม (กอง 1) 
กลาวคือ 1) เปดใหผูมีความเช่ียวชาญดานการลงทุนและบริหาร
อสังหาริมทรัพยเขามาจัดต้ัง และจัดการทรัพยสินอสังหาริมทรัพย
ได 2) การลงทุนในทรัพยสินของ REIT ไมมีขอจํากัด โดยสามารถ
ลงทุนทรัพยสินท้ังในและตางประเทศ 3) เปดใหลงทุนในโครงการ
ที่อยูระหวางการพัฒนาไดถึง 10% ของทรัพยสินรวม และ 4) 
สามารถกูยืมเงินเพ่ือนําไปลงทุนหรือซอมแซมทรัพยสินไดคลองตัว
กวา โดยสามารถกูไดถึง 35% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ หรือ 60% 
ของมลูคาทรัพยสินสุทธิ หากไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถอืใน
ระดับที่สามารถลงทุนได (Investment Grade)  

 
Infra Fund อีกทางเลือกลงทุนรับปันผล 
นอกจากการลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพยแลว ปจจุบันมีอีก
ทางเลือกหน่ึงสําหรับนักลงทุนท่ีตองการลงทุนเพ่ือเนนรับเงินปน
ผล คือ กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) ซึ่งมี
แนวการจัดต้ังคลายกับกอง 1 โดยนําเงินระดมทุนไปลงทุนใน
กิจการโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 10 ประเภท ไดแก ระบบ
ขนสง ไฟฟา ประปา ถนน ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน ทาอากาศ
ยานหรือสนามบนิ ทาเรือนํ้าลึก โทรคมนาคม พลังงานทางเลอืก
ระบบบริหารจัดการนํ้าหรือการชลประทาน และระบบปองกันภัย
ธรรมชาติ โดย Infrastructure fund จะทําสญัญาโอนกระแส
รายรับที่จะไดมาจากการดําเนินงานในอนาคตของโครงการเหลาน้ี 
เชน เงินจากการเก็บคาทางดวน คาขายกระแสไฟฟา มาจายเปน

ผลตอบแทนคืนใหแกนักลงทุนตามจํานวนและระยะเวลาท่ีตกลง
กันไวในสัญญา ซึ่งนโยบายการจายเงินคืนในรูปเงินปนผลของ 
Infrastructure fund จะเหมือนกับกอง 1 คือ ไมตํ่ากวา 90% ของ
กําไรสุทธิ แตอยางไรก็ตามจุดเดนท่ีเหนือกวา คือ สิทธิประโยชน
ภาษีเงินปนผลสําหรับนักลงทุนรายยอยในประเทศทีไ่ดรับยกเวน
เปนระยะเวลา 10 ป นบัต้ังแตวันจดทะเบียนจัดต้ังกองทุน (เทียบ
กับกอง 1 เสียภาษีหัก ณ ที่จาย 10%) ขณะท่ีอัตราภาษีเงินปนผล
สําหรับนักลงทุนสถาบันไมตางกัน ทําให Infrastructure fund จึง
เปนทางเลอืกท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุนระยะยาวเพ่ือรับเงินปน
ผลอยางตอเน่ือง รวมถึงเปนเคร่ืองมือในการระดมทุนของภาครัฐ
และเอกชน เพ่ือนําไปพัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐานอื่นตอไป 
โดยปจจบุันมีกอง Infra Fund ที่จดทะเบียนซือ้ขายในตลาด
หลักทรัพยเพียง 1 กอง คือ กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานระบบ
ขนสงมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ซึ่งลงทุนซื้อสิทธิการ
จัดเก็บรายไดคาโดยสารของรถไฟฟาสายสีเขียวรวม 23.5 กม. 
(สายสุขุมวิท 17 กม. และ สายสีลม 6.5 กม.) ภายใตอายุ
สัมปทาน 17 ป คาดผลตอบแทนเงนิปนผลรวมการคืนเงินตนเฉลี่ย
กวา 5% ตอป นอกจากน้ียังมีอีก 1 กอง คือ กองทนุรวมโครงสราง
พ้ืนฐานโรงไฟฟาอมตะ บี.กริม เพาเวอร (ABPIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิ
ในการรับผลประโยชนจากการประกอบกิจการไฟฟาของโรงไฟฟา
พลังงานความรอนรวม 2 แหงในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 
ชลบุรี โดยมีกําลงัการผลิตรวมกวา 350 เมกะวัตต เปนระยะเวลา
ประมาณ 9 ป ซึ่งปจจบุันอยูระหวางการจัดต้ังกองทุน คาดจะ
นําเสนอขายซ้ือขายหนวยลงทุนในชวงกลางเดือน ก.ค. 2556 

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุม Property Fund โดย
เลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายไดของ
สินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูง และมีโอกาสขยายขนาด
กองทุนในอนาคต ขณะเดียวกันกใ็หผลตอบแทนสมํ่าเสมอในทุก
ไตรมาส คิดเปนอัตราเงินปนผล (Dividend Yield) นาสนใจเฉล่ีย
กวา 6-7% ตอป โดยเลือก CPNRF, POPF และ SPF สําหรับ
กองทุนประเภท Lease Hold ขณะท่ีกองทุนประเภท Free Hold 
แนะนํา TFUND  
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    กําไรกลุ่มปีนี้เติบโตตํ่ากว่าความคาดหวัง  
 งวด 2Q56 รับผลกระทบช่วงนอกฤดูกาล 
 กลับมาเติบโดดเดน่อีกครั้งในงวด 3Q56 
 กําไรโตน้อยกว่าตลาด ให้น้ําหนัก “น้อยกว่าตลาด” BH เป็น Top Pick     

 
กําไรงวด 2Q56 อ่อนตัวลงตามฤดูกาล 
โดยปกติงวดไตรมาสท่ี 2 ของทุกป กลุมการแพทยรับผลกระทบ
ของชวงฤดูกาล ทําใหกําไรปกติมีแนวโนมลดลงสูระดับตํ่าสุดใน
รอบป โดยคาด BCH จะไดรับผลกระทบมากสุด กลาวคือ กําไรมี
แนวโนมลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนในอัตราท่ีมากกวางวด 
1Q56 เพราะการเปดใหบริการอยางเปนทางการ ของรพ.พรีเมียม
แหงใหม The World Medical Center  (WMC) ต้ังแตปลายม.ค. 
2556   สงผลกระทบใหคาใชจายการดําเนินงานเพ่ิมขึ้นเต็ม
ไตรมาสในงวด 2Q56 เปนไตรมาสแรก ขณะท่ีรายไดจากรพ.
ดังกลาวยังเขามาไมมากนัก รองลงมาคือ BH ยังคงไดรับ
ผลกระทบจากภาระคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจากงวด 1Q56 ซึ่ง
เกิดจากผลของการปรับปรุงอาคารผูปวยใน เพ่ือขยายพ้ืนท่ี
ใหบริการ แตยงัไดรับการชดเชยจากกําลังใหบริการผูปวยนอกที่
เพ่ิมขึ้นต้ังแตปลายเดือน พ.ค. นี้ จากการเปดเพ่ิมชั้นใหบริการ
ผูปวยนอกอกี 4 ชั้น ที่อาคารผูปวยนอก โดยเพ่ิมจํานวนหองตรวจ
อีก 80  หอง ทําใหกําลังใหบริการผูปวยนอกเพ่ิมขึน้ราว 37%  จึง
คาดจะเห็นกําไรปกติของ BH ในงวด 2Q56 เติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอนในอัตราท่ีสูงกวางวด 1Q56 ซึ่งอยูที่ระดับเพียง 
5%  สวน BGH นาจะรับผลกระทบนอยสุด เพราะจํานวนผูปวยมี
แนวโนมเพ่ิมจากชวงเดียวกันของปกอน บวกกบัคาดมีกําไรพิเศษ
ราว 64 ลานบาท จากการปรับราคามูลคายุติธรรมของราคาหุน 
KDH ที่ซื้อมาใหคร้ังแรก ใหเทากับราคาซ้ือหุนคร้ังลาสุด  กอนรวม
งบการของ KDH ไวในงบการเงินรวมของ BGH สงผลใหคาดกําไร
ของ BGH มีแนวโนมเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน  เดนสุดใน
บรรดาหุนท่ีฝายวิจัยดูแล 

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 
ลานบาท
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 ที่มา : งบการเงิน 

กลับโดดเด่นอีกครั้งในงวด 3Q56  
ไตรมาส 3 ถือเปนชวงพีคของฤดูกาล ที่กลุมการแพทยมีกําไรปกติ
สูงสุดมากสุดของป โดยบริษัทท่ีคาดจะกําไรปกติเติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอนในอัตราท่ีดีกวางวด 2Q56 มากสุด คือ BH 
เน่ืองจากรับผลบวกจากการเพ่ิมกาํลังการใหบริการผูปวยนอกเต็ม
ไตรมาสเปนไตรมาสแรก บวกกับไมมีผลกระทบจากสวนแบงกําไร
จาก BCH อีกแลว เหยุดรับรูสวนแบงกําไรจาก BCH ต้ังแตงวด 
3Q55) รองลงมาคือ BGH ซึ่งรับผลบวกจากจํานวนผูปวยท่ีเพ่ิมขึ้น
ตามฤดูกาล ทั้งผูปวยไทยและผูปวยตางชาติ สวน BCH ยังตองลุน
วารายไดจาก WMC จะสามารถปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดหรือไมเน่ืองจาก
รพ.ดังกลาวเปนรพ. ระดับพรีเมียม ซึ่งเปนตลาดที่ BCH ไมมีความ
ชํานาญ อกีท้ัง WMC ปจจุบันกําลังอยูในขั้นตอนการขอมาตรฐาน 
JCI ซึ่งเปนมาตรฐานสากลจากหนวยงานเอกชนในสหรัฐ รับรอง
คุณภาพของการรักษาพยาบาลท่ีชาวตางชาติยอมรับ และตองใช
เวลาการพิจารณาอีก 3-6 เดือน ขณะท่ี BCH ยังมีภาระคาใชจาย

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เพ่ิมขึ้นจากรพ.ดังกลาว โอกาสจะเห็นกําไรสุทธิของ BCH ในงวด 
3Q56 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนจึงยังคอนขางยาก  

ต่างจังหวัด ช่องทางหลักขยายเครือข่าย 

ทั้งน้ี ภาพรวมในระยะยาวกลุมโรงพยาบาลท่ีมีชื่อเสียงดานการ
รักษาพยาบาลผูปวยระดับพรีเมียม โดยเฉพาะชาวชาติ รวมถึง
โรงพยาบาลท่ีมีกลยุทธการขยายเครือขาย ยงัมีแนวโนมสดใส 
เน่ืองจากไดรับผลบวกจากชาวตางชาติ นิยมเดินทางมาเท่ียว
ประเทศไทยมากขึ้น เศรษฐกิจไทยมีการเจริญเติบโตตอเน่ือง 
ความเจริญและกาํลังซื้อผูบริโภคในตางจังหวัดท่ีเพ่ิมสูงขึ้นตอเน่ือง 
รพ. ในตางจังหวัดท่ีมีคุณภาพการรักษาพยาบาลยังไมเพียงพอตอ
ความตองการ รวมถึงการเปดเสรีการคา AEC ที่กําลังจะเกิดขึ้น 
เปดโอกาสใหประเทสเพ่ือนบานในแถบ AEC สามารถเดินทางมา
รับการรักษาพยาบาลในประเทศไทยไดสะดวกขึ้น  

โรงพยาบาลเอกชนท่ัวประเทศ ณ สิ้นปี 2554 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ที่มา : สํานักงานสถติิแหงชาต ิ

ดวยเหตุนี้เอง จึงเปนชองทางให รพ.ขนาดใหญและขนาดกลาง ที่
มีฐานะการเงินท่ีเข็มแข็ง และมีชื่อเสียงดานการรักษา ขยายสาขา
ไปยังจังหวัดท่ีศักยภาพ และยังมีความตองการใชบริการดาน
การแพทยในระดับสูง อาทิ BGH มีแผนเปด รพ. กรุงเทพภูเก็ต-2 
ในงวด 1Q57  รพ. กรุงเทพเชียงใหม กลางป 2557 และ รพ. สุนทร
ภู – ระยอง ภายในป 2557 เชนกนั และยังต้ังเปาขยายสาขาอีกป
ละ 5 แหง หลกั ๆ จะเปนสาขาในพ้ืนท่ีตางจังหวัด  

จังหวัดที่มีจํานวนผู้บริโภคในเมืองมาก 

 ที่มา : SCB EiC 

 

ขณะท่ี BCH มีแผนเปดโพลีคลีนกิท่ีแมสายในงวด 3Q56 และ
เตรียมเปดอาคารใหมอีก 1 แหง ที่รพ.เกษมราษฎร ศรีบุรินทร 
จังหวัดเชียงรายในสิ้นป 2556 รวมถึงมีที่ดินท่ีพัทยาไวรองรับ
แผนการกอสรางรพ.ระดับพรีเมียมแหงท่ี 2 ในระยะยาวหลัง The 
World  Medical Center ที่แจงวัฒนะประสบความสําเร็จแลว   

สวน BH ยังเนนกลยุทธเพ่ิมฐานลกูคาตางชาติ และลูกคาระดับพรี 
เมียมในเขตกรุงเทพอยางชัดเจน  โดยนอกเหนือจากการเพ่ิมกําลัง
การใหบริการผูปวยนอกแลว ยงัอยูระหวางการปรับพ้ืนท่ีอาคาร
ผูปวยใน เพ่ือเพ่ิมกําลังการใหบริการเชนกัน นอกจากน้ียังเตรียม
สรางอาคารขนาด 7 ชั้นในซอยนานา 1 ซึ่งหางจาก รพ. ปจจุบัน
ราว 50 เมตร เพ่ือเปนหองแล็บ ศูนยตรวจสุขภาพ และแผนกฟนฟู
กาย ภาพ ซึ่งคาดจะใชเวลากอสรางราว 2 ป รวมถึงมีแผนสราง
อาคารสูง ที่ถนนเพชรบุรีตัดใหม เพ่ือเปนศูนยตรวจสตรีและเด็ก 
ซึ่งคาดจะใชเวลากอสรางราว 3 ป  เพ่ือรองรับความตองการที่เพ่ิม
สูงขึ้นในอนาคต รวมท้ังปจจุบันต้ังเปาหมายท่ีจะหาซื้อกิจการรพ.
แหงอื่นในเขตกรุงเทพ เพ่ือเปนรพ.ระดับกลางและเปนรพ.แบรนด
ที่ 2 ของ BH 

น้อยกว่าตลาด เลือก BH เป็น Top Pick 

แมกลุมการแพทยจัดเปนกลุมท่ีเปน Defensive Growth Stock 
อยางไรก็ตาม คาดกําไรปกติของกลุมในปนี้จะเติบโตเพียง 19.3% 
ตํ่ากวาคาดการณอัตราการเติบโตเฉลี่ยของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดซึ่งเติบโตราว 23% จึงใหน้ําหนักการลงทุนกลุมเพียง “นอย
กวาตลาด” โดยฝายวิจัยเลอืก BH (FV@B102) เปน Top Pick 
เน่ืองจากราคาหุนนับจากตนปจนถึงปจจบุันมีการปรับตัวขึ้นนอย
มากเม่ือเปรียบราคาหุนสวนใหญในกลุมฯ บวกกบัคาดการณวา
อัตราการเติบโตของกําไรมีพัฒนการที่ดีขึ้นต้ังแตงวด 2Q56 เปน
ตนไป ขณะท่ีสามารถเขาซื้อเก็งกาํไร BGH (FV@B185) เน่ืองจาก
ราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวลงมาจากจุดสูงสุดคอนขางมาก หลัง
ไดรับผลกระทบจากการปรับฐานของดัชนีตลาดฯ จนราคาปจจุบัน 
มี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานพอสมควร 

% การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นนับจากต้นปีถึง 19 มิ.ย. 2556 
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    พ้นจุดตํ่าสุด...เหน็สัญญาณกําไรดีขึ้นใน 2H56 
  ธุรกิจกุ้งเริ่มฟื้นตัวใน 2H56 
  ธุรกิจสัตว์บกกระเตื้อง...วัตถุดิบลด แนวโน้มราคาผลิตภัณฑด์ีขึ้น 
  เลือก CPF เป็นหุ้น Top pick  

 
พ้นจุดต่ําสุด…เห็นสัญญาณกําไรดีข้ึนใน 
2H56 

ผลการดําเนินงานในชวง 2H56 ของกลุมเกษตร-อาหารท่ีฝายวิจัย
ศึกษาท้ัง 3 บริษทั (GFPT, CPF และ TUF) มีแนวโนมเติบโตจาก 
1H56 โดยมีปจจัยหนุนหลักๆ จากชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจ
อาหารในงวด 3Q56 ที่ปริมาณการสงออกสินคาของกลุมฯ ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบป และออนตัวลงในงวด 4Q56 ภายหลังผาน
พนชวงฤดูกาล นอกจากน้ี ตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตว คาดวาจะ
ทยอยปรับลดลงจาก 1H56 เพราะผลผลิตในบริเวณแถบอเมริกา
เหนือในชวงฤดูกาลใหมเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน จึงเปนโอกาสให
ผูผลิตอาหารสัตวทําการสต็อกวัตถดิุบไวเพ่ือรองรับความตองการ
ใชในชวง 2H56 และตอเน่ืองไปจนถึงชวงตนป 2557 นอกจากนี ้
หากพิจารณาผูประกอบการแตละราย จะเห็นไดวา CPF และ 
GFPT ซึ่งดําเนินธุรกิจหลักเกี่ยวของกับฟารมเลี้ยงสัตวบก จะมี
แนวโนมสดใสมากขึ้น หลังจากปญหา Oversupply สิ้นสุดลง จงึ
ทําใหราคาขายผลิตภัณฑสัตวบก (ทั้งไก และสุกร) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
จนสูงกวาตนทุนการผลิตเฉล่ีย ในขณะเดียวกัน แนวโนมธุรกิจสัตว
น้ํา (กุง) คาดวาจะเร่ิมฟนตัว หลังจากท่ีปญหาโรคตายดวน (EMS) 
ในกุงขาวเร่ิมคลี่คลาย จึงคาดวาปริมาณผลผลิตกุงรอบใหมจะ
ออกสูตลาดมากข้ึนในชวง 3Q56 ซึ่งสถานการณดังกลาว ถือเปน
ปจจัยบวกตอผลการดําเนินงานของ TUF และ CPF ที่ดําเนินธุรกิจ
ฟารมเลี้ยงกุง และแปรรูปกุง 

 

แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารรายไตรมาส 
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ลานบาท

กําไรสุทธิ รายการพิเศษ  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่เร่ิมกลับมาออน
คาอีกคร้ัง ถอืวาชวยลดปจจยักดดันในชวงกอนหนาน้ีไปไดใน
ระดับหน่ึง และสถานการณดังกลาว จะสงผลบวกตอยอดขายรวม
ใน 2Q-3Q56 ของกลุมฯ เน่ืองจากสัดสวนรายไดสวนใหญ ที่อยูใน
รูปสกุลเงนิตางประเทศ (สวนใหญเปนสกลุดอลลารสหรัฐฯ) 
ขณะท่ีคาใชจายสวนใหญเปนสกลุเงินบาท อยางไรก็ตาม คาเงิน
บาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบันอยูที่ระดับ 29.74 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ใกลเคียงกบัสมมติฐานฝายวิจัยที่กําหนดไวที่
ระดับ 30 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม หากคาเงินบาทไม
เปนไปตามที่ฝายวิจัยคาดไว ก็อาจทําใหฝายวิจยัตองปรับปรุง
ประมาณการใหม ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัยเบื้องตน พบวา
ทุกๆ 1 บาทท่ีแขง็คา จะสงผลใหประมาณการกําไรสุทธิของกลุมฯ 
ในป 2556 ลดลง 3.2% จากเดิม 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

STA -5.5%

KSL -5.0%

TUF -4.0%

GFPT -3.2%

CPF -2.7%

รวม -3.2%
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

กุ้งเริ่มฟ้ืนตัวใน 2H56 
หลังจากท่ีราคาวัตถุดิบกุงขาวในประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นไปทํา
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 205 บาท/กก. ในเดือน มิ.ย.56 
ฝายวิจัยเชือ่วาแนวโนมราคาจะเร่ิมปรับตัวลดลงในชวง 3Q56 ซึ่ง
เปนผลจากปญหาการระบาดของโรคตายดวนในกุงขาว (EMS) 
เร่ิมคลี่คลายลง จากความรวมมือระหวางหนวยงานภาครัฐ กรม
ประมง และผูประกอบการเลี้ยงกุง ที่ตองการเรงแกไขปญหา จึงทํา
ใหทราบถึงสาเหตุ และวิธีปองกนัโรคดังกลาวแลว จึงประเมินวา
สถานการณดังกลาว จะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับ
ผูประกอบการฟารมเลี้ยงกุงหันมาเพาะกุงใหมอีกคร้ัง และคาดวา
จะมีผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากข้ึน ซึ่งสงผลใหแนวโนม
อุตสาหกรรมกุงในงวด 3Q56 เร่ิมทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปน
คอยไป และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดทั้งหมดในป 2557 โดยรวม
แลว ถอืเปนปจจยับวกตอ TUF และ CPF ซึ่งมีโครงสรางรายได
จากธุรกิจกุง (ทั้งกุงแปรรูปและอาหารกุง) คิดเปนสัดสวนรวม 
22% และ 10% ของรายไดรวม ตามลําดับ 
 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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Avg 2011 = 135.39
Avg 2012 = 129.00
Avg 2013 = 174.64

Baht/Kg.

ที่มา : กรมการคาภายใน 

 

หลังจากหมดปญหาโรคระบาดกุงดังกลาวแลว ปรากฎวาธุรกิจกุง
กลับพบอุปสรรคใหม คือ มาตรการกีดกันการนําเขากุงแชแขง็ของ
สหรัฐฯ (ตลาดสงออกกุงแชแขง็ท่ีสําคัญของไทย) ซึ่งลาสุดได
ประกาศอัตราภาษีอากรตอบโตการอุดหนุนนําเขากุงแชแข็ง 
(CVD) จากไทยเทากับ 2.09% โดยใหสาเหตุวามีการอุดหนุนใน 3 
ประเด็น ดังน้ี 1) ผูสงออกกุงไทยท่ีเสียภาษีสงออกไดรับเงินคืนจาก
กรมสรรพากรในอัตรา 0.13% 2) สํานักงานคณะกรรมการสงเสริม
การลงทุนสงเสริมการลงทุนอุตสาหกรรมกุงไทย ทาํใหตนทุนการ
ผลิตลดลง 2% และ 3) ลดภาษีเคร่ืองจักรใหกับอตุสาหกรรมกุง
ไทย อยางไรก็ตาม การประกาศเกบ็ภาษี CVD ในคร้ังน้ี ถอืวายัง
ไมสิ้นสุดกระบวนการ ซึ่งสหรัฐฯ จะประกาศอัตราภาษี CVD คร้ัง
สุดทาย ในวันท่ี 14 ส.ค.56  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยมีความเห็นวาอัตราภาษี CVD ที่ประกาศในเบ้ืองตน
นี้ ไมไดสูงมากนัก และเชื่อวาผูประกอบการไทยยังมีความ
ไดเปรียบในเชิงแขงขันเทียบกับคูแขงในตางประเทศ เห็นไดจาก
อัตราภาษีนําเขาของคูแขงสวนใหญอยูในระดับสงูกวาไทย นําโดย
มาเลเซียถกูเรียกเก็บภาษีถึง 62.74% อนิเดีย 10.87% และ
เวียดนาม 6.07% มีเพียงอินโดนเีซีย และเอกวาดอรที่ไมถูกเรียก
เก็บภาษี โดยรวมแลว สถานการณดังกลาวจะสงผลกระทบเชิงลบ
เพียงเล็กนอยตอกลุมฯ โดยผูประกอบการที่คาดวาจะไดรับ
ผลกระทบสูงสุด คือ CFRESH ที่มีรายไดจากการสงออกกุง
ทั้งหมด และมีตลาดสงออกไปยังสหรัฐฯ คิดเปนสัดสวน 10% ของ
รายไดรวม รองลงมา คือ TUF ที่มีสัดสวนรายไดสงออกกุงจากไทย
ไปยังสหรัฐฯ ราว 6% ของรายไดรวม ซึ่งตองเสียภาษีเพ่ิมขึ้นจาก
เดิม ในขณะท่ี CPF ที่เนนสงออกสินคากุงปรุงสุกพรอมรับประทาน 
ทําใหอาจไดรับผลลบจากประเด็นดังกลาวนอยมาก โดยฝายวิจัย
ประเมินวารายไดรวมจากธุรกิจกุงแชแข็งสงออกไปยังสหรัฐฯ ของ 
CPF จะมีสัดสวนรวมไมเกิน 1% ของรายไดรวม ดังน้ัน หากมีการ
บังคับใชอัตราภาษี CVD เบื้องตนแลว จะสงผลใหประมาณการ
กําไรสุทธิทั้งป 2557 ของ CFRESH TUF และ CPF ลดลง 2.4% 
2.3% และ 1.7% จากเดิม ตามลําดับ 

ตลาดส่งออกกุ้งแชแ่ข็งและแปรรูปของไทย 

สหรัฐฯ, 
33.15%

ญี่ปุน, 24.64%
เวียดนาม, 

4.48%

แคนาดา, 
6.49%

สหราชอาณาจัก
ร, 5.13%

เกาหลีใต, 
3.48%

จีน, 3.02%

อื่นๆ, 19.61%

 
ที่มา : กระทรวงพาณิชย 
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ธุรกิจสัตว์บกกระเตื้อง...วัตถุดิบลด แนวโน้ม
ราคาผลิตภัณฑ์ดีข้ึน 
แนวโนมธุรกิจฟารมสัตวบกในชวง 2H56 เห็นสัญญาณกระเต้ือง
ขึ้นจากชวง 1H56 สะทอนไดจากสถานการณราคาผลิตภัณฑไก
เปน และสุกรหนาฟารมในประเทศไทยมีแนวโนมสงูกวาตนทุนการ
ผลิต ภายหลังจากท่ีผูประกอบการในประเทศเร่ิมปรับลดกําลังการ
ผลิตลง เพราะไมตองการแบกรับภาระขาดทุนจากราคาขายท่ีตํ่า
กวาตนทุนการผลิต โดยรวมแลว ฝายวิจัยประเมินราคาเฉล่ียไก
เปน และสกุรหนาฟารมในป 2556 เทากับ 43 บาท/กก. และ 60 
บาท/กก. ตามลําดับ เพ่ิมขึ้น 17.6% yoy และ 6.9% yoy 
ตามลําดับ ซึ่งจะสงผลบวกตอผลการดําเนินงานของ GFPT ที่มี
สัดสวนรายไดจากธุรกิจชําแหละไก และแปรรูปไกราว 65% ของ
รายไดรวม และ CPF ที่มีสัดสวนรายไดจากธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตว
บกราว 33% ของรายไดรวม 
 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : กรมการคาภายใน 

■ รอปัจจยับวกจากเปิดตลาดส่งออกไก่สดไปญ่ีปุ่น 

สวนแนวโนมปริมาณสงออกไกสดและแปรรูปของไทย ในป 2556 
คาดวาจะยังเติบโตตอเน่ือง 15% yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก
กลุมประเทศสหภาพยุโรป รัสเซยี และอัฟริกาใตที่อนุญาตให
นําเขาไกสดจากไทยไดเต็มท่ีทั้งป 2556 จึงหนุนใหผูประกอบการ
ในประเทศไทยสามารถขยายตลาดไกสดแชแข็งในตางประเทศ
ไดมากขึ้น ขณะท่ีญี่ปุนมีแนวโนมจะเปดตลาดไกสดแชแขง็นําเขา
จากไทยอีกแหงในชวงปลายป 2556 เพราะหนวยงานทางญ่ีปุนยัง
อยูระหวางการเฝาระวังการระบาดไขหวัดนกในภูมิภาคที่กําลัง
ระบาดในขณะน้ี อยางไรก็ตาม ความเปนไปไดที่จะแพรเขาสูไทยมี
เพียงเล็กนอยเทาน้ัน เน่ืองจากฟารมเลี้ยงสัตวปกสวนใหญถกู
ควบคุมดวยระบบปด จึงเชื่อวาสดุทายแลว ประเทศญ่ีปุนจะยอม
เปดตลาดไกสดแชแข็งใหกับประเทศไทย ซึ่งจะสงผลบวกตอราคา
ไก และปริมาณสงออกไกในป 2557  
 

แนวโน้มปริมาณส่งออกไก่สดและแปรรูปของไทย 

38
8,

91
3

26
,1

37

96 2,
66

2

11
,0

52

14
,3

67

18
,2

60

17
,0

54

27
,2

58 80
,7

75

14
8,

80
0

15
4,

46
4

19
3,

76
7 27

6,
43

8

29
4,

29
5

33
2,

47
1

38
7,

12
7

37
8,

80
9

41
8,

00
5

43
5,

26
7

45
7,

72
5

47
1,

20
0

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

F

ตัน

เนื้อไกสด เนื้อไกแปรรูป & ปรุงสุก  
ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

 

■ มีความเป็นไปได้ต่ําทีจ่ะเปิดตลาดนําเขา้เนื้อสุกร 

ขณะท่ีกระแสขาวเก่ียวกบัสหรัฐฯ ซึ่งเปนผูผลิตเน้ือหมูรายใหญ
ของโลกกําลังพยายามกดดันใหรัฐบาลไทยเปดตลาดนําเขาเน้ือ
สุกร และเคร่ืองในจากสหรัฐฯ ซึ่งถอืเปนประเด็นเสี่ยงของ
ผูประกอบการฟารมเลี้ยงสุกรของไทย อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อ
วาความเปนไปไดคอนขางตํ่าท่ีรัฐบาลจะเปดตลาดนําเขาเน้ือสุกร 
เน่ืองจากกระบวนการผลิตเน้ือสกุรของสหรัฐฯ มีการใชสารเคมี 
(สารเรงเน้ือแดง) ซึ่งเปนสารตองหามในประเทศไทย เพราะถือวา
เปนอันตรายตอสขุภาพ อีกทั้ง ผลผลิตสุกรในปจจุบันยังคง
เพียงพอตอความตองการบริโภคในประเทศไทยอยูแลว ซึ่งหากมี
การอนุญาตใหนําเขาเน้ือสุกรจากสหรัฐฯ คาดวาราคาขายสุกรใน
ประเทศไทยจะปรับลดลงเชนเดียวกับสถานการณที่เกิดขึ้นใน
ไตหวัน เวียดนาม และฟลิปปนส ซึง่จะสงผลกระทบเชิงลบตอ
ผูประกอบการฟารมเลี้ยงสุกร รวมถึงผูผลิตอาหารสัตวในประเทศ 
ซึ่งไดแก CPF ดวยเชนกัน 

■ แนวโน้มราคาตน้ทุนวัตถุดิบจะเริ่มชะลอตัว 

ในดานตนทุนการผลิตอาหารสัตวในชวง 2H56 คาดวาจะลดแรง
กดดันลงจาก 1H56 โดยราคาขาวโพดเล้ียงสัตวในตางประเทศเร่ิม
เห็นการปรับตัวลดลงตอเน่ือง หลังจากผลผลิตในแถบอเมริกา
เหนือออกสูตลาดเปนจํานวนมาก สวนสถานการณในประเทศไทย 
ซึ่งหากอางอิงจากรายงานของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร ที่
ประเมินวาผลผลติในชวงฤดูกาล 2556/57 จะเทากับ 4.99 ลาน
ตัน เพ่ิมขึ้น 0.4% yoy ซึ่งเพียงพอตอความตองการใชในการเลี้ยง
สัตวในประเทศไทย จึงทําใหราคาขาวโพดเล้ียงสตัวคอนขางมี
เสถียรภาพ ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการเล้ียงสัตวใน
ประเทศไทย เพราะสามารถบริหารจัดการวัตถุดิบไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดยตนทุนขาวโพดเล้ียงสัตว คิดเปน
สัดสวน 40% ของคาใชจายทางดานวัตถุดิบท้ังหมด 
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อยางไรก็ตาม สถานการณราคากากถ่ัวเหลืองในตลาดสหรัฐฯ 
กลับมีแนวโนมท่ีปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในชวง 2 เดือนทีผ่านมา 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลผลิตถั่วเหลืองท่ีออกสูตลาดลาชากวา
คาด เน่ืองจากสภาพภูมิอากาศในบริเวณพ้ืนท่ีเพาะปลูกถั่วเหลอืง
ของสหรัฐฯ ทีย่ังฝนตกชุก และหนาวเย็นกวาปกติ จงึทําใหการเก็บ
เกี่ยวผลผลิตตองลาชาออกไป กดดันใหสต็อกสนิคาในชวงกอน
เก็บเกี่ยวปรับลดลงอยูในระดับท่ีตํ่ามาก อยางไรกต็าม ฝายวิจัย
เชื่อวาการปรับเพ่ิมขึ้นของราคากากถ่ัวเหลอืงในคร้ังน้ี นาจะ
เกิดขึ้นในระยะสัน้เทาน้ัน ซึ่งหากผลผลิตกากถั่วเหลืองสามารถ
ออกสูตลาดเปนจาํนวนมากในชวง 2-3 เดือนขางหนา ก็จะชวยลด
ความกังวลดังกลาวลง และทําใหแนวโนมราคากากถั่วเหลอืงใน
สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง เชนเดียวกบัราคาขาวโพดเล้ียงสัตวที่ปรับตัว
ลดลงไปแลวหลังจากท่ีเขาสูชวงเกบ็เกี่ยวผลผลิตในขณะน้ี 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถ่ัวเหลือง ราคาปลาปน  
ที่มา : CPF 

ทิศทางราคาทูน่าจะเริ่มมีเสถียรภาพมากข้ึน  
ทิศทางราคาวัตถุดิบทูนาในชวง 1H56 ปรับตัวสูงขึน้ตอเน่ือง และ
มีความผันผวนอยางรุนแรง จึงสงผลใหลูกคาประเภทรับจางผลิต
เร่ิมชะลอคําสั่งซือ้ชั่วคราว เพ่ือรอใหราคามีเสถียรภาพมากขึ้น ซึ่ง
ฝายวิจัยเชือ่วาแนวโนมคําสั่งซื้อของลูกคาตางประเทศนาจะเร่ิม
กลับเขามาอีกคร้ังในงวด 3Q56 ที่เปนชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจ
อาหาร รวมถึงสต็อกสินคาของลูกคาเร่ิมหมดลง ซึ่งจะสงผลบวก
ตอผลการดําเนินงานของ TUF ซึ่งมีสัดสวนรายไดจากธุรกิจทูนา
ราว 50% ของรายไดรวม นอกจากน้ี แนวโนม Gross Margin ของ 
TUF นาจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้น เน่ืองจากบริษัทฯ สามารถผลักภาระ
ตนทุนราคาวัตถุดิบไปยังลกูคาไดเกือบท้ังหมด ดวยกลยุทธการ
ปรับราคาขายสินคาตามลักษณะ Cost Plus เพ่ือรักษาระดับ 
Margin ของบริษัทฯ ในขณะเดียวกัน บริษัทยอยของ TUF 
(Chicken of the sea) ที่ดําเนินธุรกิจในสหรัฐฯ เร่ิมมีการฟนตัว
ตอเน่ือง หลังจากท่ีการแขงขันทางดานราคาลดลง จึงทําให
ผูประกอบการในสหรัฐฯ ปรับราคาขายผลิตภัณฑใหสูงขึ้น เพ่ือ
สะทอนตนทุนวัตถุดิบไปไดอยางเต็มท่ีมากขึ้น 

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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Avg 2554 = 1,766
Avg 2555 = 2,127
Avg 2556 = 2,222 

 
ที่มา : TUF 

Top pick เลือก CPF  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด โดยเชือ่วาดัชนีกลุม
เกษตร-อาหารไดสะทอนปจจัยกดดันท่ีเกิดขึ้นจากการตกตํ่าของ
ผลการดําเนินงานในชวง 1H56 ไปแลว ขณะท่ีทิศทางกําไรกลุมฯ 
ในชวง 2H56 คาดวาจะฟนตัวมากขึ้นจาก 1H56 โดยประเมินกําไร
สุทธิของกลุมฯ (ไมรวมรายการพิเศษ) ทั้งป 2556 จะเติบโตถึง 
31% yoy  ผลจากธุรกิจฟารมเลีย้งสัตวยังสดใสตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของป 2556 หลังจากราคาขายผลิตภัณฑสัตวบกยังทรงตัว
ระดับสูง ขณะท่ีราคาวัตถุดิบเร่ิมชะลอตัวใน 2H56 ดวยความ
คาดหวังวาปริมาณผลผลิตจะออกสูตลาดมากข้ึน จากสภาพ
ภูมิอากาศที่เอือ้อาํนวยมากขึ้น และการผลิตที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้น 
นอกจากน้ี ธุรกิจกุงคาดวาจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้นใน 3Q56 หลังจาก
ที่ปญหาโรคตายดวนในกุงขาวเร่ิมคลี่คลายมากขึ้น สงผลให
ปริมาณผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากขึ้นในชวง 2H56 โดยรวม
แลว ฝายวิจัยยงัคงเลือกหุน CPF เปน Top pick ของกลุมฯ  

สําหรับการลงทุนตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน Tyson 
Foods (TSN US EQUITY) สัญชาติสหรัฐฯ ดําเนินธุรกิจ
ผลิตภัณฑเน้ือสัตวบกแปรรูปชั้นนําของโลก และมีฐานการผลิต
หลักอยูในสหรัฐฯ ซึ่งคาดวาผลการดําเนินงานจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้น 
หลังจากท่ีราคาวัตถุดิบในตางประเทศปรับตัวลดลง โดยราคาหุน
ปจจุบันมี PER ป 2556 ตํ่าเพียง 12 เทา และมี Upside ราว 12% 
จากคาเฉลี่ยของมูลคาพ้ืนฐานในระยะ 12 เดือนขางหนา (รวบรวม
จาก Bloomberg Consensus) 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มอาหารในไทย และต่างประเทศ 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

CPF BUY 24.10            35.23              46 1.62      1.49      11.63    9.41      

TUF HOLD 60.75            64.00              5 1.73      1.60      13.89    10.97    

GFPT BUY 8.30              9.75                17 1.62      1.42      13.27    9.25      

TYSON FOODS-A 4.29           25.22            28.30              12 1.41      1.25      11.95    9.86      

AUSTEVOLL SEAFOO 4.14           33.10            44.50              34 0.74      0.72      7.97      6.51      

MCDONALDS CORP 4.12           96.79            106.96            11 6.14      5.78      16.97    15.48    

YUM! BRANDS INC 3.93           69.39            73.23              6 11.89    9.63      22.71    18.55    

JM SMUCKER CO 3.84           99.98            107.67            8 2.08      N.a. 17.34    15.93    

NESTLE SA-REG 3.74           61.20            68.96              13 3.03      2.82      17.38    15.97    

PER  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PBV

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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    ราคายางผันผวนระยะส้ัน แต่ระยะยาวยังเป็นขาขึ้น 
  หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลกชว่งสั้น  
  Demand & Supply ยางโลกเริ่มสมดุลขึ้น...บวกต่อราคาในระยะยาว 
  แนะนํา ซื้อ STA…ค่าเงินบาทอ่อนช่วยลดผลกระทบราคายางอ่อนตัว 

 
หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลก
ช่วงสั้น  
ฝายวิจัยคาดวาราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควัน (อางองิ
ตลาด SICOM) และราคายางในประเทศไทยมีแนวโนมปรับตัว
ลดลงในชวง 3Q56 โดยมีปจจัยกดดันหลักๆ ดังน้ี 

1) ความกังวลวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ดวย
นโยบายทางการเงินผอนคลาย (QE) กําลังจะลดลงในชวง 
3Q56 หลังจากที่ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เห็นการฟน
ตัวตอเน่ือง ซึ่งจะกดดันใหตลาดสินคาโภคภัณฑ (รวมท้ัง
สินคายางพารา) มีแนวโนมชะลอตัวลดลง  

2) แนวโนมเศรษฐกจิในกลุมยูโรโซนอาจฟนตัวลาชากวาคาด 
เห็นไดจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ทยอยปรับ
ลดประมาณการ GDP Growth ของประเทศสําคัญในกลุมยู
โรโซน โดยเร่ิมจากปรับลดประมาณการ GDP Growth       ป 
2556 ของเยอรมันสูระดับ 0.3% จากเดิม 0.6% และตอดวย
ปรับลดประมาณการของฝรั่งเศสลงเปนหดตัว 0.2% จากเดิม
ที่หดตัว 0.1% หลักๆ มาจากภาคเอกชนมีการชะลอการใช
จายและการลงทุนลง ซึ่งสถานการณดังกลาวจะสงผลกระทบ
ตอแนวโนมความตองการใชยางพารา (สวนใหญจะอยูใน
อุตสาหกรรมยางลอรถยนต และมีความสัมพันธโดยตรงกับ
ภาวะเศรษฐกิจโลก) ใหปรับตัวลดลง 

3) แนวโนมผลผลิตยางพาราของไทย (ผูผลิตยางพารารายใหญ
ที่สุดของโลก สัดสวน 30% ของผลผลิตทั่วโลก) กาํลังออกสู
ตลาดเปนจํานวนมากต้ังแตชวงเดือน มิ.ย.56 หลังจากท่ีผาน
พนชวงฤดูยางผลดัใบไปแลว ซึ่งอาจจะทําใหเกิดภาวะ
อุปทานสวนเกินในระยะสั้น และกดดันตอราคายางพาราโลก
ในชวง 3 เดือนขางหนา 

4) ความกังวลจากสต็อกยางพาราในเมืองชิงเตา ประเทศจีน ซึ่ง
เปนทาเรือนําเขาสินคาหลักของจนีท่ีทรงตัวระดับสูงตอเน่ือง 
โดยรายงานปริมาณสินคาคงเหลือลาสุด พบวาปรับตัวลดลง
เพียงเล็กนอยสูระดับ 3.6 แสนตัน (จากชวงกอนหนาท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นทําระดับ peak ที่เทากับ 3.71 แสนตัน) จึงมี
แนวโนมวาผูประกอบการในจีน (ผูใชยางธรรมชาติรายใหญ
ที่สุดของโลก) อาจจะนําเขายางพาราลดลง และกดดันตอ
ราคายางพาราโลกในชวง 3 เดือนขางหนา  

ราคายางพาราในตลาดสินค้าล่วงหน้า SICOM 
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ยางแผน ยางแทง  
ที่มา : Bloomberg 
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Demand & Supply ยางโลกเริ่มสมดุลข้ึน 

แนวโนมอุตสาหกรรมยางพาราโลกในป 2556 ยังคงเติบโตมากขึ้น
จากปที่ผานมา ซึ่งหากอางอิงขอมูลของ International Rubber 
Study Group (IRSG) ลาสุด ที่คาดวาความตองการใชยางพารา 
เทากับ 11.59 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 5.9% yoy ตามทิศทางการเติบโต
ของอุตสาหกรรมยางลอ ซึ่งเปนอตุสาหกรรมหลักท่ีใชยางพาราใน
สัดสวนมากถึง 70% ของความตองการยางท้ังหมด โดยหลักๆ มา
จากกลุมประเทศเกิดใหม ขณะท่ีปริมาณผลผลิตยางโลก เทากับ 
11.77 ลานตัน หรือเติบโตเพียง 3.2% yoy โดยประเทศไทย และ
อินโดนีเซยียังคงเปนผูผลิตหลักของโลก จึงทําใหแนวโนมผลผลิต
สวนเกินความตองการของยางพาราในป 2556 จะลดลงเหลอื 
1.79 แสนตัน หรือคิดเปนสัดสวนเพียง 1.5% ของความตองการใช
ยางท่ัวโลก จากเดิมท่ีระดับ 4.59 แสนตันในป 2555 แสดงใหเห็น
ถึงปริมาณความตองการใช และปริมาณผลผลิตของยางพาราเร่ิม
เคลื่อนตัวไปสูจุดดุลยภาพมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะหนนุใหราคายางโลก
จะมีเสถยีรภาพมากขึ้นดวยเชนกัน 

Demand และ Supply ของยางธรรมชาติทั่วโลก 
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ที่มา : IRSG 

 
แนะนํา ซื้อ STA…ค่าเงินบาทอ่อนช่วยลด
ผลกระทบราคายางโลกอ่อนตัว  
แมวาแนวโนมราคายางโลกท่ีผันผวนในระยะสั้น ถอืเปนปจจยั
กดดันตอกําไรสุทธิในชวง 3Q56 ของ STA เพราะมีความเปนไปได
สูงท่ีบริษัทฯ จะบันทึกสํารองคาเผ่ือจากสินคาคงเหลือลดลง 
อยางไรก็ตาม ประเด็นบวกจากคาเงินบาทท่ีออนตัว จะชวย
หักลางผลกระทบขางตนไปไดในระดับหน่ึง เน่ืองจาก STA เปน
ผูผลิตและสงออกยางพารารายใหญของไทย จึงทําใหมีรายไดราว 
85% จากสกุลเงนิดอลลารสหรัฐฯ ขณะท่ีตนทุนการผลิต 80% มา
จากสกุลเงินบาท (สวนใหญเปนวัตถุดิบยางธรรมชาติที่จัดหา
ภายในประเทศไทย) จึงทําใหแนวโนมอัตรากําไรขั้นตนของ STA 
ในชวง 3Q56 ทรงตัวในระดับสูงตอเน่ืองได ทั้งน้ี คาเงินบาทเฉลีย่

ต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบันอยูที่ระดับ 29.74 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ใกลเคียงกับสมมติฐานของฝายวิจัยที่กําหนดไวที่ระดับ 30 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จงึยังไมมีการปรับเปล่ียนประมาณการ 
อยางไรก็ตาม หากคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลงไปจากสมมติฐาน
ของฝายวิจัย ก็อาจทําใหฝายวิจัยตองมีการปรับปรุงประมาณการ
ใหม ซึ่งจากการศึกษาเบื้องตน พบวาทุกๆ 1 บาทท่ีแข็งคา จะ
สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิของ STA ในป 2556 ลดลง 5.5% 
จากเดิม 

สําหรับโครงการขยายกําลังการผลติของ STA ยังคงเดินหนาตาม
แผนงานท่ีเปดเผยไว เพ่ือตอยอดธุรกิจสูทั้งขั้นตนนํ้า และกลางนํ้า 
ซึ่งในสวนของธุรกิจขั้นกลางนํ้าท่ีเปนจุดแขง็ของบริษัทฯ มานาน
นั้น บริษัทฯ ไดสรางโรงงานยางแทงท้ังในประเทศไทย และ
อินโดนีเซยี โดยสวนหน่ึงจะเปนโรงงานยางแทงท่ีต้ังอยูในภาค
อีสาน เพ่ือรองรับปริมาณผลิตยางใหมๆ ในบริเวณดังกลาวท่ีคาด
วาจะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในอนาคต ทั้งน้ี เปาหมายกําลังการผลิต
รวมของ STA ณ สิ้นป 2557 จะเทากับ 1.57 ลานตัน หรือเพ่ิมขึน้
ถึง 30% จากกาํลังการผลิต ณ ปจจบุัน ขณะท่ีโครงการขยาย
ธุรกิจตนนํ้า ต้ังเปาพ้ืนท่ีเพาะปลูกยางของ STA ที่เทากับ 5 หม่ืนไร 
ในบริเวณภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือของไทยจาก
ปจจุบันท่ี 2.74 หม่ืนไร ทั้งน้ี แมวาวัตถุดิบนํ้ายางขนท่ีคาดวาจะได
จากพ้ืนท่ีเพาะปลูกของตนเองน้ัน คิดเปนสัดสวนเพียง 3% ของ
วัตถุดิบท้ังหมดท่ีตองการใช แตก็ถือเปนจุดเร่ิมตนท่ีดีสําหรับการ
รุกไปสูธุรกิจตนนํ้า ซึ่งจะชวยลดความเส่ียงจากการพ่ึงพาวัตถุดิบ
จากภายนอก และชวยบรรเทาผลกระทบจากความผันผวนของ
ราคายางในตลาดโลกไดบางสวน โดยรวมแลว ฝายวิจัย 
กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 เทากับ 20 บาท โดยราคา
หุนปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 55% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2556 ที่ระดับเพียง 8.5 เทา และ 0.8 
เทา ตามลําดับ อกีทั้งยังสามารถคาดหวัง Div yield ในป 2556-57 
ระดับเฉลี่ย 3.5% p.a. จึงคงคําแนะนํา ซือ้ 

สุรปคําแนะนําหุ้นในกลุ่ม Soft Commodity ในไทย และต่างประเทศ 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

STA BUY 12.90            20.00              55 0.82      0.77      8.50      8.21      

J.A. WATTIE TBK 5.00           365.00          549.00            50 N.a. N.a. N.a. 7.16      

FIRST RESOURCES 5.00           1.82              2.36                30 1.75      1.53      10.68    9.11      

WILMAR INTERNATI 3.68           3.20              3.82                19.29        1.05      0.97      11.81    10.71    

NOBLE GROUP LTD 3.67           0.97              1.22                26 0.90      0.81      9.30      7.48      

OLAM INTERNATION 3.40           1.65              1.88                14 1.13      1.04      12.01    9.68      

GOLDEN AGRI-RESO 3.40           1                   1                    14 0.61      0.58      12.24    10.99    

FELDA GLOBAL VEN 2.05           4.50              4.09                (9) 2.53      2.39      22.73    19.57    

  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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    เริ่มเห็นความหวังธุรกิจฟ้ืนตัวกลางปีหน้า 
 ดีมานต์ชะลอตัว ผนวกกับซัพพลายเพิ่มขึ้น ฉุดรั้งการฟ้ืนตัว 
 ธุรกิจเรือเทกองมีโอกาสฟืนตัวเรว็กว่าเรือคอนเทนเนอร์ 
 เลือก TTA Top Pick เพราะ PBV ต่าํและพลิกเป็นกําไรตั้งแต่ 3Q56  

 
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวฉุดธุรกิจเดินเรือปีน้ี   
ธุรกิจขนสงสินคาทางทะเล ถูกขับเคลือ่นโดย การเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ซึ่งเปนตัวผลักดันภาคการคาระหวางประเทศ 
อยางไรก็ตามปญหาวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นท้ังในสหรัฐฯ และ
ยุโรปท่ียังคงยืดเยือ้อยูในปจจบุัน สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกใน
วงกวาง  และสงผลใหประเทศจีน ซึ่งเปนประเทศทีมี่ธุรกรรมขนสง
สินคาทางทะเลมากสุดในโลก ชะลอความรอนแรงทางเศรษฐกิจ
ต้ังแตปกอนหนาตอเน่ืองถึงปนี้  สะทอนไดจากตัวเลขอัตราการ
เติบโตของ GDP ป 2555 และ 1Q56 ที่เหลือเพียง 7.8% และ 
7.7% ตามลําดับ ลดลงจากในอดีตท่ีเติบโตมากกวา 9% เปน
สัญญาณบงชี้ความตองการขนสงสินคาทะเลท่ัวโลก ที่ชะลอตัว
ตาม ทั้งเรือประเภทเทกอง ซึ่งขนสงสินคาโภคภัณฑ เน่ืองจากจีน
เปนประเทศที่นําเขาสินแรเหล็ก และถานหินรายใหญสุดของโลก 
และเรือประเภทคอนเทนเนอร เน่ืองจากจีนเปนประเทศสงออก
สินคาสําเร็จรูปรายใหญสุดของโลก 

 

ดีมานต์ชะลอตัวท้ังเทกองและคอนเทนเนอร์   
ผลกระทบดังกลาว  เปนผลใหปริมาณการขนสงผานเรือเทกองในป 
2555 เติบโตเหลอืเพียง 4.8%  และคาดวาปริมาณการขนสงสินคา
ผานเรือเทกองจะมีอัตราเติบโตหลือเพียง 4% ในปนี้  ลดลงจาก
ชวงป 2552-2554 ที่มีอัตราการเติบโตสูงเฉลีย่ 9.6% เชนเดียว
ปริมาณขนสงผานคอนเทนเนอรทีค่าดจะเติบโตปนี้เพียง 5% 
กอนท่ีจะเพ่ิมขึ้นเปนเกิน 6% ต้ังแตปหนาเปนตนไป 

 อัตราเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน 
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ที่มา :  China Economic Information Network 

ปริมาณขนส่งทางเรือเทกอง (หน่วย : เดทเวทตัน) 
ลานตัน
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ที่มา : PSL 

ปริมาณขนส่งทางเรือเคอนเทนเนอร์ (หน่วย : ตู้ – TEU) 

ปริมาณขนส่งทางเรือเทกอง (หน่วย : เดทเวทตัน) 
ที่มา : Drewry Maritime Advisory 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปัญหาซัพพลายเรือล้นตลาดยังกดดัน1-2ปี 
นอกจากปริมาณการขนสงทางเรือ ที่มีแนวโนมเติบโตในอัตราท่ี
ชะลอลงแลว ปญหาซัพพลายเรือลนตลาด ทั้งเรือเทกองและเรือ
คอนเทนเนอร ถือเปนอกีหน่ึงปจจัยท่ีซ้ําเติมใหอัตราคาระวางเรือ
ยังคงตกตํ่าในชวง 1-2 ปนี้ สะทอนไดจากดัชนี BDI  (ตัวชี้วัดอัตรา
คาระวางเรือเทกอง)  และดัชนี Howe Robinson (ตัวชี้วัดอัตราคา
ระวางเรือคอนเทนเนอร) ปจจุบนัอยูที่ระดับตํ่ากวา 1,000 จุด และ 
500 จุด ซึ่งยังตํ่ากวาจุดคุมทุนท่ีระดับ 1,100 จุด และ 600 จุด 
ตามลําดับ เปนผลตอเน่ืองจากท่ีบริษัทเดินเรือสวนใหญสั่งตอเรือ
จํานวนมากในชวงพีคของอุตสาหกรรมเดินเรือ สงผลใหเรือสั่งตอ
ใหมมีกําหนดสงมอบจํานวนมากนับจากป 2553 เปนตนไป 
สะทอนไดจากอัตราการเติบโตเฉลีย่ของซัพพลายเรือเทกองที่ระดับ
ปละ 12.3% ในชวงป 2553-55 ขณะท่ีคาดการณวาในปนี้ ซัพ
พลายเรือเทกองจะยังเพ่ิมขึ้นอีกราว 5.1% และซพัพลายเรือคอน
เทนเนอรจะเพ่ิมขึน้อีกราว 6.5% ทําใหคาดวาธุรกิจเดินเรือยงั
เผชิญภาวะตกตํ่า  โดยคาดหวังจะเร่ิมฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป
ต้ังแตกลางปหนาเปนตนไป เพราะคาดซัพพลายเรือต้ังแตในปหนา
จะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลง โดยคาดซัพลลายเทกองจะเพ่ิมขึ้น
เพียง 1% และซัพพลายเรือคอนเทนเนอรจะเพ่ิมขึ้นเพียง 4%    
ฃ 

 

 

ธุรกิจเรือเทกองน่าสนกว่าเรือคอนเทนเนอร์  
จากแนวโนมอัตราการเติบโตของซัพพลายเรือเทกองในปหนาท่ี
คาดวาจะตํ่ากวาเรือคอนเทนเนอร อกีท้ังธุรกจิเรือเทกองมีความ
เสี่ยงตนทุนท่ีผันแปรตามทิศทางราคานํ้ามันนอยกวาธุรกิจเรือคอน
เทนเนอร เพราะผูประกอบการสามารถผลักภาระตนทุนนํ้ามันสวน
ใหญใหแกผูเชาเรือ ขณะท่ีธุรกจิเรือคอนเทนเนอร เปนการ
ใหบริการขนสงประจําเสนทาง การปรับขึ้นอัตราคาบริการขนสง 
ในสวนของ Surcharge ราคานํ้ามัน จึงคอนขางยาก และยงัมี 
Lag time ในการปรับราคา ขณะท่ีในปนี้ ซึ่งเปนปที่ผูเชี่ยวชาญ
สวนใหญลงความเห็นวา นาจะเปนปทีธุ่รกิจเดินเรือตกตํ่าเปนป
สุดทาย จึงเปนโอกาสในการซื้อเรือมือสองอายุการใชงานนอย 
เน่ืองจากเรือมือสองดังกลาวมีราคาถูกมาก แตผูที่มีความพรอมใน
การซื้อเรือมือสองดังกลาว คือ PSL และ TTA ซึ่งเปน
ผูประกอบการเดินเรือเทกองทั้ง 2 บริษัท สวน RCL ผูใหบริการ
เดินเรือคอนเทนเนอร ยังขาดความพรอมในการซื้อเรือมือสองไว
รองรับการฟนตัวของธุรกิจ เพราะฐานะการเงินออนแอ คือมีภาระ
หน้ีสินระยะยาวคอนขางมาก  

นํ้าหนัก “เท่าตลาด” TTA Top pick กลุ่ม  
เน่ืองจากคาดผลประกอบการของกลุมฯ มีแนวโนมขาดทุนลดลง
จากปกอนหนา บวกกับราคาหุนในกลุมสวนใหญตํ่ากวามูลคาทาง
บัญชีคอนขางมาก จึงใหน้ําหนักการลงทุน “เทาตลาด” โดยฝาย
วิจัยชื่นชอบธุรกจิเดินเทกอง โดยเฉพาะ TTA (FV@B23) เน่ืองจาก 
ราคาหุนของ TTA ปจจุบนัอยูในระดับตํ่าเพียง 0.7 เทาของมูลคา
ทางบัญชีตอหุน ณ สิ้นปบัญช ี 2556 อกีท้ังยังคาดวา TTA จะเร่ิม
พลิกกลับมามีกําไรต้ังแตงวดบัญชี 3Q56 (สิ้นสุดมิ.ย. 2556) เปน
ตนไป จากผลบวกของชวงฤดูกาลของธุรกิจนอกชายฝง-ของบริษัท
ยอย-เมอรเมด (TTA ถือหุน 57.01%) บวกกับเมอรเมด ซึ่งไดรวม
ทุนกับพันธมิตร และไดการเซ็นสัญญาใหบริการงานสํารวจและ
บํารุงรักษาใตน้ําระยะยาว 5 ป มูลคา 530 ลานเหรียญสหรัฐ โดย
ในสวนของเมอรเมดจะรับรูรายไดราว 60-70% ซึ่งคาดจะเร่ิม
ใหบริการเต็มท่ีและมีรายไดอยางสมํ่าเสมอทุกไตรมาสต้ังแตงวด
บัญชี 3Q55 เปนตนไป ขณะท่ี บริษัท AOD ซึ่งเปนบริษัทท่ีเมอร
เมดถือหุน 33.75%  จะรับมอบเรือขุดเจาะ Jack–up ลําแรก เร่ิม
ต้ังแต มี.ค.56  ดวยอัตรา 1.8 แสนเหรียญสหรัญตอวัน ลําที่ 2 
และ 3 รับมอบ มิ.ย. 2556 และ ก.ย. 2556 ซึง่ไดเซ็นสัญญา
ใหบริการ 3 ปเปนหลักประกันรายไดที่แนนอนทกุไตรมาสเชนกัน 
จากพัฒนาการท่ีดีขึ้นของเมอรเมด คาดจะชวยพลิกให TTA 
กลับมามีกําไรปกติราว 198 ลานบาท ในป 2556 และเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองเปน 768 ลานบาทในป 2557  ขณะที่ราคาหุนปจจุบันของ 
PSL ปรับตัวขึ้นมาคอนขางมาก จนสูงราว 1.1 เทาของ มูลคาทาง
บัญชีตอหุน ณ สิน้ปบัญชี 2556  ตอบรับการฟนตัวในอนาคตไป
บางสวนแลว 

ซัพพลายเรือเทกองท่ัวโลก 
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ที่มา : PSL 

อัตราการเติบโตของซัพพลายเรือคอนเทนเนอร์

 
ที่มา : BIMCO/ CRSL  
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    BECL ดีกว่ากลุ่มรถไฟฟ้าในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้
 การเติบโตของผู้ใช้บริการขนส่งทางบก ชะลอตัวในช่วงที่เหลอืของปี  
 แหล่งรายได้รองดันกําไร BTS ขณะที่ BECL ยังเด่นทุกธุรกิจ 
 ชอบ Growth Stock แนะนํา BECL แต่เงินปันผลเด่นต้อง BTS  

 
ผู้ใช้บริการทางบกเติบโตชะลอลงนับจากน้ี 
กลุมขนสงทางบก ประกอบดวยหุน 3 บริษัท แบงเปน 2 กลุมยอย
คือ 1) กลุมผูใหบริการรถไฟฟา ไดแก BTS และ BMCL และ 2) 
กลุมผูใหบริการเสนทางดวน คือ BECL โดยฝายวิจัยประเมินวา 
แมจํานวนผูใชบริการกลุมขนสงทางบกท้ัง 3 บริษัท จะมีแนวโนม
เติบโตตอเน่ืองนับจากน้ี แตคาดจะมีอัตราเติบโตท่ีชะลอตัวลงนับ
จากน้ีชวงคร่ึงหลงัของปนี ้โดยมีปจจัยหลักดังน้ี 

1) กลุมผูใหบริการรถไฟฟา เน่ืองจากชวงท่ีเหลือของปนี ้
เสนทางสวนตอขยายรถไฟฟาท่ีมีกําหนดเปดใหม จะเหลอืเพียง
เสนทางตากสิน – บางหวา ซึ่งเชื่อมตอกับ BTS โดยเปดใหบริการ
สถานีตลาดพลู - บางหวา รวม 2 สถานีในชวงปลายป 2556 และ
หลังจากน้ันจะไมมีการเปดใหบริการสวนตอขยายเสนทางไฟฟาอีก 
ทั้งเสนทางท่ีเชือ่มตอจาก BTS และ BMCL จนถึงป 2559 
(รายละเอียดดังตารางประกอบ) หลังจากท่ีในชวงคร่ึงปแรก กลุมผู
ใหบริการรถไฟฟารับผลบวกจากสวนตอขยายเสนทางท่ีเชื่อมตอ
กับ BTS  ตากสิน – บางหวา ทีเ่ปดใหบริการอีกใหม 2 สถาน ี(โพธิ
นิตร และ ตลาดพลู) ในงวด 1Q56 ชวยปอนจํานวนผูใชบริการเพ่ิม
ใหแกเสนทางหลกั (เสนทางหลักของ BTS คือ สิ้นสุดท่ีสถานี 
สนามกีฬา - ตากสิน และ จตุจกัร –– ออนนุช สวน –ของ BMCL 
คือ สิ้นสุดสถานี หัวลําโพง - บางซือ่)   

2)  กลุมผูใหบรกิารทางดวน – BECL  แมอานิสงสจากยอดการ
จองรถตามนโยบายรถยนตคันแรก ที่ภาครัฐใหสวนลดแกผูซือ้ท่ี
จองรถในปกอนหนา และมีการสงมอบในปนี ้ จะทําใหปริมาณ

รถยนตที่ใชทางดวนของ BECL ในชวงคร่ึงแรกของปนี้จะเติบโต
มากกวาปกติ แตปจจุบันคายรถยนตทยอยสงมอบรถในโครงการ
ดังกลาวไปเกินกวา 70% ของจํานวนรถท่ีเขารวมโครงการแลว 
เปนผลใหหปริมาณรถยนตในคร่ึงปหลังมีแนวโนมเติบโตในอัตราท่ี
ชะลอตัวลงจากคร่ึงปแรก  

กําหนดการเปิดส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าในระยะ 5 ปีข้างหน้า 
กําหนดเปด

บางซื่อ - บางใหญ (สายสีมวง) 2559

หัวลําโพง - บางแค (สายสีน้ําเงิน) 2559

บางซื่อ - ทาพระ (สายสีน้ําเงิน) 2559

แบริง่ - สมุทรปราการ (สายสีเขยีว) 2560

หมอชติ - สะพานใหม - คูคต (สายสีเขยีว) 2561

แคราย - มีนบุร ี(สายสีชมพู) 2562

ตล่ิงชนั - มีนบุร ี(สายสีสม) 2562

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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ปรับข้ึนค่าผ่านทางหนุน BECL เด่นสุด  

โดยท้ังน้ี หากพิจารณาในดานการเติบโตของรายไดธุรกิจหลักของ
แตละบริษัทนับจากน้ี  ฝายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกตอ BECL มาก
สุด เพราะแมปริมาณผูใชบริการจะเติบโตชาลง แตผลบวกท่ี 
BECL จะไดรับจากการปรับเพ่ิมขึน้คาผานทางเฉล่ียจากเดิม 11% 
มีผลวันท่ี 1 ก.ย. 56 เปนตนไป ถอืเปนสวนสนับสนุนใหเชือ่วา
รายไดคาผานทางยังมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองท้ังในปนี้ และปหนา   

สวน BTS แมจะประกาศขึ้นคาโดยสารเสนทางหลักจากเดิมราว 
7% มีผล 1 มิ.ย. 56  อยางไรก็ตาม การปรับโครงสรางธุรกิจ โดย
ขายสิทธกิารรับรูรายไดคาโดยสารในเสนทางหลักใหกับกองทุน 
BTSGIF โดย BTS ยังกลบัเขาไปถือหุนในกองทุนดังกลาวเหลือ
เพียง 1 ใน 3 ต้ังแต เม.ย. 56 ทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับธุรกิจหลัก
ลดลง ขณะท่ี BMCL คาดเห็นการเติบโตของรายไดชาลงมากสุด 
เพราะมีกําหนดการปรับขึ้นคาโดยสารอีกคร้ังในอีก 1 ปขางหนา  

BECL เริ่มรับผลตอบแทนบริษัทร่วม  
สําหรับ BECL นอกจากแนวโนมธุรกิจหลักท่ียังคาดจะโดดเดนสุด
ในกลุมดังท่ีกลาวไปแลว ฝายวิจัยยังคาดวา แหลงรายไดรอง
โดยเฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทรวม อาทิ TTW และ 
CKP จะเปนอีกแรงสนับสนุนภาพกําไรในชวง 2Q56 – 3Q56 
เชนกัน โดยหลัก ๆ จะมาจากประโยชนจะรับรูสวนแบงกําไรจาก
การถือหุน TTW ในสัดสวนเพ่ิมขึ้นจาก 9.24% เปน 20.24% เต็ม
ไตรมาสต้ังแต 2Q56 เปนตนไป ซึ่งจะชวยให BECL ได
ผลตอบแทนจาก TTW เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ี 180 ลานบาทตอป มา
เปน 500 ลานบาทตอป นอกจากนี้ การลดสัดสวนการถือหุน
ทางตรงใน CKP จาก 30% เหลือ 23% พรอมๆ กบัการนํา CKP 
เขาจดทะเบยีนตลาดปลาย มิ.ย. นี้ ยังมีชวยหนุนให BECL รับรู
กําไรพิเศษเพ่ิมขึ้นอีกถงึราว 100 – 140 ลานบาท (ยังไมรวม
ประมาณการ) โดยภาพรวม คาดกําไรปกติปนี้ของ BECL จะ
เติบโต 51% อยูที่ 2.29 พันลานบาท ขณะท่ีในสวนของกําไรสุทธิ
ในปนี้คาดสูง 5.1 พันลานบาท แตทั้งน้ี เกิดจากงวด 1Q56 รับรู
กําไรพิเศษสูง 2.8 พันลานบาท จากการปรับเพ่ิมมูลคาเงินลงทุน
ของ TTW สัดสวนท่ีถืออยูเดิม ใหสอดคลองกับล็อตท่ีซื้อมาใหม 

สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทร่วมของ BECL 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

BTS ได้แหล่งรายได้รองดันกําไรเติบโต 

ขณะท่ี BTS แมผลตอบแทนจากธุรกิจหลัก จะลดลงดังท่ีกลาวไป
แลวขางตน แตทั้งน้ี หากพิจารณาในดานกําไรปกติป 2556/57 
(สิ้นสุด มี.ค. 57) ฝายวิจัยยังเชือ่วาจะเติบโตได 86%yoy เพราะ
คาด BTS จะนําเงินสดคงเหลือท่ีไดจากการธุรกรรมจัดต้ัง BTSGIF 
ไปรอลงทุนในสินทรัพยปลอดภัย กอนนําไปลงทุนสวนตอขยาย
ใหมเม่ือภาครัฐฯ เปดประมูลอีกคร้ัง คาดจะไดรับผลตอบแทนราว 
900 ลานบาทตอป บวกกับ สวนแบงกําไรจากการถอืหุนในกองทุน
ที่คาดจะไดรับในปนี้ราว 715 ลานบาท ซึ่งใหผลตอบแทนใกลเคียง
ทั้งการรับรูรายไดคาโดยสารจากเสนทางหลักโดยตรง นอกจากน้ี 
ธุรกิจรองยังสดใส ทั้งธุรกจิโฆษณา (27% ของรายได) ของ VGI 
(ถือหุน 64.7%) จากการขยายพ้ืนท่ีโฆษณาในสือ่รถไฟฟา และ
การเรงขายพ้ืนท่ีสือ่โมเดิรน เทรดในไตรมาสที่เหลือ ขณะท่ียังมี
ผลบวกของธุรกิจอสังหาริมทรัพย (15% ของรายได) จากการ
ทยอยโอนโครงการ Abstacts สวนท่ีเหลือซึ่งขายไปแลว แตยังไม
โอนอีก 64% ของโครงการในป 2556/57 (สิ้นสุด มี.ค. 57) 

แนะนํา BECL โตสูง ขณะที่ราคาหุ้นถูกมาก 
คาดการณกําไรปกติของกลุมในปนีเ้ติบโตที่ระดับ 2.1 เทาตัวจาก
ปกอน แมจะสงูกวาคาดการณอัตราการเติบโตของกําไรตลาดท่ี 
23% มาก แตทั้งน้ี หากพิจารณาราคาหุนในกลุมท่ีปรับตัวขึ้น
เฉลี่ย 7% นับจากตนป เหนือกวาตลาดท่ีขยับขึ้นเพียง 0.7% เชื่อ
วาไดสะทอนการเติบโต โดยเฉพาะขาวบวกของหุนรายตัว อาทิ 
BTS ที่รับรูประเด็นบวกการจัดต้ังกองทุน BTSGIF ไปแลว จึง
ยังคงนําหนักลงทุน “เทาตลาด”  

โดยเลอืก BECL (FV@B52) เปน Top Pick เพราะการเติบโต
ระดับสูง ขณะท่ีราคาหุนซื้อ ขาย กันท่ี Expected PER (กําไร
ปกติ) 12.2 เทา ตํ่าสุดในกลุม สวน BTS นาลงทุนเพ่ือรับเงินปน
ผล หลังกําหนดเงินปนผลจายลวงหนาใน 3 ปขางหนา คือ ในป
บัญช ี2556/57, 2557/58 และ 2558/59 ที่ไมตํ่ากวา 6 , 7 และ 8 
พันลานบาท ตามลําดับ (คิดเปนเงินปนผลตอหุนท่ี 0.50, 0.58 
และ 0.67 บาท) ซึ่งคิดเปนระดับ Div Yield สูงเกิน  6.8% ตอป  

สรุปคําแนะนําหุ้นรายตัวในกลุ่มขนส่งทางบก 

 

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

BTS ซื้อ 7.35 10.00 36% 1.14 6.5 1.5 6.81
BMCL ขาย 1.09 0.80 -27% (0.06) na. 6.0 0.00
BECL ซื้อ 36.50 52.00 42% 6.62 5.5 1.3 4.90

2556F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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    สายการบินเร่งขยายฝูงบิน หนุน AOT เด่นสุด 
 ผลประกอบการ 3Q56 ยงัถูกกระทบจากช่วงนอกฤดูกาล   
  AOT รับส้มหลน่จากการแข่งกันขยายฝูงบินใหม่ของทุกสายการบิน  
  ชอบ AOT ที่สุด เพราะการเติบโตของสายการบินต้องลุ้นหนักกว่า  

 
Low season ยังกดดันกําไร 3Q56  
แมงวด 3Q56 เปนชวงคาบเกี่ยวชวง Low – season ของประเทศ
ไทยในงวด 2Q56 แตโดยรวมคาดวาภาพรวมปริมาณผูใชบริการ
ของกลุมจะเร่ิมเห็นการฟนตัว (จากจุดตํ่าสุดในงวดไตรมาสท่ี 2) 
เม่ือเร่ิมกลบัเขาสูชวงฤดูกาลอกีคร้ังในชวงปลายงวดไตรมาสท่ี 3 
สะทอนจากผลศึกษาแนวโนมผูใชบริการในปที่ไมมีเหตุการณ
เลวราย อาทิ วิกฤติการเมือง หรือ ภัยธรรมชาติ ฐานผูใชบริการหุน
ของแตละบริษัทขนสงทางอากาศทีจ่ดทะเบียนในตลาดฯ งวด
ไตรมาสท่ี 3 ที่จะเร่ิมกลับมาขยับขึน้จากไตรมาสที่ 2 นําโดย THAI 
ซึ่งขยบัขึ้นราว 7.3%qoq  รองมาคือ AOT เพ่ิมขึ้นท่ีระดับ 
5.3%qoq ขณะท่ี AAV ขยับขึ้นนอยสุด คือ เพียง 1.7%qoq ทั้งน้ี 
เกิดจากฐานผูใชบริการของ AAV ในไตรมาสท่ี 2 ของทกุป ลดลง
นอยกวาบริษัทอืน่ เพราะ AAV ยังไดอานิสงสการเดินทางของกลุม
นักเรียน นกัศึกษาในชวงปดภาคเรียนใหญในงวด 2Q56 

จากทิศทางปริมาณผูใชบริการดังกลาว ทําใหคาด THAI จะ
สามารถพลิกจากขาดทุนปกติในงวดไตรมาส 2 ได มาสรางผล
กําไรปกติไดเล็กนอยไมเกินราว 1.0 – 2.0 พันลานบาทในงวด 
3Q56 ในขณะท่ี AOT คาดผลกําไรปกติมีแนวโนมจะทรงตัวจาก
งวดไตรมาสท่ี 2 เพราะรายไดที่กลับมาเติบโต จะตองถูกหักลาง
จากรายจายพนักงานในงวด 3Q56 มักจะสูงกวาไตรมาสอื่นๆ 
เพราะเปนงวดสุดทายตามปบัญชี (สิ้นสุดทุก ก.ย.) ของ AOT ซึ่ง
มักจะบันทึกโบนัสจายประจําปสวนที่เพ่ิมเกินกวาจาํนวนท่ีได
สํารองไวในงวด 3 ไตรมาสแรก  ขณะท่ี AAV คาดผลการ
ดําเนินงานงวด 3Q56 จะเปนงวดท่ีตํ่าสุดของป เชนเดียวกับ

ทิศทางในอดีต สวนหน่ึงเกดิจากการออกต๋ัวโดยสารโปรโมช่ัน 
เพ่ือใหมีฐานปริมาณผูใชบริการใหเกินจุดคุมทุน  

ปริมาณผู้ใช้บริการของ AOT THAI และ AAV รายไตรมาส 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

แต่ภาพการเติบโตระยะกลาง – ยาวยังสดใส 

แมระยะสั้นภาพของกลุมยังเผชิญปจจัยลบจากชวงนอกฤดูกาล 
แตฝายวิจัยเชื่อวาภาพในระยะกลาง – ยาว ของธุรกิจขนสงทาง
อากาศยังสดใส สะทอนจากภาพรวมปริมาณการเติบโตของ
นักทองเท่ียวตางชาติในปนี้ในงวด 4 เดือนแรก ที่เติบโตสูงถึง 
19.1%yoy เหนือกวาการเติบโตตลอด 5 ปลาสุด ซึ่งเฉลี่ยอยูที่
เพียง 11.3% ตอป โดยมีแรงขบัเคลื่อนหลกัมาจากการทะลักเขา
มาของนักทองเท่ียวชาวจีนท่ีเติบโตสูง 93.8%yoy ขณะท่ีภาพการ
เติบโตนักทองเท่ียวในประเทศ ยังสดใสไมแพกัน โดยผูเดินทาง
ภายในประเทศผานสนามบิน AOT ในชวง 4 เดือนแรกของปนี้
เติบโตสูงเฉลีย่ถึง 14.2% เกินกวาคาเฉลี่ยการเติบโตตลอดระยะ 5 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ปที่ผานซึ่งอยูที่ราว 9.2% เชนกนั นอกจากน้ี ในระยะยาวแลว
ผูประกอบการในกลุมยังคาดจะไดอานิสงสมากขึ้น จากการเปด 
AEC นับจากป 2558 อกีดวย 

นักท่องเที่ยวต่างประเทศ และ จํานวนผู้เดินทางในประเทศ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

สายการบินเพ่ิมฝูงบิน รักษาส่วนแบ่งตลาด 

จากแนวโนมดังกลาว ปจจุบันผูประกอบการกลุมสายการบินจึง
ลวนวางแผนขยายฝูงบินเพ่ือตอบรับความตองการ สะทอนจาก
แผนการขยายฝูงบินในระยะ 5 ปขางหนา โดยเฉพาะกลุมสายการ
บินท่ีมีปลายทางอยูในภูมิภาค (ใชเวลาบินไมเกินกวา 4 ชั่วโมง) 
คือ THAI (บินโดยสายการบินไทยสมายล), AAV (สายการบินไทย
แอรเอเชยี), NOK (สายการบินนกแอร) และ BA (สายการบิน
บางกอกแอรเวย) ที่จะเพ่ิมจากปจจุบันท่ี 6, 28, 21 และ 23 ลํา 
เปน 20, 48, 35 และ 38 ลํา ณ สิน้ป 2558 ตามลําดับ ทั้งน้ี ฝาย
วิจัยประเมินวา ทุกบริษัทจะขยายฝูงบินเพ่ือท่ีจะพยายามรักษา
สวนแบงตลาดโครงขายเสนทางหลกั อาท ิ ภูเก็ต เชยีงใหม ฮองกง 
สิงคโปร กัวลาลัมเปอร ใหใกลเคียงปจจุบัน และขณะเดียวกัน เพ่ือ
เปนการเพ่ิมศักยภาพทํากําไรในเสนทางท่ีไดเปรียบ  

กลาวคือ NOK จะขยายเท่ียวบินในเสนทางจังหวัดรองๆ อาทิ 
แมฮองสอน บุรีรัมย โดยปจจบุัน NOK ถือเปนผูผูกขาดเสนทางบิน
ดังกลาวแตเพียงผูเดียว เน่ืองจากปลายทางเหลานั้นไมใช
ปลายทางของนักทองเท่ียว ซึ่งเปนกลุมลูกคาหลัก AAV THAI และ 
BA โดยลูกคาสวนใหญเปนกลุมท่ีคนไทยท่ีไป – กลบับานเกิด หรือ 
เยี่ยมเพ่ือนและญาติ รวมถึงฐานนักธุรกิจ   

ขณะท่ี BA มีจดุแข็ง คือ เสนทางท่ีเชื่อมตอกับสนามบินสมุยท่ี
ตนเองผูกขาดบริการ (บริหารโดยกองทุน SPF และ BA ถือหุน 
25%) จึงคาดจะเพ่ิมความถี่เสนทางเดิมและขยายเสนทางบินใหม 
ๆ ที่เช่ือมตอกับสมุย  

สวน THAI การปรับมาใชไทย สมายล บินในภูมิภาคแทน สายการ
บินไทย หลกั ๆ เพ่ือหวังผลในการลดตนทุนเฉลี่ยตอกําลังการ
ใหบริการที่ลดลงจากการใชสายการบินไทยบินเอง โดยใช
เคร่ืองบินขนาดเล็กลง ขณะท่ีตนทุนพนักงานจะถูกรับรูผานบริษัท

ยอย  ซึ่งมีรายจายเฉลี่ยตํ่าลง เพราะสวัสดิการที่นอยกวา THAI 
ทั้งน้ี การปรับกลยุทธดังกลาว เพ่ือใหแขงขันกบับริษัทอื่นไดดีขึ้น 
และชวยรักษาฐานลูกคาท่ีเดินทางตอเน่ืองมาจากทวีปอื่น โดยสาย
การบินไทย และตองการเดินทางตอเน่ืองในภูมิภาค และ AAV การ
ขยายฝงูบิน เพ่ือเปนการเพ่ิม Economies of Scale ตอตนทุนให
ตํ่ามากสุดในเสนทางหลักตอเน่ือง รักษาความไดเปรียบ และ
ขยายตัวไปจุดบินใหมในภูมิภาคตามความตองการที่ยังสูง  

AOT รอรับส้มหล่นจากการขยายฝูงบิน 
จากทิศทางของธุรกิจขนสงทางอากาศขางตน ฝายวิจัยเชือ่วา
ทายสุดแลว AOT ถือเปนบริษัทท่ีคาดจะไดรับประโยชนมากสุด 
ทั้งน้ี เพราะผูกขาดในการใหบริการสนามบินหลักของประเทศ คือ 
ดอนเมือง สุวรรณภูมิ ภูเก็ต เชยีงใหม หาดใหญ และเชียงราย 
ตามลําดับ ขณะที่ปจจุบนัปญหากําลังการใหบริการยังมีแนวโนม
คลี่คลาย หลังจาก AOT เตรียมทยอยกลับมาเปดอาคารผูโดยสาร
ดอนเมืองเปน 3 อาคาร จากท่ีปจจุบันใชอยู 1 อาคาร สงผลใหจะ
สามารถรองรับผูใชบริการเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันซึ่งอยูที่ 10 ลานคน 
โดยเพ่ิมขึ้นอีก 26 ลานคน มาเปน 36 ลานคน เม่ือรวมกับกําลัง
การใหบริการสนามบินสุวรรณภูมิจะสงผลใหรองรับไดทั้งสิ้น 81 
ลานคน (คาดผูใชบริการ 2 สนามบินสิ้นปบญัชีนี ้ 67 ลานคน) จึง
นาจะรองรับไดอกี 2-3 ป และ AOT ยงัมีแผนระยะยาว ทั้งการ
ขยายสนามบินสวุรรณภูมิเฟส 2 (เปดป 2560) ขณะท่ีเฟสถัด ๆ ไป 
ยังอาจทําไดเร็วกวาเดิม จากเงินทุนท่ีไดเพ่ิม หากแผนต้ัง 
Infrastructure Fund โดยขายสิทธิในการรับรูรายไดสนามบินหลัก
ปจจุบันสําเร็จ 

AOT เป็น Top Pick โตแน่นอน ไม่ต้องลุ้น  

แมคาดการณกําไรสุทธิปนี้ของกลุมจะเติบโตขึ้นถึง 1.94 เทาจาก
ปกอน เหนือกวากําไรตลาดท่ีคาดจะเติบโตราว 23% แตราคาหุน
ที่ปรับตัวขึ้นตอเน่ือง 44% ต้ังแตตนปที่ผานมา เหนือกวาตลาดที่
ขยับขึ้นเพียง 0.7%  สงผลใหฝายวิจัยเชือ่วาไดสะทอนทิศทางการ
เติบโตแลว และดวยแนวโนมผลประกอบการในระยะสั้นยังไมโดด
เดนจนกวาจะเขาสูชวงฤดูกาลในงวด 4Q56 ฝายวิจัยคงนํ้าหนัก
การลงทุน “นอยกวาตลาด” และเลือก AOT เปน Top Pick จาก
การเติบโตที่แนนอนกวา กลุมสายการบินท่ีประสทิธิภาพการทํา
กําไรมีแนวโนมลดลงจากการแขงในเสนทางหลัก  ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบันยังมี Upside จากราคาปจจุบันสูงสุดในกลุมท่ี 26%  
 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางอากาศ 

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

AOT ซื้อ 155.00 195.00 26% 7.41 20.9 2.6 1.91
THAI ถือ 25.25 33.01 31% 2.27 11.1 0.8 3.59
AAV ถือ 5.45 6.60 21% 0.33 16.5 0.9 0.00

2556F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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  ธุรกิจ Defensive น่าสนใจเสมอ หลังราคาปรับฐาน 
 งวด 2Q56 ถึง 3Q56 สู่ Low season แต่อาจมีกําไรและค่าใช้จ่ายพิเศษ   
  ปัจจัยหลักขับเคลื่อนการเติบโต คือ การขยายสาขา ยังโดดเด่นต่อเน่ือง  
 “เท่าตลาด”..Top pick: CPALL ผ่านการปรับฐาน Downside จํากัด  

 
อากาศร้อนหนุน Norm profit Q2 ยังเด่น   
แมหลายสํานักเศรษฐกิจของไทยคาดการณวาภาคการบริโภค
ในชวงท่ีเหลือของปมีแนวโนมชะลอตัว หลังจากมีการใชมาตรการ
กระตุนการใชจายอยางตอเน่ืองกอนหนาน้ี ซึ่งสะทอนจากดัชนี
ชี้นําทางเศรษฐกิจท้ัง ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (CCI) และดัชนี
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เร่ิมลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ
ป  อยางไรก็ตาม เชื่อวา ผลประกอบการของกลุมคาปลีกจะไมได
รับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจาก เนนจาํหนายสินคา
อุปโภคบริโภคท่ีจาํเปนตอการดํารงชีพท่ัวๆไป บวกกับพฤติกรรม
ผูบริโภคท่ีนิยมจบัจายใชสอยในหางโมเดิรนเทรด เปนปกติ ซึง่จะ
ชวยลดผลกระทบดังกลาวได       

เปรียบเทียบดัชนี CCI และ PCI  
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ที่มา : ธปท. และมหาวิทยาลัย หอการคาไทย  

ขณะท่ี ปจจยัผลกัดันเฉพาะของกลุมคาปลีก ในงวด 2Q56 จะรับ
ผลบวกของฤดูกาลจากสภาพอากาศท่ีรอน และชวยกระตุน
ยอดขายกลุมเคร่ืองด่ืม และเคร่ืองใชไฟฟา หนุนใหยอดขายสาขา
เดิมคาดจะเติบโตในอัตราราว 6-8% (ยกเวน BIGC ที่กําหนด
สมมติฐานท่ี 2% จากการแขงขนัท่ีสูง) จะสงผลให Norm profit 

งวด 2Q56 คาดปรับเพ่ิมขึ้นราว 6% QoQ และ 24% YoY อยางไร
ก็ตาม หากพิจารณากําไรสุทธิ มีโอกาสจะปรับลดลง QoQ จาก
ผลกระทบช่ัวคราวของ CPALL ที่มีแนวโนมจะบนัทึกคาใชจายท่ี
ปรึกษาทางการเงินในการซื้อ MAKRO ต้ังแตงวด 2Q56 หรืออาจ
เปนงวด 3Q56 นี้ โดยเบือ้งตนคาดคาใชจายดังกลาว จะอยูที่ราว 
0.5% - 1% ของมูลคากิจการ MAKRO ราว 1.88 แสนลานบาท 
(กรณีดีล BIGC กับ คารฟูร อยูทีร่าว 1%) คิดเปนคาใชจายราว 
900 – 1,800 ลานบาท  

Q3 ปกติเป็นจุดต่ําสุด แต่ปีน้ี อาจจะไม่    
ขณะท่ีงวด 3Q56 จะเปน Low season ของกลุมฯจากฤดูฝน  
ยกเวน MAKRO ที่จุดตํ่าสุดอยูในงวด Q2 เพราะงวด Q3 จะไดรับ
เงินชวยเหลอืจากซัพพลายเออรมากเปนพิเศษ (เดือน ก.ค.-ส.ค.
ของทกุป) เน่ืองจากเปนชวงครบรอบ Anniversary ของกิจการ 
อยางไรก็ตาม หากพิจารณาในดานของกําไรสุทธ ิ อาจจะไมทําจุด
ตํ่าสุด เพราะ HMPRO มีแนวโนมท่ีจะจัดต้ังกองทุน
อสังหาริมทรัพย โดยเบือ้งตน เชื่อวา HMPRO จะขายสินทรัพย
ของสาขา HMPRO Market Village (หัวหิน) รวมกับสินทรัพยของ
กลุม LH ทําให HMPRO คาดจะมีกําไรพิเศษเปนเงินราว 1 - 2 
พันลานบาท ซึ่งคาดจะเสร็จสิ้นงวด 3Q56 หรือ 4Q56      

การเปิดสาขาใหม่ ยังเป็นเชิงรุกต่อเน่ือง  
การเปดสาขาใหมถือเปนปจจยัสําคัญหนุนการเติบโตของกลุมฯ 
อยางตอเน่ือง ซึง่ยังเปนเชิงรุกตลอดชวงท่ีผานมา โดยบริษัทท่ีมี
แผนเปดสาขาเชิงรุกมากสุดในป 2556 คือ HMPRO วางแผนเปด

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ถึง 13 แหง (รูปแบบ HMPRO 10 แหง และรูปแบบใหม “Mega 
Home” 3 แหง) ตามมาดวย BIGC เปด 6 แหง (แตหากรวมสาขา
ขนาดกลาง (ซุปเปอรมารเก็ต) จะเปดท้ังหมด 19 แหง) และ 
ROBINS และ MAKRO วางแผนเปด 5 และ 4 แหงตามลําดับ 
ขณะท่ีสาขาขนาดเล็กน้ัน CPALL วางแผนเปด 550 แหง  

จํานวนสาขาและเปา้หมายในแต่ละปี 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ขณะท่ีแนวโนมและศักยภาพในการเปดสาขาในระยะยาวน้ัน เชื่อ
วายังโดดเดนตอเน่ือง และยังเปนปจจยัขับเคลือ่นหลักของการ
เติบโตของกําไรของกลุมฯ โดยสามารถสรุปประเด็นสําคัญๆ ได
ดังน้ี  

1) บริษัทท่ีมีสาขามากและครอบคลุมหลายจังหวัด จะเปดไดใน
อัตราท่ีชาลง ซึ่งในกรณีนี้ คือ BIGC ทําใหการเติบโตตอจาก
นี้ จะชากวาบริษัทอื่นๆในกลุม และมีโอกาสทีร่าคาหุนจะ 
Underperform กลุมตอจากน้ี ขณะท่ีบริษทัท่ียังมีศักยภาพ
ในการเปดและเปาหมายจากน้ีจะเปนเชิงรุกขึ้นชัดเจน คือ 
MAKRO จากการผลักดันของกลุม CPALL นับจากน้ี ซึ่งเดิม 
MAKRO เปดสาขาราว 3-4 แหง/ป ถอืวานอยสุดในกลุมฯ แต
เปาหมายใหมเบือ้งตนจะเพ่ิมขึน้กาวกระโดดเปน 7 แหง/ป 
ต้ังแตป 2557 เปนตนไป    

จํานวนสาขาและจํานวนจังหวัดที่ครอบคลุม 
จํานวนสาขา จํานวนจังหวัดท่ีเปดสาขาแลว 

Lotus 145 62

BIGC 137 52

HMPRO 52 30

MAKRO 60 45

ROBINS 35 22*
Total 429 71  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

2) เปาหมายในการเปดสาขามุงสูจังหวัดท่ีเปนชายแดนเชื่อมตอ
กับเพ่ือนบาน เพ่ือรองรับการเปดเสรีอาเซียนในอนาคต ซึ่งถือ
เปนแนวโนมท่ีคอนขางชัดเจนชวง 2 ปที่ผานมา (ตามภาพ
ดานขาง) จากผลของมูลคาการคาชายแดนท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให
เศรษฐกิจในจังหวัดเหลาน้ีพัฒนาขึ้นเปนลําดับ รวมท้ังหาก
นโยบายของภาครัฐในการเพ่ิมประสิทธิภาพดานโลจิสติกต
ผานโครงการลงทุน 2 ลานลานบาทเปนผลสําเร็จ จะชวยเพ่ิม
โอกาสตอกลุมคาปลีกในการเปดสาขาในจังหวัดเหลาน้ัน

อยางมาก และเปนปจจยัผลักดันการเติบโตของกลุมตอเน่ือง
ยิ่งขึ้น 

จํานวนสาขาในจังหวัดชายแดน 
ชายแดน จังหวัด HMPRO MAKRO ROBINS

ไทยกับประเทศ Hypermarket คุมคา Hypermarket BIGC Mkt

จันทบรุี 1 1 1* 1 1

ตราด 1* 1*

สระแกว 1 1 1

สุรินทร 1 1 1 1*

อุบลราชธานี 1+1* 1 2 1* 1* 1 1+1*

เชียงราย 2 1 1

นครพนม 1

นาน 1

บงึกาฬ 1

มุกดาหาร 1 1* 1*

เลย 1 1* 1*

หนองคาย 1 1 1* 1

กาญจนบรุี 1 1* 1 1 1*

ตาก 2 1 1*

แมฮองสอน

ระนอง 1

นราธิวาส

ยะลา

สงขลา 2 2 2 1 1

สตูล 1 1* 1*

* คือ สาขาทีเปดในป 2555 - 2556 

กัมพูชา

มาเลเซยี

พมา

ลาว

LOTUS BIGC

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3) การเปดสาขาในตางประเทศ โดย ณ ปจจบุัน มีเพียง 
HMPRO ที่ชัดเจนท่ีสุด โดยต้ังเปาเปด 2 สาขาแรกท่ีมาเลเซีย 
ต้ังแตป 2557 ขณะท่ี MAKRO จะมีความคืบหนาตอจากน้ี 
ภายหลังการซื้อกจิการจาก CPALL เสร็จสิ้น ซึ่งเบือ้งตน ต้ัง
เปาจะเร่ิมเปด 1 สาขาในประเทศแถบ CLMV ต้ังแตป 2558 
เชนกัน และเร่ิมเปดมากขึ้นหลังจากน้ัน   

นํ้าหนัก “เท่าตลาด”…Top pick คือ CPALL 

ในชวงกวา 1 เดือนที่ผานมาของการปรับฐาน ดัชนีกลุมคาปลีก
ปรับฐานคอนขางแรง โดยลดลงถึง 18% เทียบกับดัชนีตลาดท่ีลง 
14% แตดวยการเติบโตของกลุมฯ ในปนีอ้ยูที่ราว 24% YoY 
ใกลเคียงกบัคาเฉลี่ยของตลาดรวม จึงคงนํ้าหนักการลงทุน 
“เทากับตลาด” และเลือก CPALL (FV@B60) เปน Top pick ของ
กลุมฯ ซึ่งที่ผานมาราคาปรับฐานลงแรงมากสุดในกลุมฯถึง 22% 
ถึงความกังวลเกีย่วกับเงินบาทออนตัว ทําใหภาระหน้ีเงินเหรียญ
สหรัฐท่ีกูมาเพ่ือซือ้ MAKRO จะสงูขึ้น อยางไรก็ตาม ผลกระทบท่ี
เกิดขึ้น ยังอยูในวงจํากัด เพราะหน้ีสินสวนใหญปองกันความเส่ียง
อัตราแลกเปล่ียนไวแลว และเปนเพียงปจจยักดดันระยะสั้นในปนี้
เทาน้ัน ขณะท่ีผลประกอบการต้ังแตปหนาของ CPALL จะกลับมา
โดดเดนชัดเจน เพราะจะเร่ิมเห็นผลประโยชนจาก MAKRO ราคา
ที่ผานปรับฐานจึงถือเปนโอกาสในการเขาซื้อลงทุน  

ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี – ปัจจุบัน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    เห็นการฟ้ืนตัวต่อเนื่องใน 2H56  
  เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 
  High Season และเงินบาทอ่อนค่า...หนุนกําไร 2H56 
  น้ําหนัก เท่ากับตลาด...เลือก SVI เป็น Top pick 

 
เห็นสัญญาณฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 
ภาพรวมอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ทั่วโลกในป 2556 มีแนวโนมฟนตัว
แตอาจไมเร็วนัก ซึ่งหากอางอิงจากตัวเลขประมาณการยอดขาย
ชิ้นสวนฯ ทั่วโลกในป 2556-57 ลาสุดท่ีประเมินโดย WSTS 
(สถาบันวิจัยชั้นนําของโลก) ในเดือน มิ.ย.56 คาดวาอัตราการ
เติบโตอยูที่ระดับ 2.1% yoy และ 5.1% yoy ตามลําดับ (ลดลง
จากประมาณการเดิมในชวงปลายป 2555 ที่ประเมินวาอัตราการ
เติบโตจะอยูที่ระดับ 4.5% ในป 2556 และ 5.2% ในป 2557) โดย
สาเหตุหลักๆ มาจากการฟนตัวท่ีลาชาของเศรษฐกิจโลก จึงกดดัน
ใหความตองการใชอุปกรณอเิล็กทรอนิกสทั่วโลกไมคอยโตมากนัก
จากเดิมท่ีตลาดคาด อีกท้ัง ปจจยัลบจากเงินเยนท่ีออนตัว ในชวง
ที่ผานมา หลังจากประเทศญ่ีปุนใชนโยบายทางการเงินผอนคลาย 
จึงทําใหยอดขายในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่สงออกจาก
ประเทศญ่ีปุนมีแนวโนมปรับตัวลดลงจากปทีผ่านมา 

ประมาณการยอดขายชิ้นส่วนฯ ทั่วโลกในปี 2556-57 
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ที่มา : WSTS ตัวเลขคาดการณในเดือน มิ.ย.56 

ทั้งน้ี แนวโนมคําส่ังซื้อชิ้นสวนฯ ทัว่โลกในชวง 2H56 จะฟนตัวมาก
ขึ้นจาก 1H56 เห็นไดจากการปรับเพ่ิมขึ้นของสัดสวน Semi Book 
to Bill (ดัชนีชี้นําในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสทั่วโลก) ที่สูงเกิน
ระดับ 1 เทาตัวตลอดชวง 4 เดือนที่ผานมา โดยปจจัยสนับสนุน
หลักๆ คาดวายังมาจากตลาดสินคาคอนซูเมอรทีเ่ติบโตตอเน่ือง 
โดยเฉพาะอปุกรณ Smartphone และแท็ปเล็ต     ที่เติบโตอยางมี
นยัฯ ซึ่งสถานการณดังกลาว คอนขางสวนทางกับอุตสาหกรรม
คอมพิวเตอร (Desktop และ Notebook) ที่คาดวาจะปรับลดลง
จากปที่ผานมา เน่ืองจากพฤติกรรมของผูบริโภคท่ัวโลกท่ี
เปลี่ยนแปลงไป ขณะท่ีภาคการลงทุนดานสารสนเทศ (IT) ทั่วโลก
อาจไมไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากนัก เน่ืองจากบริษัทเอกชนยังมีความ
กังวลตอความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลก สวนภาครัฐบาลคาด
วาจะชะลอตัวตอเน่ือง โดยเฉพาะกลุมประเทศยโุรป และสหรัฐฯ 
เพราะปญหาหน้ีสินสาธารณะท่ีอยูในระดับสูง จึงมีขอจํากัดใน
ดานงบประมาณลงทุน 

คาดการณ์ปริมาณขายสินค้าคอนซูเมอร์ แบ่งตาม Segment 
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ที่มา : Gartner 
 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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SEMI Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

High Season และเงินบาทอ่อนค่า...หนุน
กําไร 2H56 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิในชวง 2H56 ของกลุมชิ้นสวนฯ ทั้ง 6 
บริษัทท่ีศึกษาจะเติบโตสูงขึ้นจาก 1H56 จากแนวโนมคําสั่งซื้อของ
ลูกคาตางประเทศท่ีปรับตัวสูงขึ้น ภายหลังจากท่ีสต็อกสินคา
คงเหลือเร่ิมหมดลง บวกกบัเขาสูชวงฤดูกาล High Season ของ
อุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ทั่วโลก นอกจากน้ี บริษัทท่ีไดรับผลกระทบ
จากเหตุการณน้ําทวมเม่ือชวงปลายป 2554 (ไดแก SVI, SMT, 
HANA และ KCE) จะเร่ิมกลบัมาดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยเต็มท่ี
อีกคร้ัง หลังจากที่มีการทยอยติดต้ังเคร่ืองจักรใหมๆ มากขึ้น และ
ไดรับการตรวจสอบคุณภาพสินคาจากลูกคาแลว อีกท้ังยังสามารถ
คาดหวังเงินประกันชดเชยสวนท่ีเหลือจากเหตุการณน้ําทวมในชวง 
2H56 ซึ่งครอบคลุมความเสียหายของอาคาร เคร่ืองจักร และ
สินคาคงเหลือ โดยฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการ เพราะ
ยังไมมีความชัดเจนเกี่ยวกบัจํานวนเงิน และชวงเวลาท่ีไดรับ 
(ยกเวน HANA และ SMT ที่ไดใหขอมูลเกี่ยวกับเงินประกันสวนท่ี
เหลือท่ีชัดเจน จงึทําใหฝายวิจัยไดรับเงินประกันบางสวนเขามาไว
ในประมาณการป 2556 แลว) 

ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ เร่ิมกลับมาออนคาอีกคร้ัง ซึ่ง
ถือเปนปจจยับวกในระยะส้ันตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากสัดสวน
รายไดกวา 80% มาจากการสงออกไปยังตางประเทศ ขณะท่ี
คาใชจายสวนใหญอยูในรูปสกุลเงนิบาท จึงผลักดันให Profit 
Margin ของผูประกอบการในกลุมชิ้นสวนฯ ในงวด 2Q-3Q56 
ปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 1Q56 โดยรวมแลว คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแต
ตนป 2556 จนถงึปจจุบันอยูที่ระดับ 29.74 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ใกลเคียงกบัสมมติฐานของฝายวิจยัท่ีกําหนดไวที่ระดับ 30 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ จึงชวยลดความกังวลตอเงินบาทแข็งคาในชวง
กอนหนาน้ีไปไดในระดับหน่ึง อยางไรก็ตาม หากคาเงินบาทท่ี
เกิดขึ้นแตกตางจากสมมติฐานของฝายวิจัย กอ็าจทําใหฝายวิจัย

ตองมีการปรับปรุงประมาณการใหม ซึ่งจากการศึกษาของฝาย
วิจัย พบวาทุกๆ 1 บาทท่ีแข็งคา จะสงผลใหประมาณการกําไรสุทธิ
ของกลุมฯ ป 2556 ลดลง 3.4% จากเดิม ดังแสดงรายละเอียดดังน้ี 

วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

DELTA -3.8%

HANA -3.3%

SVI -3.2%

CCET -3.0%

KCE -3.0%

SMT -2.8%

รวม -3.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เลือก SVI เป็น Top pick 
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด แมวาฝายวิจัยจะ
ประเมินกําไรสุทธขิองกลุมฯ ในป 2556 เติบโตเพียง 2% yoy แต
คาดวาผลกําไรจะดีขึ้นในชวง 2H56 มากขึ้นเม่ือเทียบ 1H56 และ
ยังมีเงินประกันชดเชยสวนท่ีเหลอืของผูประกอบการในกลุมฯ ซึ่ง
ฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการอีกราว 2.5 พันลานบาท 
หรือคิดเปนสัดสวนถึง 25% ของคาดการณกําไรสุทธิทั้งป 2556 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืกหุน SVI (ซื้อ FV @ ฿5.25) เปน Top pick ของ
กลุมฯ เน่ืองจากผลการดําเนินงานในชวง 2Q-4Q56 ที่จะปรับตัว
สูงขึ้นตามลําดับ ผลจากคําสั่งซือ้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากลกูคาใหม 5 ราย 
บวกกับปจจัยบวกจากชวงฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส ขณะท่ีการลงทุนในตางประเทศ ฝายวิจัยแนะนําหุน 
Samsung Electronics (005930 KS EQUITY) เปน Top pick 
ของกลุมอิเล็กทรอนิกสในตางประเทศ โดย Samsung เปน
ผูประกอบการที่มีสัญชาติเกาหลี ดําเนินธุรกิจอิเล็กทรอนิกสครบ
วงจรชั้นนําของโลก ซึ่งกลุมผลิตภัณฑหลักๆ ครอบคลุมท้ังธุรกิจ
ขั้นตนนํ้า (ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส) และอปุกรณอิเล็กทรอนิกสใน
ตลาดคอนซูเมอร โดยเฉพาะอปุกรณมือถือ Smartphone 
และแท็ปเล็ต ภายใตแบรนด Galaxy ซึ่งไดรับอานสิงคจากกระแส
นิยมอยางลนหลามจากผูใชทั่วโลก โดยราคาหุนปจจุบันมี PER ป 
2556 ตํ่าเพียง 6.4 เทา และมี Upside ถึง 46% จากคาเฉลี่ย
มูลคาพ้ืนฐานในระยะ 12 เดือนขางหนาท่ีระดับราคา 1.99 ลาน
วอน ซึ่งรวบรวมจาก Bloomberg Consensus  
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    ท่องเที่ยวไทยเติบโตได้ดีทุกช่วง Season 
  แม้เข้า Low Season แต่นกัท่องเท่ียวต่างชาตมิาไทยเพิ่มต่อเนื่อง  
  2Q-3Q กําไรโรงแรมชะลอตัว QoQ แต่ยังเติบโต YoY 
  น้อยกว่าตลาด เลือก MINT เป็นหุ้นเด่น  

 
แม้เข้า Low Season แต่ท่องเท่ียวไทยยังโตดี 
นับต้ังแตตนป 2556 ภาคการทองเท่ียวไทยยังเติบโตตอเน่ือง โดย
นักทองเท่ียวตางชาติยังคงเลือกเดินทางเขามาในไทยอยางคึกคัก 
แมเขาสูชวงนอกฤดูกาลทองเท่ียว (Low Season) แตจํานวน
นักทองเท่ียวตางชาติลาสุดเดือน เม.ย. 2556 ยืนระดับสูง 2 ลาน
คน และสงูสุดเปนประวัติการณของชวงดังกลาว โดยเพ่ิมขึ้น 
19.4% yoy สงผลใหงวด 4M56 (ม.ค. – เม.ย. 2556) มีจํานวน
นักทองเท่ียวตางชาติทั้งสิ้น 8.84 ลานคน เติบโต 19% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / กรมการทองเที่ยว 

หากพิจารณาการเติบโตของจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติแลว 
พบวา นักทองเท่ียวจากภูมิภาคเอเชียตะวันออกเดินทางเขามา
ไทยมากสุด คิดเปนสัดสวน 55% ของนกัทองเท่ียวตางชาติรวม 
และเพ่ิมขึน้ 29% yoy สูงกวานักทองเท่ียวจากทุกภูมิภาค ทั้งน้ีแรง
ขับเคลือ่นสําคัญมาจากนักทองเท่ียวจีน ซึง่เดินทางเขามามากเปน

อันดับ 1 ของตลาดนักทองเท่ียวตางชาติในไทยดวยจํานวน 1.53 
ลานคน เติบโตสงูถึง 93% yoy ขณะท่ีกลุมนักทองเท่ียวภูมิภาค
ยุโรป แมหลายประเทศในยุโรปประสบปญหาดานเศรษฐกิจ แต
นักทองเท่ียวจากภูมิภาคนี้ (สัดสวน 30%) ยังเติบโตรองลงมาจาก
นักทองเท่ียวเอเชีย คือ 12% yoy เพราะไดแรงหนุนจากตลาด
นักทองเท่ียวรัสเซยีท่ีเติบโตอยางรวดเร็ว 30% yoy 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศงวด 4M56 
4M56 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 4,828,709    54.6% 28.7%

         Asean 1,998,877    22.6% 5.4%

         China 1,532,864   17.3% 92.8%

Europe 2,624,524    29.7% 11.9%

         Russia 733,437     8.3% 29.9%

The Americas 422,338       4.8% 6.7%

South Asia 410,138       4.6% 10.0%

          India 322,243     3.6% 10.4%

Oceania 324,181       3.7% -1.1%

Midde East 180,676       2.0% -2.2%

Africa 51,164         0.6% 3.4%

Total 8,841,730 100.0% 100%  
ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

ภายใตบรรยากาศการทองเท่ียวไทยท่ีแจมใสจากสถานการณ
ความสงบภายในประเทศ รวมท้ังความสะดวกสบายและประหยัด 
ในการเดินทางมายังแหลงทองเท่ียวสําคัญของไทย อันเปนผลมา
จากการขยายเสนทางบินตรงจากเมืองตางๆ ในตลาดทองเท่ียว
หลักในภูมิภาคตางๆ ของท้ังธุรกิจการบินตนทุนตํ่า และธุรกิจการ
เท่ียวบินแบบเชาเหมาลํา  ตลอดจนความรวมมือของภาครัฐและ
ธุรกิจเอกชน ในการพัฒนาผลิตภัณฑดานการทองเท่ียวเพ่ิมความ

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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หลากหลายใหการทองเท่ียวไทย ควบคูกบัการสงเสริมดาน
การตลาดในตางประเทศอยางกวางขวางและเขาถึงนักทองเท่ียว
โดยตรงมากย่ิงขึน้ จะเปนแรงดึงดูดใหนักทองเท่ียวตางชาติเดิน
ทางเขามาในไทยตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี ้ และผลักดันใหทั้ง
ป 2556 มีจํานวนไมตํ่ากวา 24.5 ลานคน เพ่ิมขึ้น 10% yoy 

 
2Q-3Q56 กําไรโรงแรมอ่อนตัวตามฤดูกาล  
ผลประกอบการของกลุมธุรกิจโรงแรมทั้ง 3 บริษัท คือ ERW, 
CENTEL และ MINT จะเติบโตสอดคลองกับการทองเท่ียวไทย 
โดยการดําเนินงานงวด 1Q56 ถือเปนจุดสูงสุดของป แตจะออนตัว
ในงวด 2Q56 และ 3Q56 ซึ่งเปนชวง Low Season กอนกลับมา
ฟนตัวในงวด 4Q56 หลังเขาสูชวง High Season อีกคร้ัง อยางไรก็
ตามหากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน คาดกลุมบริษัทโรงแรม
ยังเติบโตไดดีตามจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพ่ิมขึ้น บวกกับ
แตละบริษัทมีการลงทุนในโรงแรมใหม และธุรกิจอืน่ เชน ธุรกิจ
อาหาร คาดจะชวยผลักดันใหกลุมโรงแรมทั้งป 2556 มีกําไรสุทธิ 
6.6 พันลานบาท เติบโต 30% yoy หากไมรวมกําไรพิเศษจากการ
ขายโรงแรมของ ERW รวม 860 ลานบาท กลุมโรงแรมมีกําไรจาก
การดําเนินงาน 5.74 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 23.4% yoy 

ทิศทางผลประกอบการของกลุ่มโรงแรม 
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ERW : ดวยโครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจ
โรงแรม ทําให ERW ไดรับผลกระทบจากชวง Low Season มาก
สุด เน่ืองจากธุรกจิโรงแรมไมสามารถสรางรายไดเต็มท่ี บวกกบัใน
ปนี้มีการปดปรับปรุงหองพักสวนท่ีเหลือ 40% ของจํานวนหองพัก
ในโรงแรม Grand Hyatt กรุงเทพต้ังแต 2Q-3Q56 ทําใหการ
ดําเนินงานงวด 2Q56 มีโอกาสขาดทุน และตอเน่ืองใน 3Q56 
อยางไรก็ดีการขายโรงแรม 2 แหง (IBIS ปาตองและพัทยา) มูลคา 
1.8 พันลานบาท เขากองทุน ERWPF (ERW ถือสัดสวน 20%) 
เม่ือเดือน เม.ย. ที่ผานมา ทําใหบริษัทรับรูกําไรพิเศษจากการขาย
สินทรัพยสูงถึง 860 ลานบาท ซึ่งจะเขามาชดเชยผลขาดทุนจาก

การดําเนินงาน และพลิกใหงวด 2Q56 มีกําไรสุทธิสูงสุดของป ทั้ง
ป 2556 คาดกําไรจากการดําเนินงาน 188 ลานบาท และกําไรสุทธ ิ
(รวมกําไรพิเศษ) จะสูงถึง 1,048 ลานบาท ขณะท่ี Net Gearing 
สิ้นป 2556 จะลดลงมาอยูที ่1.4 เทาจาก 2 เทาในปที่ผานมา  

CENTEL: แมปกติกําไรงวด 2Q56 และ 3Q56 จะออนตัวลงเม่ือ
เทียบกบังวด 1Q56 แตหากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน คาด
ยังขยายตัวดีตอเน่ือง เพราะธุรกิจโรงแรมปนี้มีรายไดเพ่ิมจาก
โรงแรมเซ็นทารา มัลดีฟท หลังเพ่ิมสัดสวนการถือครองหุนเปน 
74% ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2555 (เดิมรับรูเปนสวนแบงกําไร) และ
โรงแรมใหมอีก 1 แหงท่ีมัลดีฟท (ถือหุน 75%) ซึ่งเปดเม่ือวันท่ี 24 
มี.ค. ที่ผานมา สาํหรับธุรกิจอาหาร เชื่อวายังเติบโตจากการขยาย
สาขารานอาหารใหมเพ่ิม ทําใหทั้งป 2556 คาดกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1,548 ลานบาท เติบโต 33% yoy 

MINT: จะเติบโตจากทุกธุรกิจหลักในชวงท่ีเหลือของป 2556 เร่ิม
จากธุรกิจโรงแรมมีรายไดเพ่ิมจากโรงแรมใหม 2 แหงในเวียดนาม
ที่ซื้อกิจการต้ังแต 1Q56 อกีท้ังเตรียมเปดโรงแรมใหมภายใตการ
ลงทุน 3 แหง และรับบริหารโรงแรมใหมเพ่ิม 8 แหง ตามมาดวย
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ยังรอรับรูรายไดจากคอนโด St Regis 
มูลคา 500 ลานบาท และโครงการพักผอนแบบปนสวนเวลา 
(Time Share) คาดจะสรางรายไดเพ่ิมตามปริมาณหองพักท่ีใช
รองรับการขายสิทธิในการเขาพักอาศัยของสมาชิก (งวด 1Q56 มี
หองพักรองรับการขาย 57 ยูนิต คาดเพ่ิมเปนอยางนอย 100 ยูนิต
ในป 2556) และสุดทายธุรกิจอาหาร ยังเติบโตตามการขยายสาขา
รานอาหารใหมและรายไดเต็มปของแบรนด Riverside ในจีนหลัง
ซื้อกิจการเม่ือปลายปที่ผานมา ทั้งป 2556 คาดกําไร 4 พันลาน
บาท เติบโต 18% yoy 

 

น้อยกว่าตลาด เลือก MINT เป็นหุ้นเด่น 
ดวยพ้ืนฐานของอตุสาหกรรมทองเที่ยวท่ีมีความออนไหวงายตอ
ทุกสถานการณเลวราย ประกอบกบั Sentiment การลงทุนกลุม
โรงแรมในชวง Low Season ยังไมนาสนใจ จึงคงลงทุนนํ้าหนัก
นอยกวาตลาดสําหรับกลุมฯ โดยเลือก MINT (FV@B29.00) เปน
หุนเดนของกลุมฯ จากปจจยัพ้ืนฐานดี มีความเส่ียงนอยสุดจาก
ฐานธุรกิจท่ีมีความหลากหลาย และกระจายตัวท้ังในและ
ตางประเทศ 
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    ปลดข้อจํากัดย้ายลูกค้าไป 3G หนุนกําไรทะลัก 
  ทุกปัจจัยเอ้ือลูกค้าไป 3G หนุนกําไรค่ายมือถือกระฉูดตั้งแต่ 3Q56  
  JAS เติบโตได้ โดยไม่ต้องกังวล CTH คู่แข่งอินเตอร์เนตรายใหม่  
  Top Pick คือ INTUCH เด่นทั้งการเติบโต และ เงินปันผล  

 
กลุ่มบริการมือถือ : ก้าวสู่ 3G เต็มรูปแบบ   

 โอนย้ายฐานลูกค้าเพ่ิมประสิทธิการทํากําไร 
ในปนี้ประเทศไทยจะเร่ิมเปดใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที ่ 3G เต็ม
รูปแบบภายใตคลืน่ความถี่ 2.1GHz ซึ่งเปนคลื่นมาตรฐาน 
สําหรับใหบริการ 3G หลังจากท่ีผูประกอบการรายใหญทั้ง 3 ราย 
ไดรับใบอนุญาต 3G ดังกลาวต้ังแตปลายป 2555  โดย ADVANC 
และ TRUE ไดเร่ิมใหบริการ 3G ภายใตโครงขายดังกลาวต้ังแต 
2Q56 ขณะท่ี DTAC จะเร่ิมใหบริการต้ังแต ก.ค. 56 โดยปจจยั
บวกหลัก ที่ทําใหผูประกอบการทุกรายตองการโอนยายลูกคาจาก
บริการภายใตสัมปทานเดิม มายงับริการโครงขาย 3G ใหไดมาก
สุด ภายในระยะเวลาท่ีรวดเร็วท่ีสุด คือ  

1) บริการภายใตโครงขายเดิม เปนสัญญาสัมปทานที่ทํากับ
หนวยงานภาครัฐมีกําหนดสิ้นอายสุัญญา คือ TRUE 
หมดอายุ ก.ย. 2556 ADVANC หมดอายุ ก.ย. 2558 และ 
DTAC หมดอายุ ก.ย. 2561 ตามลําดับ 

2) ตนทุนสวนแบงรายได (42% ของตนทุนรวม) ที่ตองจาย
ใหแกคูสัญญาภายใตสัมปทานเดิมสูงถึง 25%-30% ขณะท่ี
ตนทุนสวนแบงรายไดทีตองจายให กสทช. ภายใตบริการ
บนโครงขายของใบอนุญาตใหม ลดลงเหลือ 5.25% 

3) รายไดเฉลี่ยตอเลขหมาย (ARPU) มีแนวโนมสูงขึ้น เพราะ
โครงขาย 3G 2.1GHz ถูกออกแบบมาเพ่ือรับรองการใชงาน
ดานขอมูลโดยเฉพาะ จึงมีประสทิธิภาพรับรองการใชงาน
ดานขอมูลท่ีสูงกวาโครงขายเดิม สงผลใหปริมาณใชการ
งานมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองอยางมีนัยสําคัญ  

 ข้อจํากัดการโอนฯ ถูกแก้ไขโดย กสทช.  
ทั้งน้ี การโอนยายลูกคาจากโครงขายเดิม มายังโครงขาย 3G ใหม
จะตองผานเคลยีร่ิงเฮาส เชนเดียวกับการโอนยายบริการขามคาย 
แตยังคงสิทธิ์หมายเลขเดิม (MNP) ซึ่งเดิมทางเคลยีร่ิงเฮาส มี
ขอจํากัดในการใหบริการโอนยายทุกคายรวมกันสูงสุดไดไมเกิน 4 
หม่ืนรายตอวัน เปนอุปสรรคขดีขวางใหผูประกอบการแตละราย
ไมสามารถเรงโอนลูกคาโครงขาย 2G เดิมมายัง 3G ใหมตาม
เปาหมายท่ีวางไวได อยางไรก็ตาม ปจจุบัน กสทช. สามารถ
แกปญหาดังกลาว โดยไดมีคําสั่งขยายเพ่ิมขึ้นกําลังการโอนยาย 
MNP จากเดิมมาเปน 3.0 แสนรายตอวัน มีผลต้ังแต 1 ก.ค. สงผล
ให ทุกผูประกอบการจะมีกําลังการโอนยายสูง 54 ลานเลขหมาย
ในชวงคร่ึงปหลัง ทําใหผูประกอบการทุกรายสามารถโอนยาย
ลูกคาตามเปาหมายท่ีวางไวได 
 

สัดส่วนฐานลูกค้าที่ใช้สมาร์ทโฟนสิ้นสุด 1Q56 
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หมายเหตุ : TRUE ไมเปดเผยชอมูล จึงประเมินโดยฝายวิจัย
 

ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ขณะท่ีกลุมลูกคาท่ีมีความตองการโอนยายบริการมายังบริการ
โครงขาย 3G ใหมอยางแทจริง นาจะเปนกลุมลูกคาท่ีใชงาน
เคร่ืองสมารทโฟน เพราะโครงขาย 3G ใหม ถูกออกแบบเพ่ือ
รองรับการใชงานขอมูลบนสมารโฟนอยางมีประสิทธภิาพมากสุด 
ดังน้ัน กลุมดังกลาวจึงนาจะเปนเปาหมายแรกท่ีผูประกอบการจะ
ติดตอเพ่ือขอใหโอนยาย นอกจากน้ี หากพิจารณาฐานผูใชสมาร
ทโฟนของผูประกอบการ (สิ้นสุด 1Q56) พบวามีสัดสวนสูงเฉลี่ย
ถึง 20% ของฐานลูกคารวม และคาดวาสัดสวนดังกลาวจะมี
แนวโนมสูงตอเน่ือง สงผลใหฝายวิจัยประเมินอยางอนุรักษนิยม
วาฐานผูใชบริการ 3G ใหมของผูประกอบการแตละรายจะขยับมา
อยูไดราว 20% ของฐานลกูคารวม ณ สิ้นปนี ้ 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยคาดวาสัดสวนผูใชบริการ 3G ของผูประกอบการจะ
สามารถขยับขึ้นสูระดับ 40% และ 60% ในอีก 2 ปถัดไป จาก
แรงผลักดันของฐานผูใชสมารทโฟนท่ียังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยาง
ตอเน่ือง ทั้งน้ี เพราะสัดสวนฐานผูใชสมารทโฟของประเทศไทย
ขางตนท่ีราว 20% ยังถอืวาตํ่ามาก หากเปรียบเทียบกับประเทศ
พัฒนาแลวซึ่งลวนมีสัดสวนดังกลาวเกินกวา 45% ดังน้ัน สัดสวน
ผูใชสมารทโฟนจึงยังนาจะเติบโตไดอีกมาก โดยเฉพาะอยางยิง่
สถานการณปจจบุันท่ีสัดสวนยอดขายเคร่ืองสมารทโฟนราคาถูก
กวา 4.5 พันบาท ในตลาดประเทศไทยท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 1 – 2 ปกอน
อยางมีนัย ฯ ซึง่ถือเปนปจจัยท่ีจะสงผลใหจํานวนฐานผูใชสมาร
ทโฟนระดับกลาง - ลางเพ่ิมขึ้น 

สัดส่วนฐานลูกค้าท่ีใช้สมาร์ทโฟนในต่างประเทศ 
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Smartphone Penetration ส้ินสุด 4Q55 (แกนซาย)
อัตราการเติบโตจํานวนผูใชงานสมารทโฟน (แกนขวา)

 

ที่มา :  Kleiner Perkins Caufield & Byers (KPCB) 
 

  คาดกําไรเติบโตตั้งแต่ 3Q56 เป็นต้นไป 
จากแนวโนมการโอนลูกคาจากคลืน่ 2G ไป 3G ใหมที่คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้นนับจากงวด 3Q56 เปนตนไป ฝายวิจัยเชือ่วาผล
ประกอบการกลุมงวด 2Q56 ที่อาจออนตัวจากงวด 1Q56 เพราะ
งวด 2Q56 ตองรับรูตนทุนในการขยายโครงขาย 3G 2.1 GHz 
เปนไตรมาสแรก แลวยังตองบันทึกคาใชจายการตลาดที่มากขึ้น
ในชวงเปดตัวบริการใหม แตทั้งน้ี คาดวาจะสงผลกระทบตอกําไร
งวด 2Q56 เพียงงวดเดียว  เพราะเช่ือวาฐานลกูคา 3G ที่ถูก
โอนยายมามากข้ึนนับจากงวด 3Q56 จะหนุนใหผูประกอบการจะ

ไดประโยชนมาชดเชยผลกระทบจากการลงทุนโครงขายและ
รายจายการตลาดดังกลาวขางตน ทั้งจากฐานรายไดคาบริการ
ขอมูลใหเติบโตไดมากขึ้น และเปนไปอยางตอเน่ือง จากท่ีเติบโต
เฉลี่ย 9.1% ตอไตรมาส ในระยะ 1 ปหลัง บวกกับ ตนทุน
คาบริการที่จะลดลงตามประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดดังกลาว
ที่ไดกลาวไปแลว   โดยรวม สงผลใหคาดผลกําไรของ
ผูประกอบการจะขยับขึ้นตอเน่ือง หลังจาก 3Q56 เปนตนไป  

อัตราการเติบโตของรายได้ Non - Voice 
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ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สัดส่วนรายได้บริการ Voice : Non - Voice 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

 ADVANC น่าจะเด่นกว่า DTAC ใน 2H56 
หากพิจารณาทิศทางกําไรแตละบริษัท ฝายวิจยัประเมินกําไร 
ADVANC ในงวดคร่ึงปหลังของปนี้ นาจะโดดเดนสุดในกลุม ทั้งน้ี 
เพราะไดเร่ิมโอนลูกคาไป 3G ใหมไปแลว ต้ังแตกลาง เม.ย. ที่ผาน
มา จนปจจุบันมีฐานลูกคา 3G แลวราว 2.0 ลานราย (5.6% ของ
ฐานลูกคารวม) ขณะที่ DTAC มีฐานลูกคา 3G นอยกวา 
ADVANC เกิดจากท่ี DTAC มีการโอนลูกคาชากวา ADVANC 
เพราะ 3G ใหมเร่ิมใหบริการชากวา คือ 23 ก.ค. นี้ ดังน้ัน จึงมี
แนวโนมไดประโยชนจาก 3G ใหมนอยกวา ADVANC ใน 2H56   

สวน TRUE คาดยังขาดทุนในชวงท่ีเหลือของปนี้ แมจะมีแนวโนม
ลดลงทุกไตรมาส แตเพราะยังตองรับแรงกดดันดานคาใชจายจาก
การลงทุนหนักโครงขาย 3G True Move H ทั้ง 2 โครงขาย 
หลังจากป 2555 มีการเรงลงทุนโครงขาย 3G ภายใตคลื่น 850 
MHz ที่ไดจากการซ้ือกิจการ Hutch และขยายใหพ้ืนท่ีบริการ
ครอบคลุมท่ัวประเทศไปแลว นอกจากน้ี ยงัตองทยอยลงทุน
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โครงขายภายใตใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz ใหครอบคลุมพ้ืนท่ีไป
ตามกฎเกณฑของ กสทช. และแหลงเงินลงทุนดังกลาวสวนใหญ
ยังมาจากหน้ีสิน ทําใหมีภาระดอกเบี้ยจายสูง   

ขณะท่ีประโยชนที่จะไดรับจากการขยายฐานลกูคาบนโครงขาย 
3G True  Move H  ทั้งฐานรายไดคาบริการที่มีแนวโนมสูงขึ้นกวา
คลื่น 2G เดิม และตนทุนสวนแบงรายไดที่ลดลงภายใตโครงสราง 
3G ใหม คาดยังไมมากเพียงพอท่ีจะชดเชยตนทุน แตทั้งน้ี 
โดยรวมแลว ภายใตสมมติฐานจํานวนลูกคา 3G ใหมที่ระดับ 
20% ของฐานลูกคา ณ สิ้นปนี้ของผูประกอบการท้ัง 3 ราย คาด
วากําไรกลุมผูใหบริการโทรศัพทปนี้จะเติบโตราว 33.8% ขณะท่ี
คาดจะเติบโตสูงขึ้น คือ 28.3% ในปหนา จากประโยชนของฐาน
ลูกคา 3G ที่เพ่ิมขึ้นระดับ 40% ของฐานลูกคา 

 TRUE มีโอกาสลดหน้ี โดยเพ่ิมทุนเป็นหลัก 
ดวยฐานการเงินของ TRUE ที่คอนขางออนแอ คือ Net Gearing 
ณ สิ้นสุด 1Q56 ที่ 8.0 เทา และภาระดอกเบ้ียท่ีสงู 7.0 พันลาน
บาทตอป สงผลให TRUE อยูระหวางพิจารณา 4 แนวทางระดม
ทุนเพ่ือบรรเทาภาระดังกลาว ไดแก 1) การจัดต้ัง Infrastructure 
Fund โดยขายสนิทรัพยโครงขายโทรคมนาคม 2) การขาย Non-
core assets 3) การหาพันธมิตรรวมทุน และ 4) การเพ่ิมทุน  

Net Gearing ของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ ณ สิ้นสุด 1Q56 
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ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ฝายวิจัยประเมินวาทางเลือกท่ีมีโอกาสเกิดมากสุด คือ เพ่ิมทุน 
ควบคูกับการขาย Non – core assets เพราะเปนทางเลือกท่ี
นาจะมีอุปสรรคนอยสุด โดยหากมีการเพ่ิมทุน ฝายวิจัยเชือ่วาจะ
ไดรับความเช่ือม่ันจากนักลงทุนท่ีสูงขึ้นกวาในอดีตมาก เน่ืองจาก
ภาพธุรกิจหลักโทรศัพทในอดีตมือถือย่ําแยกวาปจจบุัน กลาวคือ 
เดิม TRUE ใหบริการบนสัมปทานคลื่น 2G ซึ่งอายสุัมปทานเหลือ
นอย คือ สิ้นสุด ก.ย. 56  และฐานลูกคาสวนใหญอยูในระดับลาง 
แตหลังจากท่ี TRUE ซื้อ Hutch ในป 2554 และใหบริการ 3G 
True Move H เปนเจาแรกต้ังแตป 2555 ชวยใหฐานผูใชบริการ
ยกระดับขึ้นจากเดิม เม่ือบวกกับ การไดรับใบอนุญาต 3G คลื่น
ความถี่ 2.1 GHz ยังสงผลใหอายุการใหบริการคงเหลือยาวขึ้น
เปน 15 ป  สวนการที่ฝายวิจัยมองวา การขาย Non – core 

assets จะเปนทางเลือกควบคูกันไป เพราะเช่ือวาเปนการบรรเทา
ผลกระทบจาก Dilution Effect จากการเพ่ิมทุน  

สวนทางเลือกอื่นยังเกิดยาก กลาวคือ การต้ัง Infrastructure 
Fund ปจจบุันสนิทรัพยบางสวน อาทิ เสาสงสัญญาณท่ี TRUE 
กอสรางและอยูภายใตสัญญาสัมปทาน 2G ยังมีขอพิพาทเร่ือง
กรรมสิทธิ์เม่ือสิ้นสุดสัญญาในเดือน ก.ย. 56 เพราะสัญญา
สัมปทานไมไดระบุถึงกรรมสิทธิข์องเสาหลังสัมปทาน วาจะตก
เปนของ CAT เจาของสัมปทาน หรือ TRUE  ทําใหสินทรัพยที่จะ
นํามาใชจัดต้ังกองทุนยังขาดความชัดเจน ขณะท่ีอุปสรรคถัดมา 
คือ ผูเชาสินทรัพยกองทุนท่ีมีนอยราย โดยคาดจะมีเพียง TRUE 
และ CAT ทั้งน้ี เพราะบริษัทอื่นลวนมีโครงขายตนเอง ทําให
รายไดกองทุนมีแหลงท่ีมาจากผูเชาเพียง 2 ราย  การผาน
กระบวนการพิจารณา กลต. จึงนาจะถอืเปนอปุสรรคเชนกัน 
ขณะท่ีทางเลือกพันธมิตรตางชาติ เชือ่วาจะประสงคเขารวมทุน
ธุรกิจใหบริการโทรศัพทมือถือ 3G คือ บริษัทยอย ไดแก True 
Move H (BFKT และ Real Move) ซึ่งมีอนาคตสดใสมากกวา
ธุรกิจอื่นๆ อยางไรก็ตาม คาดวา TRUE นาจะตองการใหพันธมิตร
เขามาลงทุนกบับริษัทแม คือ TRUE โดยตรง เพ่ือนําเงินมาลด
ภาระหน้ีของกลุม ทําใหขอสรุปยังมีโอกาสเกิดขึ้นยาก  

กลุ่มอินเตอร์เนต : JAS โตได้ แม้มีคู่แข่งใหม่ 
สําหรับธุรกิจอินเตอรเนตความเร็วสูง บจก. เคเบิล้ ไทย โฮลด้ิง 
หรือ CTH ซึ่งเปนผูใหบริการเคเบิ้ลทีวี กําลงัจะเขามาเปน
ผูประกอบการรายใหม เกิดจากผลพลอยไดจากการที่บริษัท
ดังกลาวนําเทคโนโลยีใหมลาสุด สายไฟเบอร หรือ FTTH มาใช
เปนโครงขายใหบริการรับ – สงสญัญาณภาพธุรกิจ PAY TV  ซึ่ง
ปจจุบันกําลังขยายฐานลูกคา ดวยจุดขายคอนเทนตรายการบอล
พรีเมียรลีก (ประมูลลิขสิทธิ์ 3 ป ราคาประมูลราว 1.0 หม่ืนลาน
บาท ปจจบุันคิดคาสมาชิก 899 บาทตอเดือน) โดยโครงขาย
ดังกลาว มีคุณสมบัติสามารถทําหนาที่รับ – สงสัญญาณ
อินเตอรเนตความเร็วสูงสุดได เพราะใชเทคโนโลยีเดียวกับ
โครงขายใหมของ JAS สวนผูใหบริการอีก 2 ราย คือ TRUE และ 
TOT ยังใชโครงขายรุนเกา คือ สายทองแดง ซึ่งมีจุดดอยกวา
สายไฟเบอร คือ ใหความเร็วสูงสุดไดตํ่ากวา 100 เทาตัว  

ทั้งน้ี ความกังวลดานผลกระทบท่ีมีตอผูประกอบการอินเตอรเน็ต
ปจจุบันสงูขึ้น เม่ือ CTH ประกาศจะเร่ิมใหบริการอินเตอรเนตที่
ระดับราคา 599 บาท แตใหความเร็วสูง 50 MB นับจากป 2557 
เปนตนไป ซึ่งในระดับราคาเดียวกันกับผูใหบริการรายอื่นให
ความเร็วอยูที่ 10 MB ตํ่ากวาของ CTH คือ 5 เทาตัว แตอยางไรก็
ตาม ณ ระดับความเร็วดังกลาว CTH จะมีตนทุนบริการที่มากกวา
รายอื่น เพราะคาใชจายในการเช่ือมตอโครงขายไปตาม
ตางประเทศ คํานวณตามปริมาณการใชงาน ซึ่งมีแนวโนมสูงขึ้น
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ตามความเร็ว ดังน้ัน หาก CTH รุกตลาดเฉพาะบริการอินเตอรเนต
เพียงอยางเดียว ภายใตราคาเดียวกับผูประกอบการรายอื่น จึงเชือ่
วา CTH มีโอกาสเผชิญขาดทุน สงผลใหฝายวิจยัคาดวา CTH 
จะตองทําตลาดในลักษณะการขายพวงบริการรวมไปกับ PAY TV 
คือ จะสามารถใชงานอินเตอรเนตในราคา 599 บาท ก็ตอเม่ือ เปน
สมาชิก PAY TV อยูแลว ซึ่งจะชวยให CTH สามารถแชรตนทุน
รวมกันระหวาง 2 บริการ คลายกับโครงสรางการทําธุรกิจ True 
Online และ True Vision ในปจจุบนั    

ดังน้ัน โดยภาพรวมทําใหฝายวิจัยคาด TRUE นาจะเปน
ผูประกอบการทีแ่ขงขันโดยตรงกับ CTH มากกวา สวน JAS ฐาน
ลูกคาสวนใหญใชงานเฉพาะอินเตอรเนตอยางเดียว จึงเชือ่ยัง
สามารถขยายฐานลูกคาไดตอเน่ืองตามเปา 1.5–2.0 หม่ืนรายตอ
เดือน ขณะที่ตนทุนยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นไมมาก เพราะตนทุน
คาใชจายพนักงาน และตนทุนคาเส่ือมราคา (รวมกัน 45% ของ
ตนทุนรวม) มีแนวโนมเติบโตในอัตราชากวารายได จึงเชือ่วากําไร
จะเติบโตเดนในปนี้ที่ 52.9% และเพ่ิมขึ้นอีก 26.7% ในปหนา 

สัดส่วนต้นทุนบริการของผู้ให้บริการอินเตอร์เนต 

25%

21%
20%

34%

คาเส่ือมราคา คาเชาโครงขายจากตางประเทศ

คาใชจายพนักงาน คาใชจายอืน
 

ที่มา : งบการเงินงวดป 2555 ของ  JAS 

กลุ่มดาวเทียม : THCOM รอ Upside ใหม่ 
สวน THCOM เชื่อวาพัฒนาการท่ีเกิดขึ้นรวดเร็วในระยะหลังได
สะทอนความคาดหวังในราคาหุนไปมากแลว อาทิ การยกเลกิ
ธุรกิจท่ีขาดทุน ซึง่เร่ิมเห็นผลบวกตอฐานกําไรไปแลวต้ังแต 1Q56 
ขณะท่ีความสําเร็จในการขายกําลงัการใหบริการดาวเทียม 
iPSTAR ยกล็อตในประเทศจีน และไทย คาดจะสะทอนผลบวก
ตอกําไรต้ังแต 2Q56 ตามอัตราการใชงานดาวเทียม iPSTAR ที่
มากขึ้นจากเดิม 25% ขึ้นมาอยูที ่ 53% ภาพรวมกําไรในปนี้จึง
คาดจะเติบโตไดราว 9.5 เทาจากปกอนหนา ขณะท่ีพัฒนาการ
ของธุรกิจและมูลคาพ้ืนฐานใหมจากน้ี ขึ้นกบั 2 ปจจัยหลัก ซึ่งยัง
ไมรวมในประมาณการ ดังน้ี 

1) การขายยกล็อตกําลังการใหบริการดาวเทียม iPSTAR ใน
ประเทศอินเดีย (16.1% ของกําลงัการใหบริการ) ซึ่งปจจบุันการ
เจรจาคืบหนาตอเน่ือง จึงนาจะมีโอกาสเกิดขึ้นมากสดุ   

2) แผนสงดาวเทียมไทยคม 7 – 10 เพ่ือการเติบโตระยะยาว โดย
ไทยคม 7 จะสงขึ้นทองฟาในงวด 1Q57 แตพ้ืนท่ีบริการที่

ครอบคลุมตางจากไทยคม 5 – 6 เพราะวางในอยูองศาท่ีตางกัน 
สงผลใหตองมุงเปาไปท่ีกลุมลูกคา ผูประกอบการมือถอื หรือ ภาค
รัฐฯ ที่พรอมเหมาซ้ือยกล็อต ซึ่งปจจบุันยังไมมีความชัดเจน 
ขณะท่ีไทยคม 8 THCOM อยูระหวางออกแบบสรางเปนดาวเทียม 
Broadcast (บริการแพรสัญญาณภาพโทรทัศน) ตอบรับกําลังการ
ใหบริการไทยคม 5 และไทยคม 6 ในประเทศไทยท่ีคอนขางเต็ม 
ขณะท่ีความตองการใชในอนาคตมีแนวโนมสูงขึ้น ตามการขยาย
ชองรายการของผูประกอบการ Pay-TV รายใหมทั้ง GRAMMY 
และ CTH  สวนดาวเทียมไทยคม 9 – 10 ยังเปนแผนในระยะยาว 
โดย 1 ในน้ัน จะสรางเปนดาวเทียมอินเตอรเนต (บริการสงผาน
ขอมูล) ดวงท่ี 2 ถัดจากดาวเทียม iPSTAR (ไทยคม 4) ซึ่งต้ัง
เกณฑจะสรางเม่ือยอดจองใชเกิน 50% ของกําลังการใหบริการ 
 

เลือก INTUCH เป็น Top Pick กลุ่ม 
ภายใตคาดการณกําไรกลุม ICT ที่จะเติบโตในปนี้โดดเดนถึง 
34.6% และเพ่ิมขึ้นอกี 26.9% ในปหนา สูงกวาอตัราการเติบโต
ของกําไรตลาดฯ ทีคาดจะเติบโต 23% และ 10% ตามลําดับ 
นอกจากน้ี ยังมีอตัราการเติบโตที่สูงกวาคาเฉลี่ยหุนสื่อสารทั่วโลก 
(ตารางประกอบ) สงผลใหฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนกลุม 
“มากกวาตลาด” โดยยังเลอืก INTUCH บริษัทแมของ ADVANC 
(ถือหุน 40.45%) เปน Top Pick จาก Upside สูงสุดในกลุมท่ี 
55% ขณะท่ียังสามารถคาดหวัง Div Yield ไดสูง 7% 

คําแนะนําหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศที่ฝ่ายวิจัยติดตาม 

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

ADVANC ซื้อ 257.00 315.00 23% 14.05 18.3 14.8 5.47
DTAC ซื้อ 117.00 138.00 18% 5.86 20.0 7.8 4.43
TRUE ขาย 6.85 5.30 -23% (0.29) na. 10.2 0.00
THCOM ถอื 31.75 35.00 10% 1.50 21.2 2.3 2.83
INTUCH ซื้อ 78.50 122.00 55% 5.52 14.2 7.3 7.03
JAS ซื้อ 7.30 9.80 34% 0.45 16.2 4.3 1.85

2556F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

 

Expected PER ของกลุ่ม เทียบ อัตรากําไร หุ้นสื่อสารทั่วโลก 
PER 2556 EPS growth 2556 EPS growth 2557

South Korea 9.6 31.6% 15.0%
Brazil 10.5 9.0% -3.4%
UK 10.9 4.5% 5.5%
Norway 11.7 9.7% 11.8%
Finland 12.1 -8.9% 6.0%
Japan 12.9 21.7% 8.9%
Germany 12.2 20.8% 6.1%
Switzerland 12.7 -6.5% 1.9%
Hongkong 13.6 -0.2% 2.6%
Canada 15.1 0.9% 5.2%
Average 15.0 15.8% 10.9%
Philippines 15.6 9.0% 6.1%
Singapore 15.6 9.3% 7.9%
US 15.6 11.1% 11.6%
China 17.8 41.1% 29.4%
Taiwan 19.1 7.0% 7.0%
Thai 19.3 34.6% 26.9%
Malaysia 19.7 -9.4% 7.2%
Indonesia 20.6 53.2% 34.9%
India 24.9 80.2% 32.3%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP และ Bloomberg 
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     ความหวังอยู่ที่การลงทุนใหญ่ของภาครัฐ      
  คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.สหรัฐฯ และบวกมากข้ึนต่อ ธ.พ.ยุโรป  
  Top picks หุ้น ธ.พ.ต่างประเทศเลือก JP Morgan และ BNP Paribas    
  ธ.พ.ไทย – ความหวังอยู่ที่โครงการลงทุนใหญ่ของภาครัฐ   
  Top picks ธ.พ.ไทย เลือก BBL และ KBANK    

  ธ.พ.สหรัฐฯ - ทยอยฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจ      
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (KBW Bank Index) ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นกวา 17.5% ต้ังแตตนป 2556-ปจจุบัน (ตอเน่ืองจากท่ี
เพ่ิมขึ้นมาอยางมีนัยฯ ถึง 30.2% ในป 2555) สามารถ 
outperform ดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 13.1% ในชวงเวลา
เดียวกัน ทั้งน้ี หากพิจารณาเฉพาะการเปล่ียนแปลงในงวด 
2Q56 (ถึงปจจบุนั) จะเห็นวา KBW Bank Index ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 6.3% สูงกวาการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ S&P 500 Index ที่
เพ่ิมขึ้น 3.9% ในชวงเดียวกัน โดยมีปจจัยบวกหนุนหลักๆ จาก
ความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ทีเ่ร่ิมเห็นการฟนตัวอยางตอเน่ือง สะทอนไดจากการที่ 
S&P ไดปรับเพ่ิมแนวโนมมุมมองอนัดับความนาเช่ือถอืของ
ประเทศขึ้นเปน “มีเสถียรภาพ” จาก “เชิงลบ” โดยยังคงอันดับ
ความนาเช่ือถือท่ี AA+ ดวยเหตุผลสนับสนุนวาสหรัฐฯ นาจะ
สามารถคงระดับหน้ีสาธารณะอยูที่ 84% ของ GDP ไดในชวง 
1-2 ปขางหนา อยางไรก็ตาม แมผลการประชุมของเฟด ที่ยังให
คงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเชิงปริมาณ (QE)  ดวยการอัดฉีด
เม็ดเงินอัดฉีดตอเดือนในปจจุบันท่ี 8.5 หม่ีนลานเหรียญฯ ตอ
เดือน รวมถึงการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายระดับตํ่าท่ี 0.25% 
ตอไป อาจเปนเคร่ืองสะทอนถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจท่ีลาชา
กวาท่ีคาด แตความชัดเจนท่ีเกิดขึ้นของการปรับลดเม็ดเงินอัด
ฉีดตอเดือนที่จะเร่ิมต้ังแตตนป 2557 ไปกระท่ังสิ้นสุดในชวง
ปลายป สามารถสะทอนใหถงึความม่ันใจตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจในระยะยาวมากขึ้น  

  สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในชวงท่ีเหลือของ           
ป 2556 ยังเห็นการกระเต้ืองขึน้ตอเน่ืองตามภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม โดยเฉพาะภาพรวมของภาวะตลาดทุนท่ีสดใสขึ้น และ
การฟนตัวของภาคอสังหาริมทรัพย   รวมถึงการควบคุมตนทุน
ดําเนินงานใหสอดคลองกับุปริมาณธุรกิจ (downsizing) 
คุณภาพงบการเงินท่ีแข็งแกรงขึ้น (การตัดลด NPL ในเชิงรุก) 
ภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง ซึ่งลวนสงผลบวกตอแนวโนม
การทํากําไรของกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ มากขึ้น แมยังตองเผชิญกับ
แนวโนมการเติบโตของรายไดรวม และ NIM จะคอนขางจํากัด 

ดวยแรงกดดันจากการเติบโตของสนิเชื่อท่ียังชะลอตัว รวมถึง
สถานการณอัตราดอกเบ้ียในระบบที่อยูระดับตํ่ามาก  อีกท้ัง 
โครงสรางการดําเนินธุรกิจของ ธ.พ. ทีย่ังมีความยืดหยุนนอยตอ
การปรับเปล่ียนรูปแบบไปเนนธุรกจิท่ีมีความเสียงมากขึ้น หรือ
เพ่ิมรายไดคาธรรมเนียมมากขึ้น เน่ืองจาก การดํารงเงินกองทุน
ตาม Basel 3 ที่มีความเขมงวดมาก อีกทั้งหลกัเกณฑขอบังคับ
ใหมๆ ที่ทยอยออกมา แตโดยรวมแลว ธ.พ.สวนใหญก็พรอมให
ความรวมมืออยางเครงครัดในการปรับตัวใหเขากับหลักเกณฑ
ดังกลาว ทั้งน้ี ในมุมมองของ S&P ไดใหความเห็นตอแนวโนม
การฟนตัวของ ธ.พ.สหรัฐฯ ทีน่าสนใจวา ธ.พ.ใหญ (Large cap 
bank) ที่ยิ่งมีโครงสรางธุรกิจท่ีซับซอน (Global bank) จะยิ่ง
เห็นการฟนตัวท่ีลาชากวา ธ.พ.ขนาดเล็ก (Regional bank) อีก
ทั้ง ธ.พ.ขนาดใหญ สวนใหญไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถอื
ที่อิงกบัความนาเช่ือถอืของรัฐบาล (Sovereign rating) ซึ่ง
แนวโนมการไดรับความชวยเหลือท่ีลดลงจากภาครัฐของ ธ.พ.
เหลาน้ี จะเปนเคร่ืองสะทอนถึงแนวโนมการปรับลดอันดับความ
นาเช่ือของ ธ.พ.เหลาน้ีลง หรืออาจจะยังคงอันดับความ
นาเช่ือถอืเปน “เชิงลบ” ตอไป    
ฝายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ 
ในชวงท่ีเหลือของป 2556  โดยราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ สวน
ใหญยังมี PBV และ PER ป 2556 ที่คอนขางตํ่า แมจะเหลือ 
upside ไมมากนัก ซึ่งจากการรวบรวมขอมูลจาก Bloomberg  
จะเห็นวา ธ.พ. ที่ไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 
อันดับแรก คือ JP Morgan, Citigroup และ AIG     

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F
JPMorgan Chase & Co. 4.46              53.55          57.49         7.4% 0.97         0.90         9.37          8.99         

Citigroup Inc. 4.22              49.53          55.44         11.9% 0.75         0.70         10.34        9.07         

American International 4.17              44.81          48.53         8.3% 0.64         0.60         11.37        10.87       

Wells Fargo & Co. 3.93              40.66          41.51         2.1% 1.36         1.26         10.98        10.46       

Morgan Stanley 3.69              26.11          26.88         2.9% 0.81         0.75         12.71        10.22       

Goldman Sachs Group 3.50              161.56        161.72       0.1% 1.03         0.95         11.15        10.60       

Bank of America Corp. 3.39              13.19          13.61         3.2% 0.62         0.58         14.00        9.96         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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KBW Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 
ธ.พ.ยุโรป – ปรับมุมมองเป็น neutral มากขึ้น    
ดัชนีราคาหุนกลุมสถาบันการเงินของยุโรป (Eurostoxx 
Financials Index) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.5% ต้ังแตตนป 2556-
ปจจุบัน สามารถ outperform เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ที่
ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 1.2% ในชวงเวลาเดียวกัน และหากพิจารณา
เฉพาะในงวด 2Q56 (ถึงปจจบุัน) จะเห็นวา Eurostoxx 
Financials Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.1% สามารถ outperform  
เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.6% ในชวง
เวลาเดียวกัน จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus 
จะเห็นวา ธ.พ. ทีไ่ดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับ
แรก คือ BNP Paribas, Barclays และ Deutsche Bank 
เน่ืองจากยังม ี upside ระดับสูง และมี PBV ตํ่ากวา 1 เทา และ 
PER ป 2556 ที่ตํ่ากวา 10 เทา 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเร่ิมมีมุมมองเปน neutral มากขึ้นตอกลุม ธ.พ. ของ
ยุโรป ในชวง 3-6 เดือนขางหนา จากมุมมองภาพรวมของ
เศรษฐกิจในกลุมสหภาพยุโรป ที่เห็นสญัญาณกระเต้ืองขึน้ 
สะทอนไดจากผลการประชุมของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ลาสุด ที่ยังคงยืนอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่ 0.50% พรอมกับได
ใหความม่ันใจวาเศรษฐกิจในกลุมสหภาพยุโรป จะกลับมา
ขยายตัวไดภายในปลายป 2556 ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในยุโรป
สวนใหญปรับตัวดีขึ้น อาทิ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในกลุม EU 
ประจําเดือน เม.ย.56 เพ่ิมขึ้น 0.4% mom สูงกวาท่ีตลาด
คาดการณ โดยไดรับแรงหนุนหลักจากการเติบโตของ
อุตสาหกรรมในประเทศหลักๆ ไดแก เยอรมนี และฝร่ังเศส                 
ที่ขยายตัวสูงสุดในรอบเกือบ 1 ปทีผ่านมา  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนไปที่หุนของ ธ.พ. ในประเทศ
หลักๆ ไดแก เยอรมนี ฝร่ังเศส และอังกฤษ โดยยังใหหลีกเลี่ยง 
การลงทุนในหุน ธ.พ. ของกลุมประเทศยโุรปตอนกลางและ
ตะวันออก ซึ่งยงัไดรับแรงกดดันจากการเติบโตของสินเชือ่ และ 
NIM  รวมถึงศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ นอกจากน้ี ยังเปน
ปจจัยเรงท่ีกระตุนให NPL รวมถึงภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ปรับตัว
สูงขึ้น โดยมุมมองของ S&P ตอกลุม ธ.พ.ยุโรปตอนกลางและ
ตะวันออก ประเมินวาสถานภาพของ ธ.พ.ในประเทศ
สาธารณรัฐเชค โปแลนด และสโลวาเกีย ในป 2556 ยงัแข็งแกรง
กวาเม่ือเปรียบเทียบกับ ธ.พ.ในประเทศสโลเวเนีย ฮังการี บุลแก
เรีย และโครเอเซีย ซึ่งคอนขางเปราะบางมาก โดย ธ.พ.เหลานี ้
สวนใหญถือหุนโดยนักลงทุนตางชาติ ซึ่งตองพ่ึงพาแหลงเงินทุน 
และเงนิเพ่ิมทุนจากบริษัทแมในตางประเทศ ซึ่งอาจนําไปสูการ
ปรับลดอันดับความนาเช่ือถอืทางการเงินในอนาคต   

 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F
BNP PARIBAS (EUR) 4.32              42.61          53.46         25.5% 0.65         0.62         9.13          7.93         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.21              292.30        360.59       23.4% 0.69         0.64         8.07          6.70         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 4.10              33.42          40.45         21.1% 0.57         0.54         8.42          7.12         

ING GROEP NV (EUR) 4.06              7.05            8.40           19.1% 0.48         0.46         7.18          6.46         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.96              674.10        782.16       16.0% 0.56         0.66         6.86          6.29         

SOC GENERALE (EUR) 3.73              27.88          35.92         28.9% 0.47         0.45         8.96          6.70         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.70              1,421.00     1,752.88    23.4% 0.72         0.67         6.11          5.60         

UBS AG-REG (CHF) 3.55              16.38          18.31         11.8% 1.27         1.20         16.55        13.16       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.48              25.65          28.22         10.0% 0.94         0.88         9.82          8.51         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.27              6.69            8.04           20.2% 0.40         0.38         7.35          5.97         

COMMERZBANK (EUR) 2.71              7.45            8.21           10.2% 0.32         0.31         15.17        8.47         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

ธ.พ.จีน – สินเช่ือชะลอ กังวลคุณภาพสินทรัพย์  
ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแต
ตนป 2556 ปรับตัวลดลง 12% ยัง underperform เม่ือเทียบกบั
ดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 5% ในชวงเดียวกนั โดยท่ีฝาย
วิจัยไดปรับลดมุมมองตอกลุม ธ.พ. ของจีน จากเดิมท่ีเปนบวก
มาเปนลบมากขึ้น ทั้งน้ี นอกเหนือจากปจจัยกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวมในประเทศที่ยังคงเห็นอยู ประเด็นความกังวล
ในเร่ืองของสภาพคลองในระบบการเงินท่ีตึงตัวมากขึ้น ทําให
สงผลกดดันตอการระดมเงินฝากของ ธ.พ. ดวยตนทุนท่ีสูงขึ้น 
นอกจากน้ี การท่ีนักลงทุนในประเทศจีนหันไปเนนการลงทุน
โดยตรงผานการลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงิน (Wealth 
Management Products : WMP) ของ ธ.พ. ซึ่งใหผลตอบแทน
ที่สูงกวาเงินฝาก หรือเกิดปรากฎการณที่เรียกวา Financial 
disintermediation ยิ่งทําใหสภาพคลองของ ธ.พ. ตึงตัวมากขึ้น  
อยางไรก็ตาม แมภาพรวมของการเติบโตของสินเชือ่ในป 2556  
จะเห็นสัญญาณท่ีดีขึ้นจากปที่ผานมา โดยคาดการณการเติบโต
ที่ 14-15% yoy แตประเมินศักยภาพการทํากําไรป 2556 วา             
มีแนวโนมจะออนตัวลง ดวยแรงกดดันจาก NIM ที่คาดวาจะหด
ตัวลง จากท้ังการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในระบบ 2 คร้ังติดตอกัน
ในป 2555 และจากปรากฎการณ Financial disintermediation 
ที่มีการแยงฐานลกูคาเงินฝากในระบบไป อีกทัง้แนวโนมการต้ัง
สํารองหน้ีฯ (Credit cost) ที่สูงขึ้น  
ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็น
วาหุนท่ีไดรับ rating ระดับสูง มี PBV และ PER ป 2556               
ระดับตํ่า และยงัมี upside  ไดแก CMB, CCB และ ICBC   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F
CHINA MERCH BK-A 4.52              11.47          15.55         35.6% 1.07         0.92         5.46          4.8         
CHINA CONST BA-A 4.44              4.51            5.47           21.2% 1.04         0.92         5.44          4.9         
CHINA MINSHENG-A 4.42              9.29            9.50           2.2% 1.30         1.09         6.15          5.3         
IND & COMM BK-A 4.40              4.06            4.96           22.1% 1.09         0.96         5.62          5.2         
BANK OF COMMUN-A 4.31              4.29            5.48           27.7% 0.75         0.67         5.01          4.5         
AGRICULTURAL-A 4.30              2.60            3.32           27.6% 0.99         0.86         5.26          4.7         
CHINA CITIC BK-A 3.60              3.76            5.23           39.1% 0.78         0.69         5.00          4.3         
BANK OF CHINA-A 3.47              2.64            3.39           28.4% 0.80         0.72         5.04          4.7         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ธ.พ.ไทย - ความหวังยังอยู่ท่ีการลงทุนใหญ่ภาครัฐ   
การลงทุนใหญของประเทศ ทีห่นุนดวยการลงทุนของภาครัฐ 
(Public investment) ยังเดินหนาไปอยางตอเน่ือง สะทอนไดจาก
การที่ภาคเอกชนซึ่งไดแก ผูประกอบการในกลุมรับเหมากอสรางท่ี
มีการเซ็นสัญญารับงานใหมเขามาอยางตอเน่ืองต้ังแต                  
ตนป 2556 ที่ผานมา โดยโครงการท่ีสําคัญๆ ไดแก โครงการ
กอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสญัญาท่ี 1 มูลคา 2.98 หม่ืนลานบาท 
โครงการกอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 2 มูลคา 2.1 หม่ืน
ลานบาท  ขณะท่ีความคืบหนาของโครงการลงทุนใหญของ
ภาครัฐตาม พรบ.เงินกู 2 ลานลานบาท ซึ่งจะมีการนําเขาสู ครม.
เพ่ือพิจารณาวาระ 2 และ 3 ภายในเดือน ส.ค.56  และคาดวาจะ
สามารถเดินหนาการลงทุนต้ังแตเดือน ต.ค.56 เปนตนไป โดยท่ี
สํานักงานนโยบายและแผนการขนสงและจราจร (สนข.) ไดจัดทํา
แผนและงบประมาณการลงทุนไวลวงหนาแลว ทําใหสามารถเร่ิม
ดําเนินการไดทันทีหลังจากท่ี พ.ร.บ.  กูเงินมีผลบังคับใชแลว ทั้งน้ี 
ประเมินวามูลคาการลงทุนท่ีจะเขามาในป 2556-2557 กวา 1.2 
ลานลานบาท จากวงเงินลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานรวมกวา              
4.8 ลานลานบาท ซึ่งแบงเปนโครงการที่อยูใน พรบ.เงินกู 2 ลาน
ลานบาท สวนท่ีเหลือมาจากเงินงบประมาณเฉลี่ยปละ 20% หรือ
ราว 4 แสนลานบาท รวม 7 ป คิดเปนเงินลงทุนท้ังสิ้น 2.8 ลาน
ลานบาท ซึ่งจะเนนการลงทุน เพ่ือปรับเปล่ียนการขนสงทางถนน         
สูการขนสงท่ีมีตนทุนตํ่า การปรับปรุงโครงขายทางรถไฟท่ีมีอยู 
เพ่ิมความสะดวกในการเดินทางและขนสงไปสูเมืองศูนยกลางของ
ประเทศ และเช่ือมโยงไปยังประเทศเพื่อนบาน การกอสรางรถไฟ
ความเร็วสูง 10 สาย และการกอสรางถนนมอเตอรเวย 
 
รายละเอียดการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานตาม พรบ 2 ล้านล้านบาท  

ที่มา : กระทรวงคมนาคม 
 
นอกเหนอืจากโครงการลงทุน ตาม พรบ.เงินกู 2 ลานลานบาท    
ยังมีโครงการลงทุนขนาดใหญที่จะเกิดขึ้นในเร็วๆ นี ้ ไดแก 
โครงการบริหารจัดการนํ้ามูลคา 3.5 แสนลานบาท ระยะเวลา
กอสราง 5 ป โดยไดมีการเปดประมูลไป 9 โมดูล มูลคา 2.91 แสน
ลานบาท ซึ่งลาสุด กบอ.ไดประกาศผลการพิจารณาซองเทคนิค 
และราคารอบสุดทาย เพ่ือเสนอใหครม.พิจารณาไปเม่ือ 18                 
มิ.ย.56 โดยไดมีการเจรจาตอรองลดราคาลงมาราว 2% จาก              
มูลคาท่ีเสนอไป โดยคาดวาจะเร่ิมโครงการลงทุนไดในชวงปลาย  
ป 2556 สําหรับโครงการท่ีไมตองสงแผนผลกระทบดาน
สิ่งแวดลอม (EIA)  
ทั้งน้ี ผลบวกที่เกดิขึ้นตอกลุม ธ.พ. สบืเน่ืองมาจากความตองการ
สินเชื่อในระบบท่ีจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯ เพราะแหลงเงินทุน
สวนใหญสําหรับโครงการลงทุนของภาครัฐ จะมาจากการกูยืม             
ในสัดสวนถึง 70% ของเงินลงทุนรวม โดยท่ีการเติบโตของสินเชื่อ
สุทธิของกลุม ธ.พ. ในงวด 1Q56 ที่สูงถึง 2.2% qoq และ 12.6% 
yoy นั้น สวนใหญมาจากการเติบโตของสินเชื่อรายใหญใน
ภาคเอกชน สินเชือ่ SME และสินเชื่อรายยอย ยังไมไดมาจากการ

เติบโตของสินเชือ่ภาครัฐในโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ
ดังกลาว ซึ่งคาดวาแนวโนมการเติบโตจะทยอยเรงตัวมากขึ้น
ในชวง 2H56 โดยความชัดเจนของ พรบ.เงนิกู 2 ลานลานบาท  
ไดชวยสรางความเช่ือม่ันตอภาคเอกชนใหสามารถนํารองการ
ลงทุนในโครงการตางๆ ที่เกี่ยวเน่ืองไปกอน เพ่ือรองรับงานท่ีรออยู
ขางหนา โดยผูประกอบการที่จะไดรับผลบวกจากโครงการลงทุน
ของภาครัฐ ประกอบดวยกลุมรับเหมากอสราง วัสดุกอสราง และ       
โลจิสติกส  
ฝายวิจัยยังคงคาดการณแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ               
ป 2556 ของกลุม ธ.พ. ที่ระดับ 12.8%yoy สอดคลองกับการ
เติบโตของ GDP ป 2556 จากการคาดการณของสภาพัฒนฯ 
ลาสุดท่ีระดับ 4.2-5.2% (ราว 2.5-3 เทาของ GDP) โดยปจจัย
หนุนหลักๆ ยังมาจากการเติบโตของสินเชื่อรายใหญ และ SME 
ขณะท่ีคาดการณวา สินเชือ่รายยอยในกลุมเชาซือ้รถยนตจะเห็น
การเติบโตที่แผวตัวลง โดยยังยนืยันมุมมองบวกตอ ธ.พ. ที่มี
โครงสรางสินเชื่อรายใหญและ SME ในสัดสวนท่ีสูงเมื่อเทียบกับ
คาเฉลี่ยกลุมฯ นาํโดย BBL, KTB, KBANK และ SCB ซึ่งจะได  
รับอานิสงคสูงสุดจากประเด็นเร่ืองการลงทุนของภาครัฐ เม่ือเทียบ
กับ ธ.พ.กลาง-เล็ก อื่นๆ ที่เนนสินเชื่อรายยอย  
 

โครงสร้างสินเชื่อของกลุ่ม ธ.พ. ณ สิ้นงวด 1Q56 
Corporate SME Retail

BAY 25% 26% 49%
BBL 63% 26% 11%
KBANK 34% 40% 26%
KTB 50% 20% 30%
SCB 39% 19% 42%
TMB 49% 33% 18%
LHBANK 25% 34% 41%
TCAP 22% 10% 68%
KK 12% 11% 72%
TISCO 17% 10% 73%
Industry 44% 27% 29%  

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

เข้มทั้งสํารองและเงินกองทุน แต่ยังไม่กระทบ
ศักยภาพการทํากําไรของกลุ่มฯ                         
ป 2556 ถอืเปนปที่ทาทายของ ธ.พ.ไทย นอกเหนือจากประเด็นท่ี 
ธปท. กําหนดใหตองมีการดํารงสัดสวนเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยง (CAR) ใหเปนไปตามหลักเกณฑสากลของ Basel 3 ซึ่งมี   
ผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค.2556 โดยท่ีสัดสวนการดํารง
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามหลักเกณฑ ธปท.โดยรวมยัง
กําหนดไวที่ 8.5% แตใหมีการปรับเพ่ิมสัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 
ขึ้นมาที่ 6% (รวมเงินกองทุนท่ีเปนกันชนหรือ Conservation 
buffer ซึ่งหาก ธ.พ.ไมกันสํารองสวนนี้ จะถูกหามจายผลตอบแทน
ใหกับท้ังผูบริหารและผูถือหุน ซึ่งจะมีผลบังคับใชต้ังแตป 2559) 
โดย ธ.พ.จะตองมีสัดสวนของเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ซึ่งเปนเงินกองทุน
ที่แทจริง (Common equity Tier1: CET1) เทากับ 4.5% โดย
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้ตอ ธ.พ.ไทยน้ันถอืวาอยูในระดับที่จํากัด 
เน่ืองจาก ธ.พ.สวนใหญลวนมี Tier 1 ที่เปน CET1 สูงเกินกวา 
4.5% อยูแลวในปจจุบัน นอกจากน้ี ยังมีเงินกองทุนสวนเพ่ิมท่ี 
ธ.พ. จะตองดํารงเพ่ิมเติมท่ีเรียกวา Counter cyclical buffer 
ในชวงระหวาง 0-2.5% เพ่ือรองรับความผันผวนของภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งในสวนน้ี ยังไมมีความชัดเจนเกี่ยวกบั
กําหนดการท่ีแนนอนวาจะเร่ิมมีผลบังคับใชเม่ือไร โดยท่ีเงือ่นไข
การดํารงเงินกองทุนอาจมีการยืดหยุนได โดยท่ี ธปท. อาจใช
มาตรการอื่นๆ ควบคู อาท ิ กําหนดให ธ.พ. มีการกันสํารองหน้ี
เพ่ิมเติมในลักษณะท่ีเปน Dynamic provisioning หรือเพ่ิม
สัดสวน loan to value ในการใหสินเชื่อทีอ่ยูอาศัยหรือ
อสังหาริมทรัพย เปนตน โดยท่ีผลกระทบในสวนนี้ เชือ่วายังไม
เกิดขึ้นในอนาคตอันใกล โดยท่ี ธ.พ.ยังมีระยะเวลาในการปรับตัว  
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นอกจากน้ี ธปท. ยังมีนโยบายท่ีสนับสนุนให ธ.พ. ดําเนินการกัน
สํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น วัตถปุระสงคเพ่ือรองรับความผันผวนของ
ภาวะเศรษฐกิจภายนอก ทีอ่าจเขามากระทบภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศ ซึ่งอาจกอใหเกิดภาระหนี้เสียเพ่ิมขึ้น ธ.พ. จะไดนําเงิน
สํารองสวนเพ่ิมน้ีมาใชไดทันที โดยไมทําใหผลการดําเนินงานถึง
ขั้นเปนขาดทุนสุทธิ ซึง่ก็ไดรับความรวมมือจาก ธ.พ. สวนใหญ              
ที่จะกันสํารองเพ่ิมขึ้นตามศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ ที่สูงขึ้น 
ทั้งน้ี ปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ (Loan loss reserves: LLR) 
เบื้องตนท่ี ธ.พ.สวนใหญเสนอมาคือราว 4% ของสินเชื่อรวม 
(400bp) จาก 3.77% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 1Q56                
(งบการเงินรวม) ซึ่งจากการเปดเผยของ ธปท. พบวา ธ.พ. บาง
แหงสามารถดําเนินการไดภายในป 2556 สวนท่ีเหลืออาจ
ดําเนินการได  ครบภายในป 2557 ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดทําการศึกษา
ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2556-57 ของ ธ.พ.ทั้ง 10 แหงท่ีศึกษา 
กรณีที่กําหนดให ธ.พ.ทุกแหงตองกันสํารองเพ่ิมขึ้นเปน 4% ของ
สินเชื่อรวม ซึ่งหากกําหนดให ธ.พ. ทุกแหงกันสํารองเพ่ิมขึ้นทันที
ใหครบ 4% ของสินเชื่อรวมภายในป 2556 จากสิน้งวด 1Q56 ที่ 
3.77% ของสนิเชือ่รวม ซึ่งจะทําให ธ.พ. ทั้งกลุมฯ มีภาระตองกัน
สํารองเพ่ิมขึ้นจากคาดการณเดิมเทากับ 1.17 พันลานบาท (สุทธิ
จากภาษีฯ) และทําใหประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ของกลุมฯ 
ลดลงเพียง 0.6% จากคาดการณเดิมเทานั้น  
โดย ธ.พ. ทีฝ่ายวิจัยประเมินวา จะไดรับผลกระทบจากการลดลง
ของประมาณการกําไรสุทธิป 2556 มากท่ีสุด ไดแก LHBANK 
และ TISCO เน่ืองจากมีปริมาณการต้ังสํารองหนี้ฯ เทียบกับ
สินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 1Q56 เพียง 1.19% และ 2.13% 
ตามลําดับ ซึ่งก็มีเหตุผลท่ีสามารถอธิบายไดเน่ืองจากหลักประกัน
สวนใหญของ ธ.พ. ทั้ง 2 แหง ประกอบดวย ที่อยูอาศัย 
(LHBANK) และรถยนต (TISCO) ซึ่งครอบคลุมภาระสินเชื่อสวน
ใหญ อกีท้ังนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ สําหรับสินเชื่อรายยอย
สวนใหญจะองิหลักเกณฑแบบรวมกลุม (Collective approach) 
ซึ่งใชความสูญเสยีท่ีเกิดขึ้นในอดีต (Historical loss) ที่อยูใน
ระดับคอนขางตํ่ามากมาเปนเกณฑในการต้ังสํารองหน้ีฯ จึงทําให
สัดสวน LLR เทียบกับสินเชื่อรวม ตํ่ากวา ธ.พ.อื่นๆ ทั้งน้ี จากการ
สอบถาม ธ.พ. ในชวงท่ีผานมา สวนใหญใหความเห็นวา ธ.พ. 
สามารถชี้แจงกับ ธปท. ไดเปนรายธนาคาร เน่ืองจากมี
องคประกอบของโครงสรางสินเชื่อและมูลคาของหลกัประกันท่ี
แตกตางกันไป ฝายวิจัยจึงเชื่อวาหลักเกณฑการต้ังสํารองท่ี 4% 
ของสินเชือ่รวมน้ัน ไมนาจะเปนหลักปฎิบัติสําหรับ ธ.พ. ทกุแหง 
สําหรับ ธ.พ. ที่คาดวาจะไมไดรับผลกระทบจากหลักเกณฑนี ้
ประกอบดวย BBL และ TMB เน่ืองจากมีสัดสวน LLR เทียบกับ
สินเชื่อรวมท่ีสูงกวา 4% ณ สิน้งวด 1Q56 แตหากพิจารณา
ภาพรวม ณ สิ้นป 2556 ตามประมาณการท่ีฝายวิจัยประเมินไว 
จะเห็นวาแนวโนมการต้ังสํารองหนี้ฯ เชิงรุกของ BAY และ KTB 
จะทําให ธ.พ. ทัง้ 2 แหงน้ี พลกิกลับมาแสดงสํารองท่ีสูงเกินกวา 
4% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นป 2556 
 
ผลกระทบต่อประมาณการกําไรสุทธิปี 2556-57 ของกลุม่ ธ.พ. จาก
การเพ่ิม Credit cost ขึ้นสู่ระดับ 4%  

 สวนเกิน/ขาด ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2556 

ลานบาท ป 2556 ป 2557 จากระดับ 4% กรณีตั้งสํารองครบ 4% ในป 2556 ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2556 ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2557

BAY 18,116                  21,789                  3,324 0.0% 0.0% 0.0%

BBL 40,867                  46,529                  19,184 0.0% 0.0% 0.0%

KTB 31,489                  36,247                  257 0.0% 0.0% 0.0%

SCB 48,361                  54,926                  (10,157) -16.7% -8.3% -9.2%

KBANK 43,518                  48,874                  (14,386) -26.4% -13.2% -14.7%

TMB 6,164                    8,177                    9,745 0.0% 0.0% 0.0%

KK 5,170                    6,067                    (730) -11.6% -5.8% -6.0%

TCAP 11,927                  7,367                    (1,217) -8.2% -4.1% -8.3%

TISCO 4,330                    4,942                    (4,790) -88.5% -44.3% -48.5%

LHBANK 833                       992                       (3,125) -299.9% -150.0% -157.5%

Industry 210,776                235,909                (1,893) -0.6% -0.3% -0.2%

คาดการณกําไรสุทธิ กรณีตั้งแบงตั้งสํารองหน้ีฯ ปละ 50% เทากัน

ที่มา :ฝายวิจัย ASP  

คาดกําไร 2Q56 ยังเติบโตก้าวกระโดด QoQ      
ฝายวิจัยประเมินทิศทางกําไรของกลุม ธ.พ. ในงวด 2Q56 ยังเห็น
การเติบโตแรง QoQ ดวยการเติบโตทั้งจากรายไดจากการ
ดําเนินงานและรายไดพิเศษ (one time)  โดยในสวนของธุรกิจ
หลักยังไดรับปจจยัหนุนจากการเติบโตของสินเชื่อสทุธิจาก
โครงการลงทุนของภาคเอกชน และการบริโภคภายในประเทศ       
ที่ยังเติบโตตอเน่ือง ขณะท่ี NIM คาดวาจะเร่ิมทรงตัว จากท่ีออน
ตัวไปใน 1Q56 แมจะเห็นผลบวกจากตนทุนดอกเบ้ียเงินฝากท่ี
ทยอยปรับตัวลดลง จากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในชวง 4Q55  
แตกลับตองถูกหักลางไปดวยตนทุนของเงินฝากใหมๆ ที่ระดมเขา
มาภายใตนการแขงขันท่ีเปนไปอยางรุนแรง สําหรับการต้ังสํารอง
หน้ีฯ ใน 2Q56 คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯ ซึ่งเปนผลจาก 
TCAP นํากําไรจากการขายเงินลงทุนใน Tlife ไปกันสํารองเปน
สวนใหญเพ่ือเพ่ิม Coverage ratio ไมไดเกิดจากปญหา NPL ที่
เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี ธ.พ. ที่คาดวาจะแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิใน 
2Q56 ท่ีโดดเดนคือ TCAP (บันทึกรายไดพิเศษจากการขายเงิน
ลงทุนใน Tlife แมหักสํารองเพ่ิมแลวก็ตาม) และ KK (บันทึก
รายไดคาธรรมเนียมฯ จากดีล BTSGIF กวา 300 ลานบาท)  

Top picks เลือก BBL และ KBANK     
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนมากกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ.   
จากคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2556-57 ถึง 30.5% yoy 
และ 11.9% yoy ตามลําดับ โดดเดนกวาการคาดการณการ
เติบโตของ EPS ตลาดฯ ป 2556-57 ที ่ 23.1% yoy และ 10.8% 
yoy ตามลําดับ ทั้งน้ี หุน Top picks สําหรับไตรมาสน้ี ฝายวิจัย
เลือก BBL (FV @ 280 บาท) ดวยคาดการณการเติบโตของ EPS 
ป 2556-57 ที่ 23.8% yoy และ 13.9% yoy ตามลําดับ และ 
KBANK (FV @ 237 บาท) ดวยคาดการณการเติบโตของ EPS           
ป 2556-57 ที่ 23.4% yoy และ 12.3% yoy ตามลําดับ ซึ่งจะ
ไดรับผลบวกจากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเกาะกระแสไปกับวัฎจักร
การลงทุนใหญของประเทศ อีกทั้งยังเปน ธ.พ.ที่มีความแข็งแกรง
ทั้งในเร่ืองของฐานเงินกองทุน ความเพียงพอของปริมาณการต้ัง
สํารองหน้ีฯ และคุณภาพสินทรัพย   
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท) PER (x) PBV (x) Div Yield 

(%) ROE

BAY ซ้ือ 31.50      1.91 39.00       24% 2.98 10.6 1.5 4.3% 15.3%

BBL ซ้ือ 187.00    1.79 280.00     50% 21.41 8.7 1.2 4.0% 11.2%

KBANK ซ้ือ 180.00    2.63 237.00     32% 18.23 9.9 2.0 2.2% 21.7%

KTB ถือ 18.60      1.89 26.99       45% 2.25 8.3 1.3 4.8% 16.4%

SCB ซ้ือ 162.00    2.85 214.65     33% 14.23 11.4 2.2 2.5% 19.6%

TMB ถือ 2.10        1.69 2.40         14% 0.14 14.8 1.5 2.0% 10.4%

LHBANK ซ้ือ 1.35        1.46 1.78         32% 0.07 20.0 1.1 3.0% 5.7%

KK ซ้ือ 51.50      2.06 80.00       55% 6.21 8.3 1.3 6.0% 16.5%

TCAP ซ้ือ 37.75      1.34 54.87       45% 10.07 3.7 0.9 4.3% 25.9%

TISCO ถือ 42.50      2.10 57.70       36% 5.41 7.9 1.5 5.8% 21.5%

ป 2556Fair value 
    (บาท)    
  ป 2556

Upside 
(%)คําแนะนํา

ราคาปด 
(บาท)

Target 
PBV (X)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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Invest+ 3rd Quarter, 201352 

 

   ปรับลดมุมมองตามศักยภาพการทํากําไรท่ีลดลง  
  เบี้ยประกันวินาศภัยและประกันชีวิตยงัเติบโตดีตาม GDP  
  พอร์ตการลงทุนลดความสดใสตามภาวะตลาดท่ีผันผวน  
 เลือก BKI เป็น Top Pick

 ประกันวินาศภัย...ดีวันดีคืน สํารองลด   
ภาพรวมของอุตสาหกรรมประกันวินาศภัยในงวด 2Q56 ที่ผานมา  
โดยรวมแลวถอืวายังสดใส เน่ืองจากยังไมเห็นการเกิดพิบัติภัย
ขนาดใหญทั้งนํ้าทวมและอัคคีภัย ที่จะสงผลใหคาเคลมสินไหม
ของผูประกอบการปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยรับรวมในชวง 2Q56 คาดวานาจะทรงตัวหรือแผวตัวลง
เล็กนอยจากงวด 1Q56 จากผลกระทบในเร่ืองของฤดูกาล ซึ่งปกติ
แลวเบีย้ประกันวินาศภัยจะขึ้นทํา peak ในงวด 4Q ตอเน่ืองถงึ 
1Q และจะออนตัวลงในชวง 2Q และ 3Q (โดยปกติแลวเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมในงวด 2H จะสูงกวา 1H) อันเปนผลจาก
การตออายุสญัญาของเบี้ยประกันภัยรายปสวนใหญที่จะครบ
กําหนดในชวงเวลาดังกลาว อีกท้ังกําลงัซื้อของผูบริโภคท่ีจะ
ปรับตัวสูงขึ้นในชวงปลายป แตสําหรับงวด 2Q56 นี้ คาดวาจะ
เห็นการออนตัวลงไมมาก เน่ืองจากเบี้ยประกันภัยรถยนตในกลุม
ของรถยนตคันแรก ทีย่ังทรงตัวสูงจากการทยอยสงมอบรถของ
ผูประกอบการ ขณะท่ีเบี้ยประกันภัยประเภทอืน่ โดยเฉพาะ
อัคคีภัย ขนสงและเบ็ดเตล็ดคาดวาจะออนตัวลง โดยใน 1Q56 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมของท้ังระบบเทากบั 5.10 หม่ืนลาน
บาท ขึ้นทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณในรายไตรมาส เพ่ิมขึ้น         
1.3% qoq และ 20.7% yoy คอนขางสูงเม่ือเทียบกับคาดการณ
การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมท้ังป 2556 ที่ฝายวิจัย
ประเมินไวที่ 18%yoy (การคาดการณของตลาดฯ เทากบั 15% 
yoy) โดยเบีย้ประกันภัยรับท่ีมีการเติบโตโดดเดนสุดใน 1Q56 คือ 
เบี้ยประกันภัยรถยนต (59% ของเบี้ยรับรวม) เติบโต 7.2% qoq 
และ 23.7% yoy รองลงมา ไดแก เบี้ยประกันอัคคีภัย (6% ของ
เบี้ยรับรวม) เติบโต 13.4% qoq และ 13.8% yoy สวนเบีย้
ประกันภัยเบ็ดเตล็ด (33% ของเบีย้รับรวม) ใน 1Q56 แมจะเห็น
การหดตัวกวา 9.5% qoq แตยังเติบโตถึง 18% yoy  

ทั้งน้ี บริษัทประกนัวินาศภัยท้ัง 15 แหงท่ีจดทะเบียนใน SET ที่มี
การเติบโตของผลการดําเนินงานงวด 1Q56 ที่โดดเดน สวนใหญ
จะมีโครงสรางรายไดที่อิงกับเบี้ยประกันในกลุมรถยนต และ
อัคคีภัย เรียงตามลําดับ ไดแก  MTI, TIP, TVI, SMK, THRE, NSI, 

BKI, SCSMG โดยเห็นการเติบโตทัง้ QoQ และ YoY ขณะท่ี TIC 
และ INSURE สามารถแสดงผลการดําเนินงานท่ีพลิกกลับเปน
กําไรจากท่ีขาดทุนตอเน่ืองมาหลายไตรมาส สวน TSI และ NKI 
เปนบริษัทท่ีแสดงการลดลงของกําไรสุทธิ QoQ แตยังเห็นการ
เติบโตอยางมีนยัฯ เม่ือเทียบ YoY โดยแนวโนมผลการดําเนินงาน
งวด 2Q56 ของกลุมประกันวินาศภัย คาดวาจะทรงตัวหรือ              
ออนตัวลงจากงวด 1Q56 สอดคลองกบัการคาดการณเบี้ยประกัน
วินาศภัยรับรวมใน 2Q56  ดังกลาวในขางตน ขณะที่คาดการณ
คาใชจายสินไหมทดแทนรวมจะยังเปนไปในทิศทางขาลงตอเน่ือง
อีกไตรมาส เน่ืองจากบริษัทสวนใหญไดบันทึกคาสินไหมจาก
ผลกระทบนํ้าทวมไปเกือบครบแลว อาทิ BKI, TVI, SCSMG และ 
NKI จึงชวยลดแรงกดดันไปไดมาก อยางไรก็ตาม อกีปจจยัหลักท่ี
กดดันผลการดําเนินงานงวดน้ี ไดแก รายไดจากธุรกิจการลงทุน 
ในสวนของตราสารทุน ซึ่งคาดวาจะหดตัวลง QoQ โดยเฉพาะ
บริษัทท่ีเนนการบริหารผลตอบแทนเชิงรุก อาท ิ TVI ซึ่งมีสัดสวน
การลงทุนในตราสารทุนถึง 16% ของพอรตเงินลงทุนรวม และ
สวนใหญเปนเงินลงทุนระยะส้ัน (Trading) โดยผลขาดทุนท่ี
เกิดขึ้นจากการลดลงของมูลคายุติธรรมในสวนของเงินลงทุนระยะ
สั้นจะสะทอนผานงบกําไรขาดทุนในงวดน้ี แตหากเปนพอรตการ
ลงทุนท่ีมีไวเผื่อขาย (AFS) ซึ่งเปนสัดสวนหลักของเงินลงทุนใน
ตราสารทุนของบริษัทประกันสวนใหญจะบันทึกผานงบกําไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จในทอนลาง ซึง่จะชวยลดผลกระทบตอความ             
ผันผวนของผลการดําเนินงานไปไดมาก  

สําหรับแนวโนมภาพรวมอุตสาหกรรมในงวด 2H56 ฝายวิจัย           
เชื่อวา เบี้ยประกันภัยรับรวมของท้ังระบบยังคงเห็นการปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสอดคลองกับเปาหมายท่ีฝายวิจัยประเมินไว แตโครงสราง
การเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับในแตละกลุมฯ นาจะเห็นการ
เปลี่ยนแปลง โดยนํ้าหนักจะเนนไปท่ีการประกันอัคคีภัย ประกัน
สุขภาพ และประกันเบ็ดเตล็ด เน่ืองจากเปนกลุมท่ีมีอัตราการทํา
กําไรท่ีดี  ขณะท่ีการประกันภัยรถยนต จะแผวตัวลงภายหลังจาก
ที่การสงมอบรถยนตสวนใหญในโครงการรถยนตคันแรกเปนไป
อยางครบถวน โดยท่ีบริษัทประกนัภัยสวนใหญ ไดมีการปรับ           
กลยุทธธุรกิจมาเนนการรับประกันสําหรับเบี้ยปตอ ซึ่งให

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผลตอบแทนท่ีดี สวนแนวโนมภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 
2H56 คาดวาจะเปนไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัย ยกเวนเพียงบริษัทประกนัภัยท่ีเนนการรับ
ประกันภัยรถยนตใหมโดยเฉพาะรถยนตคันแรกตามโครงการ
ภาครัฐ ซึ่งจะไดรับแรงกดดันจากการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหม
ทดแทน เชนท่ีตลาดใหความกังวลมากในขณะน้ี  

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับปี 2540-2555 และ 1Q56 
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+20.7% qoq

CAGR = 7.35% p.a.

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    
ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันวนิาศภัยรับรวมรายไตรมาส 

ต้ังแต่งวด 1Q46-1Q56 
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ประกันชีวิต...โอกาสธุรกิจสดใสตามเศรษฐกิจ    
ฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอธุรกิจประกันชีวิตในป 2556  
ตอเน่ืองจากป 2555 สอดคลองกบัมุมมองการเติบโตของ GDP 
ในประเทศท่ีคาดการณโดยสภาพัฒนฯ ลาสุดท่ี 4.2-5.2% โดย
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในงวด 1Q56 เทากับ 1.08 แสนลานบาท 
ขึ้นทําระดับสุงสุดเม่ือเทียบกบัไตรมาสแรกของทุกป เติบโตถงึ 
20.6%yoy แตยงัหดตัวเล็กนอยราว 4.6% qoq ซึ่งไมนากังวล
เน่ืองจากเปนผลกระทบของฤดูกาล ซึ่งโดยปกติแลวเบีย้ประกัน
ชีวิตจะออนตัวลงในงวด 1Q จากน้ันจะทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองและขึ้นทํา peak ในงวด 4Q อานิสงคจากมาตรการ
สนับสนุนของภาครัฐที่สามารถนําเบี้ยประกันชีวิตไปหักลดหยอน
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาไดถึง 1 แสนบาท/ป ทั้งน้ี การเติบโตของ
เบี้ยประกันชีวิตในงวด 1Q56 แบงเปนการเติบโตของเบีย้
ประกันภัยรับปแรกถึง 3.2% qoq และ 34% yoy สวนท่ีเหลือ             
มาจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับปถัดไปเทากบั 12.9% yoy 
(แตยังลดลง 2.9% qoq) ซึ่งยังสอดคลองกบัการคาดการณของ
สมาคมประกันชีวิตไทย (TLAA) สําหรับการเติบโตของเบ้ียประกัน
ชีวิตรับรวมของท้ังอุตสาหกรรมในป 2556 คือ 17.3%yoy 
แบงเปนการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับปแรกคือ 24.2%yoy 
และเบี้ยประกันชวิีตรับปถัดไปคือ 13.9%yoy โดยมีอัตราความ     
คงอยูของกรมธรรม (Persistency rate) เฉลี่ยเทากบั 86.4%     

ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันชวีิตรับรวมรายไตรมาส       
ต้ังแต่งวด 1Q46-1Q56 
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เลือก THRE และ BKI เป็นหุ้น Top picks  

ฝายวิจัยไดปรับลดนํ้าหนักการลงทุนของหุนกลุมประกันภัยเหลอื
เทากับตลาด จากเดิมท่ีใหมากกวาตลาด สําหรับกลุมประกันภัย 
แมจะมีหุนในกลุมฯ เพียง 3 บริษทัท่ีฝายวิจัยศึกษา ประกอบดวย 
BLA (ประกันชวิีต), BKI (ประกันวินาศภัย) และ THRE 
(ประกันภัยตอ) ซึ่งถือเปนตัวแทนของแตละธุรกจิในกลุมฯ แตก็มี
มูลคาตลาดรวมกันเกิน 50% ดวยคาดการณการเติบโตของผล
การดําเนินงานป 2556 ของท้ัง 3 บริษัท ที่จะพลกิกลับมาแสดง
กําไรสุทธิที่สูงถึง 7.79  พันลานบาท จากขาดทุนสุทธิราว 431 
ลานบาทในป 2555 (สวนใหญเปนการขาดทุนสทุธิของ THRE)
และเติบโตตอเน่ืองอีกถึง 21.9%yoy ในป 2557 ซึ่งถือวาโดดเดน
เม่ือเปรียบเทียบกบัคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2556-57               
ของตลาดฯ ที่ 23.1% yoy และ 10.8% yoy  แตเน่ืองจากในชวงท่ี
ผานมา ดัชนีราคาหุนกลุมประกนัต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจบุัน              
ไดปรับตัวขึ้นถึง 18.3% เทียบกบั SET ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 3.3% ถือวา
ไดสะทอนปจจยับวกตางๆ ไปมากแลว ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังคงเลอืก 
THRE (ซื้อ: Fair value เทากับ 8 บาท) และ BKI (ซื้อ: Fair value 
เทากับ 590 บาท) เปนหุน Top picks ของกลุมประกันภัย ซึ่งเปน
หุนท่ีมีการ turnaround ของกําไรสุทธิป 2556 ที่โดดเดนสุดใน
กลุมฯ อีกทัง้ยังมี upside ที่สูงจูงใจจากราคาหุนปจจุบัน  

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
 

คําแนะนํา Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท) ป 2556 Upside 

(%)

EPS 
2556 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

BKI ซื้อ 398.00     Appraisal Value 590.00      48% 22.82 17.4 1.3 3.0% 7.6%

BLA ถือ 58.50       Appraisal Value 79.70        36% 4.10 14.3 3.0 1.8% 23.1%

THRE ซื้อ 5.00         Appraisal Value 8.00          60% 0.32 15.8 3.8 0.0% 24.2%

Target PER/PBV 
(X)

ป 2556

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
 

PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันภัยของไทยเทียบกับภูมิภาค 
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ที่มา : Bloomberg 
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    แนวโน้มกลุ่มหลักทรัพย์ชะลอ...หลังผ่านจุด Peak 
 กําไร 2Q56 ชะลอตัวจากวันหยุดยาว และตลาดปรับฐานแรง 
 ภาพระยะยาว หุน้ในกลุ่มหลักทรัพย์ดูไม่สดใส หลัง Fund Flow ไหลกลบั 
 เน้นเก็งกําไรหุ้น PER ต่ํา ปันผลสูงเด่น เลือก MBKET และ KGI 

 
กําไร 2Q56 ชะลอตัวเพราะตลาดปรับฐานแรง 
นับต้ังแตปลายป 2555 จนถงึชวงกลางเดือน พ.ค. ตลาดหุนไทย
ไดรับแรงบวกจากสภาพคลองในตลาดโลกท่ีอยูในระดับสูง หนุน
มูลคาการซื้อขายของตลาดหุนไทย (ไมรวม Prop-Trade) อยูที่
ประมาณ 5.4 หม่ืนลานบาทตอวัน สงผลบวกกับรายไดคานายหนา
จากการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง เน่ืองจากเปนรายไดหลักของ บล.
คิดเปนสัดสวนประมาณ 60-80% ของรายไดรวม ขณะท่ีธุรกิจอื่นๆ 
เชน นายหนาซื้อขายสัญญาลวงหนา ธุรกิจวาณิชธนกิจ รวมถึงกําไร
จากพอรตลงทุน ก็มีเติบโตสอดคลองไปกบัสภาวะตลาดท่ีดีเชนกัน  

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน (ไม่รวม Prop-Trade) 
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มูลคาซ้ือขาย (ไมรวม Prop Trade) Set Index

ที่มา : SETSMART และ ฝายวจิัย ASP 

อยางไรก็ตามมีความเปนไปไดสูงวา มูลคาการซื้อขายของตลาด
นาจะผานจุดสูงสดุของปไปแลวในงวด 1Q56 และตอจากน้ีนาจะ
ลดลงหรืออยางดีสุดแคทรงตัว ทั้งน้ีโดยดูไดจากมูลคาการซื้อขาย 
(ไมรวม Prop-Trade) ณ ตนงวด 2Q56 ถึงปจจุบนั (QTD) ลดลง 
13.4%qoq มาอยูที่ราว 5 หม่ืนลานบาทตอวัน เน่ืองจากเปนไตรมาส
ที่มีวันหยุดยาวชวงเทศกาลสงกรานต ประกอบกบัดัชนีตลาดฯ ณ 

ปจจุบัน อยูในชวงการปรับฐานจากแรงขายทํากําไรของนักลงทุน
ตางชาติ โดยท่ีดัชนีปรับตัวลดลงมาแลวกวา 10.5% จากจุดสูงสุดท่ี 
1,643 เปนปจจัยกดดันใหกําไรพอรตลงทุนของโบรกเกอรไมสดใส 
หรือเลวรายสุดอาจถึงขั้นขาดทุนได แตคาดวางวด 2Q56 ยังมีรายได
จากงานวาณิชธนกิจเขามาชวยชดเชยไดบางสวน เน่ืองจากมีหุน 
IPO ที่เขาซื้อขายในงวดนี้แลว 5 บริษัท คือ SANKO, CHO, CHG, 
PTG และ MONO และคาดจะมีอกี 1-2 บริษัทเขาซื้อขายไดทันกอน
สิ้นงวด สงผลใหคาดกําไรสุทธิงวด 2Q56 มีโอกาสชะลอตัวลงจาก
งวดกอนหนา 44%qoq แตยังคงเพ่ิมขึ้น 150%yoy 

ครึ่งปีหลัง ค่านายหน้าฯทําดีสุดแค่ประคองตัว 

แมชวงคร่ึงปหลังมูลคาการซื้อขายของตลาดมีโอกาสลดลงหลังจาก
ผานจุดสูงสุด สงผลตอรายไดคานายหนาฯ ใหออนตัวลงตาม แตฝาย
วิจัยยังเชือ่วามูลคาการซื้อขายเฉลีย่ตลอดทั้งป 2556 ไมนาจะตํ่ากวา 
4.5 หม่ืนลานบาทตอวัน ขณะท่ีอัตราคาคอมมิชชั่นสุทธิ (ไมรวม 
Prop-Trade) ของบริษัทหลักทรัพยสวนใหญในป 2556 มีแนวโนม
ทรงตัว หรือลดลงจากปกอนหนาไมมากนัก เน่ืองจากกอนหนาน้ี 
อัตราคาคอมฯไดปรับตัวลดลงมามาก ในระหวางชวงการเปดเสรีคา
คอมฯ ณ ตนป 2555 สังเกตไดจากจากอัตราคาคอมมิชชั่นสุทธิ (ไม
รวม Prop-Trade) ในงวด 1Q56 เฉลี่ยท้ังกลุมฯ อยูที่ 0.150% ลดลง
จากงวดเดียวกันของปกอนเพียงแค 0.004% ในทางตรงขามกลับ
พบวา บล.อยาง KGI MBKET และ UOBKH กลบัมีอัตราคา
คอมมิชชั่นเพ่ิมขึน้ (KGI +0.013%, MBKET +0.002%, UOBKH 
+0.001% ตามลําดับ) ซึ่งนาจะชวยชดเชยผลกระทบจากมูลคาการ
ซื้อขายท่ีลดลงไดบางสวน 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ดัชนีผันผวน กระทบพอร์ตลุงทุนโบรกเกอร ์

ทั้งน้ี จากประเด็นความกังวลตอการยกเลกิมาตรการ QE ของ
สหรัฐอเมริกา รวมถึงความผิดหวังของนักลงทุน จากการที่รัฐบาล
กลางญี่ปุน ยังไมเพ่ิมเม็ดเงินกระตุนเศรษฐกิจเน่ืองจากตัวเลข GDP 
ไตรมาสแรกของญี่ปุนออกมาดีเกนิคาด สงผลกระทบเชิงลบตอ 
Fund Flow ทําใหเกิดภาพการไหลกลับของเงินทุนออกจากตลาดเกดิ
ใหม กดดันใหดัชนีตลาดฯ มีความผันผวนสูง ทัง้น้ี ฝายวิจัยประเมิน
วาคร่ึงปหลัง โอกาสท่ีดัชนีตลาดฯ จะปรับตัวขึ้นมากเหมือนกอน คง
เปนไปไดอยางยากลําบาก สงผลใหประสิทธิภาพการทํากําไรจาก
พอรตลงทุนของโบรกเกอรลดลง โดยคาดวาเปาหมายของดัชนีตลาด
ฯ สิ้นป 2556 จะอยูที ่1,570 จุด องิ Expected PER 15 เทา (ซึ่งเปน
กรณีที่ไมมี Fund Flow เขา) โดยผูที่นาจะไดผลกระทบมากท่ีสุด 
ไดแก KGI, TNITY, ASP และ FSS เน่ืองจากมีสัดสวนกําไรพอรต
ลงทุนของบริษัทตอรายไดรวมมากพอสมควร (KGI และ TNITY 
สัดสวนราว 30%,  ASP สัดสวนราว 20% และ FSS ราว 10%) 

กระแสหุ้น IPO อาจแผ่วลงหากตลาดไม่เป็นใจ 

ธุรกิจวาณิชธนกจิเปนธุรกิจหนึง่ท่ีไดรับอานิสงสเติบโตตามสภาวะ
ตลาดท่ีสดใส ทําใหผูประกอบการท่ีมีศักยภาพอยากนําบริษัทเขามา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และท่ีผานมาหุน IPOs ลวน
ใหผลตอบแทนท่ีดีแกนักลงทุน โดยใหผลตอบแทนเฉล่ียจากราคา 
IPO เทียบกับราคาปดวันแรกท่ีเขาเทรดประมาณ 105.5% สงผลให
คร่ึงแรกของป 2556 ตลาด IPO ยงัคงดีอยู โดย บล.ที่ไดรับประโยชน
เน่ืองจากมีจํานวนงานท่ีปรึกษา และการจัดจําหนายเปนจํานวนมาก 
ไดแก ASP, CGS และ CNS อยางไรก็ตามคาดวากระแสหุน IPO มี
แนวโนมแผวลงในชวงคร่ึงปหลัง ถึงแมจะมีหุน IPOs รอเขาซื้อขาย
ในตลาดอีกประมาณ 20-30 บริษทั เปนบริษัทขนาดใหญ อาทิเชน 
ซีเคพาวเวอร เอ็มเคสุกี ้ การบนิกรุงเทพ แตฝายวิจัยมองวาหาก
สภาวะตลาดไมดี อาจจะกระทบใหการนําหุนเขาตลาด ในงวด 2H56 
มีแนวโนมลดลงอยางมีนัยฯ อีกท้ังโอกาสท่ีนกัลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการจองซือ้หุน IPO สูงถงึ 100-200% เหมือนปกอน
คงเปนไปไดยาก  

ตัวอย่างรายชื่อหุ้น IPO ที่จะเข้าตลาดฯ 
Code บริษทั

จาํนวนหุน
(ลานหุน)

คาด
เสนอขาย ทีป่รึกษาการเงิน ผูจดัจาํหนายและรับประกัน

SANKO ซงัโกะ ไดคาซต้ิง 44.0 2Q56 บล.โนมรูะ พฒันสนิ บล.โนมรูะ พฒันสนิ MAI
CHO ช.ทว ีดอลลาเซยีน 200.0 2Q56 แอสเซท โปร แมเนจเมนท บล.ฟลลิป MAI
CHG โรงพยาบาลจฬุารตัน 220.0 2Q56 บล.ธนชาต บล.ธนชาต SET
PTG พทีีจี เอน็เนอยี 420.0 2Q56 เซจแคปปตอล บล.โนมรูะ พฒันสนิ บล.ฟนันเซยี ไซรSัET

MONO โมโน เทคโนโลยี 245.0 2Q56 แอดไวซอรี ่พลัส บล.กสกิรไทย และบล.บวัหลวง MAI
NOK สายการบนินกแอร 187.5 2Q56 ธ.ไทยพาณชิย บล.ไทยพาณชิย SET
CKP ซเีค พาวเวอร         220.0 2Q56 ธ.ไทยพาณชิย กรงุไทยแอดไวซบล.เอเซยี พลัส บล.บวัหลวง  บล.ไทSET
CCN ซซีเีอน็-เทค 60.0 - บล.คันทรี ่กรุป บล.คันทรี ่กรุป MAI
MKG เอม็เค เรสโตรองต 185.9 - ทีป่รกึษา เอเซยี พลัส บล.เอเซยี พลัส SET
KTIS เกษตรไทย อนิเตอรเนชั 585.4 - บล.กสกิรไทย บล.กสกิรไทย และ บล.เมยแบงกกมิเ SET

AMATAV อมตะ วีเอน็ 139.8 - ธ.ไทยพาณชิย และ บล.โอเอสเคธ.ไทยพาณชิย และ บล.โอเอสเค SET
BA การบนิกรงุเทพ 730.0 - บล.บวัหลวง บล.บวัหลวง SET

BKD บางกอก เดค-คอน 180.0 - บางกอก ซต้ีิ แอดไวเซอรี่ บล.เอเซยี พลัส MAI
MC แมค็กรุป 200.0 - บล.ธนชาต บล.ธนชาต SET

THREL ไทยรปีระกันชีวติ 295.0 - บล.บวัหลวง บล.บวัหลวง SET

ที่มา :SET และ ฝายวิจัย ASP 

ภาพระยะยาวของกลุ่มหลักทรัพย์ดูไม่สดใส  

สวนในป 2557 ฝายวิจัยคาดวามูลคาการซื้อขายของตลาด อาจไม
สูงเทาปนี ้ เพราะธนาคารกลางประเทศตางๆจะเร่ิมยกเลกิมาตรการ
อัดฉีดเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ หากมองโลกในแงดีมูลคาการซื้อขาย
ปหนาอาจแคทรงตัวท่ีระดับ 4.5 หม่ืนลานบาทตอวันเทาน้ัน อยางไร
ก็ตามหากพิจารณาจํานวนบัญชีซือ้ขายของนักลงทนุ ต้ังแตป 2551-
2555 พบวาเพ่ิมขึ้นคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลีย่ปละ (CAGR) 
10.2% ทําใหคาดจํานวนบัญชีลูกคาในป 2556-2557 นาจะเพ่ิมขึ้น
ในอัตราเฉล่ียไมตํ่ากวาปละ 10% เชนกัน โดยสัดสวนจํานวนบัญชีที่ 
Active ตอจํานวนบัญชีทั้งหมด เพ่ิมขึ้นจาก 27.6% ในป 2555 เปน 
31% ในป 2556 และคาดเพ่ิมขึ้นเปน 35% ในป 2557 ซึ่งนาจะเปน
ฐานชวยพยุงใหมูลคาการซื้อขายลดลงตํ่ากวาปปจจบุันไมเกิน 20% 
ดวยเหตุนี้ฝายวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานใหมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ของตลาด (ไมรวม Prop-Trade) ป 2557 เหลอืเพียง 3.5 หม่ืนลาน
บาทตอวัน อีกทั้งฝายวิจัยประเมินกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยป 2557 เติบโตชะลอตัวลงเหลือเพียง 10%yoy ทํา
ใหโอกาสท่ีดัชนีฯปรับตัวขึ้นตอเปนไปไดอยางจํากัด โดยคาด
เปาหมายดัชนีป 2557 ที่ 1618-1,734 จุด อิง PER 14-15 เทา กดดัน
กําไรสุทธิของกลุมหลักทรัพยใหมีแนวโนมลดลง 

จํานวนบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ และ บัญชีการซื้อขายท่ียงั Active 
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ที่มา :SETSMART และ ฝายวิจัย ASP 

เน้นเก็งกําไรหุ้นท่ี PER ต่ํา และจ่ายปันผลสูง 

แมคาดกําไรสุทธิของหุนกลุมหลกัทรัพยในป 2556 จะเติบโตขึน้
อยางมีนัยฯ แตฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนกลุมฯ “นอยกวา
ตลาด” เน่ืองจากคาดผลประกอบการนาจะทําจดุสูงสุดไปในงวด 
1Q56 และงวดถัดๆ ไปนาจะลดลงหรือแคทรงตัว ขณะท่ีราคาหุนแต
ละตัวตางขึ้นมารับปจจยับวกไปแลว (อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุม YTD เพ่ิมขึน้ราว 60%) ทําใหระยะสั้น แนะนําเพียงแค ซื้อเก็ง
กําไรเฉพาะหุนท่ียังมี PER ตํ่า และจายเงินปนผลสงู โดยฝายวิจัยใช
วิธีประเมินมูลคาหุนป 2556 อิง PER แบบอนุรักษนิยมท่ีระดับ 10-
12 เทา (พรอมใชการพิจารณามูลคาเหมาะสมของป 2557 ประกอบ) 
แนะนํา “ซื้อเกง็กาํไร” MBKET (FV@B32.81) และ KGI(FV@B4.00) 
ที่ใหผลตอบแทนเงินปนผลสงูถึง 11% และ “ซื้อเกง็กําไร“UOBKH 
(FV@B7.62) เพราะแนวโนมสวนแบงตลาดและคาคอมมิชชั่นเพ่ิม
สูงขึ้น อกีท้ังมี Expected PER ป 2556 ตํ่าเพียง 6 เทา 

CAGR  
10.2% 
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    ทีวีดิจิตอล...เกมส์นี้ผู้เล่นรายเดิมยังได้เปรียบ 
 หลังประมูลเชื่อรายเล็กเหน่ือย เพราะแบกภาระต้นทุน Must Carry 
 ส่วนสือ่ทางเลือก สื่อนอกบ้าน ยังเติบโตได้ตามกระแสนิยม 
 ราคาหุ้นส่วนใหญ่ขึ้นรับข่าวประมูลแล้ว...เลือก BEC, MAJOR เป็น Top Picks 

 
กสทช. เคาะราคาประมูลทีวีดิจิตอลข้ันต่ําแล้ว 
เปนท่ีทราบกันแลววาชวงปลายป 2556 อุตสาหกรรมสื่อโทรทัศนของ
ประเทศไทย กําลงัจะมีการเปล่ียนแปลงคร้ังใหญ คือ การประมูลชอง
ทีวีดิจิตอลเชิงพาณิชย ภายใตการจัดสรรคลื่นความถี่ฯ ของ กสทช. 
ตามท่ีฝายวิจัยไดเสนอไปในครั้งกอน ลาสุด กสทช. มีมติเห็นชอบ
แนวทางการคิดราคาประมูลชองทวีีดิจิตอลขั้นตํ่าแลว ซึ่งไดประเมิน
มูลคาขั้นตํ่า 24 ชองธุรกจิ รวม 15,190 ลานบาท แบงเปน ชองความ
คมชัดสูง (HD) ชองละ 1,510 ลานบาท ชองวาไรต้ีความชัด
มาตรฐาน (SD) ชองละ 380 ลานบาท ชองขาว (SD) ชองละ 220 
ลานบาท และชองเด็ก (SD) ชองละ 140 ลานบาท โดยใชสูตรจัดสรร
ชองรายการ คือ 3-7-7-7 (ชองเด็ก 3 ชอง, ชองขาว 7 ชอง, วาไรต้ี 7 
ชอง และชอง HD 7 ชอง) 

ราคาประมูลเร่ิมต้นประเภทช่องเชิงพาณิชย์ 24 ช่อง ของ กสทช. 

ที่มา : กสทช. 

เปนท่ีสังเกตวา ราคาประมูลชองทีวีดิจิตอลขั้นตํ่า 15,190 ลานบาท  
ถูกลงจากเดิมราว 26% (ดูตาราง) คาดทําใหมีผูสนใจเขารวมประมูล
มากขึ้น ซึ่งหากพิจารณาจํานวนผูสนใจเขาประมูลชองแตละประเภท 
พบวาชองเด็กและชองวาไรต้ี SD จะมีการแขงขันสงูท่ีสุด โดย BEC 
และ MCOT เลอืกประมูลท้ังชองเด็ก ชองวาไรต้ี SD และ ชอง HD ซึ่ง
ทั้งคูจะใชชอง HD เพ่ือนําชอง 3 และชอง 9 เดิม มาออกอากาศใน
ระบบดิจิตอล เพ่ือรักษาความไดเปรียบจากเรตต้ิงและฐานคนดู
จํานวนมากในชองดังกลาวเอาไว ขณะท่ีการประมูลชองขาวมีการ
แขงขันนอยกวามาก เพราะติดเงื่อนไขหามประมูลชอง HD คูกับชอง

ขาวพรอมกัน จึงทําใหความไดเปรียบตกไปอยูกับผูเลนรายเล็กอยาง 
NBC ที่เขาประมูลชองขาวหวังยกระดับชองทีวีดาวเทียมมาสูฟรีทีวีที
มีฐานคนดูเยอะกวา ซึ่งคาดจะชนะการประมูลไดอยางแนนอน 

หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการประมูลช่องทีวีดิจิตอล 

ที่มา : กรุงเทพธุรกิจ 

ผู้ประกอบการรายเดิม ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูง
ยังคงความได้เปรียบ 

ฝายวิจัยเชือ่วาผูประกอบการรายเดิมท่ีมีสวนแบงตลาดผูชมสูง
โดยเฉพาะ BEC ซึ่งมีฐานผูชมในเขตกรุงเทพและหัวเมืองใหญอันดับ
หน่ึง จะยังสามารถรักษาความไดเปรียบไวได แมระยะยาวธุรกิจฟรีทวีี
อนาล็อกเดิมจะตองเผชิญการแขงขันท่ีรุนแรงขึ้น เพราะมี
ผูประกอบการรายใหมเขามาแยงชงิเม็ดเงินโฆษณา กดดันอัตราคา
โฆษณาปรับตัวยากขึ้น แตดวยศักยภาพดานเงินทุนของผูประกอบการ
ฟรีทีวีอนาล็อกเดิมท้ัง ชอง 7 สี  BEC และ MCOT จะชวยใหสามารถ
ชนะการประมูลได 2-3 ชอง ทําใหมีกําลังใหบริการมากขึ้นชวยชดเชย 
อีกทั้งยังสามารถออกอากาศชองอนาล็อกเดิมควบคูกันไปได โดย 
กสทช.กําหนดให กลุมภาครัฐ (ชอง 5, 9, และ11) สามารถออกอากาศ
ชองอนาล็อกเดิมตอไดอีก 5 ป จากป 2556-2561 สวน TPBS เสนอ
แผนคืนคลื่นฯภายใน 3 ป หรือระหวางป 2556-2559 ขณะที่ชอง 3 
และชอง 7 ไดรับการคุมครองจากสัญญาสัมปทาน จึงสามารถถือครอง
คลื่นอนาล็อกเดิมไปถึงป 2563 และ 2565 ตามลําดับ ทําให
ผูประกอบการรายเดิมมีความไดเปรียบเร่ืองชองทางการเขาถึงผูรับชม

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ไดทั่วถึงกวา ขณะท่ี MCOT อาจไดรับผลกระทบบางจากคูแขงขันท่ีมี
มากขึ้น เพราะมีฐานผูชมฟรีทีวีอนาล็อกและคอนเทนทรายการไม
แข็งแกรงเทากับ BEC แต MCOT จะมีรายไดสวนเพ่ิมจากการเปนผู
ใหบริการโครงขาย โดยไดรับในรูปคาเชาโครงขายราวปละ 720 ลาน
บาท (60 ลานบาทตอชองตอป X 6 ชอง SD และ 180 ลานบาทตอชอง
ตอป X 2 ชอง HD) มาชดเชยรายไดคาสัมปทานบางสวนจาก True 
(6.5%ของรายได True Vision) และ BEC (ขั้นตํ่าประมาณปละ 180-
240 ลานบาท) ที่จะสิ้นสุดลงในป 2562 และ 2563 ตามลําดับ 

สัดส่วนงบโฆษณาของส่ือโทรทัศน์ของ 3 ช่องใหญ่ 

ที่มา : MCOT และ SCB EIC 

สําหรับผูที่ประกอบธุรกิจทีวีดาวเทียมมากอน (WORK, NBC, 
GRAMMY, RS) แมไดรับผลบวกจากอัตราคาโฆษณาบนชองทวีี
ดิจิตอลทีคาดจะเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกบัชองทีวีดาวเทียม แตยังมีความ
เสี่ยงจากความไมชัดเจนของกฏ Must Carry ที่บังคับใหตองนําเฉพาะ 
12 ชองทีวีสาธารณะ (ชองหนวยงานรัฐ เชน กระทรวง กองทัพ รัฐสภา 
ฯลฯ) ไปออกอากาศในทุกแพลตฟอรม ขณะที่ 24 ชองธุรกิจจะไมถูก
บังคับ จงึทําใหเจาของแพลตฟอรมอื่น ที่ไมใชโครงขายทีวีดิจิตอล (ผู
ใหบริการทีวีดาวเทียมและเคเบิลทีวี เชน PSI, IPM, True Vision, 
กลอง GMMZ, กลอง Sun Box และ CTH) มีสิทธิเ์ลือกเฉพาะชองทีวี
ดิจิตอลท่ีมีเรตต้ิงดีมาลงแพลตฟอรมตนเอง ผูประกอบการรายใหมจึง
มีชองทางใหบริการในการรับชมที่นอยกวา ซึ่งเจาของชองทีวีดาวเทียม
เดิมทุกรายท้ัง WORK, NBC, GRAMMY, RS ตางไดรับผลกระทบ
เหมือนกัน คือมีแนวโนมตองเชาสญัญาณดาวเทียมเพ่ือออกอากาศบน
ชองดาวเทียมควบคูกันไปกอน เพ่ือรักษาฐานคนดูไวจนกวาประเทศ
ไทยจะมีจํานวนครัวเรือนท่ีสามารถรับชมทีวีดิจิตอลภาคพ้ืนดินไดเกิน 
50% ของจํานวนครัวเรือนท้ังประเทศ ขณะท่ีการรับชมทีวีดิจิตอล
ภาคพ้ืนดินได ตองประกอบดวย 2 องคประกอบหลัก คือ มีการขยาย
โครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ีดังกลาว และมีกลอง Set Top Box สําหรับ
แปลงสัญญาณดิจิตอลเปนระบบอนาล็อก ทาํใหฝายวิจัยเชือ่วา
ผูประกอบการทีวีดิจิตอลหนาใหม จะยังไมสามารถถึงจุดคุมทุนไดใน
ระยะ 2-3 ปแรกของการใหบริการ 

ช่องทีวีดาวเทียม ขยายสู่ธุรกิจเพย์ทีวี 
ทั้งน้ีฝายวิจัยมองวาหลังเกิดทีวีดิจิตอล รายไดธุรกิจทีวีดาวเทียมมี
แนวโนมเติบโตในอัตราชะลอตัวลง เน่ืองจากไมสามารถปรับขึ้น
อัตราคาโฆษณาไดสูงมากเหมือนในอดีต เวนแตชองที่มีเรตต้ิงดีที่
ยังคงมีโอกาสขึ้นคาโฆษณาไดอีกไมตํ่ากวาปละ 30-40% ในอีก 1-2 
ปนี้ แตจะมีรายไดรับจางผลิตรายการ เชาเวลาออกอากาศ หรือจาก
การประมูลทีวีดิจิตอลเขามาชวยชดเชย โดยการแขงขันจะอยูที่ความ
โดดเดนของคอนเทนทเปนหลกั ทาํใหหลายบริษัทตางพยายามแยง

ชิงคอนเทนทคุณภาพมาเก็บไว นอกจากใชรองรับการดําเนินงานใน
ชองทีวีดิจิตอลแลว ยังเห็นโอกาสขยายสูธุรกิจเพยทีวีดวย เชน RS 
ซื้อลขิสิทธิ์ฟุตบอลลาลิกาและฟุตบอลโลก 2014 มาเปนตัวชโูรง 
เชนเดียวกับ GRAMMY ซื้อชองรายการบันเทิงและกีฬาจากฟอกซฯ 
รวม 27 ชอง มาออกอากาศ แตดวยการตัดจายคาลิขสิทธิ์ที่สงู จงึทํา
ใหเสี่ยงขาดทุนตอในปนี ้ อยางไรก็ตามคาดโอกาสประสบ
ความสําเร็จของธุรกิจเพยทีวีในไทยคอนขางยาก เน่ืองจากพฤติกรรม
ของคนไทยไมชอบเสียเงินแลกกบัการรับชม ขณะท่ีปจจุบันลกูคา พรี
เม่ียมท่ียินดีจายเงินคาบริการสวนใหญเปนสมาชิกของทรูวิชันอยู
กอนแลว รวมท้ังผูประกอบการเคเบิลทีวีรายใหม CTH ที่ไดลิขสิทธิ์
ถายทอดฟุตบอลพรีเมียรลีก 3 ฤดูกาล ออกแพ็กเกจมาแขงขันใน
ราคาตํ่า ทําใหโอกาสประสบความสําเร็จของ RS และ GRAMMY 
ยากลําบากขึ้นไปอีก 

ส่วนแบ่งคนดูกับส่วนแบ่งโฆษณาระหว่าง Free TV กับ CAB/SAT 

ที่มา : AGB Nielsen Media Research 

อินเตอร์เน็ต ส่ือในห้าง รถไฟฟ้า โดดเด่น 

เม่ือดูจากภาพรวมโฆษณาผานสือ่ 5 เดือนแรก (ม.ค.-พ.ค.) ปนี้ 
นอกจากสื่อหลักโทรทัศนที่เติบโต 3.57%yoy ยังพบวาสื่อทางเลือก 
อาทิเชน อนิเตอรเน็ตเติบโตสูงสุด 55.13%yoy รองลงมาคือ สือ่
โฆษณาเคลือ่นที่เติบโต 22.6%yoy และส่ือในหางเติบโต 8.22%yoy 
สอดคลองกับไลฟสไตลของคนในเมืองยุคใหม ที่นยิมใชอินเตอรเน็ต
ผานสมารทโฟน การออกมาพักผอนนอกบานในวันหยุด ซึ่งรวมไปถึง
การดูภาพยนตร โดยเฉพาะในงวด 2Q56 ภาพยนตรเร่ืองพ่ีมากพระ
โขนงท่ีทํารายได Box Office ไดถงึ 580  ลานบาท และยังมีหนัง
ฟอรมใหญ Fast & Furious 6, Iron Man 3 และ Man of Steel เขา
ฉาย ซึง่เปนปจจยับวกตอ MAJOR ผูใหบริการโรงหนังรายใหญ มี
สวนแบงตลาดราว 75% ทําใหคาดกําไรงวด 2Q56 มีโอกาสสราง
สถิติสูงสุดราว 300 ลานบาท   

น้อยกว่าตลาด BEC, MAJOR Top Picks 
ถึงแมคาด EPS Growth ป 2556 ของกลุมฯเติบโต 25.8% (VGI 
สูงสุด 45.7% ตามดวย MAJOR 31%) ใกลเคียงกับการเติบโตของ
กําไรตลาด แตราคาหุนสวนใหญในกลุมฯ ขึน้มาสะทอนความ
คาดหวังจากการประมูลทีวีดิจิตอลไปสวนหน่ึงแลว ขณะท่ี 1-2 ป 
อาจจะยังไมเห็นกําไรจากธุรกิจใหมนี้ แตคาดผูประกอบการรายใหญ
จะยังสามารถรักษาอัตราการเติบโตไวไดอยางโดดเดน ฝายวิจัยจึง
แนะนํา “ซื้อ” BEC (FV@78) เพราะมีอัตราการเติบโตของกําไรป 
2556 ราว 20%yoy บวกกบัความแข็งแกรงดานคอนเทนท และ
โอกาสชนะประมูลชองทีวีดิจิตอลถึง 3 ชอง และ “ซื้อ” MAJOR 
(FV@25.5) คาดผลประกอบการงวด 2Q56 โดดเดน จากอานิสงส
ของภาพยนตหลายเร่ืองทํารายได Box Office ดีเกินคาด 
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    คาดกําไร 3Q56 พร้อมดีดตัวหลังพ้นจุดตํ่าสุด 
  แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน 2H56 ช่วยหนุนราคาปิโตรเคมี และ GRM 
  คาดกําไรกลุ่มฯในงวด 3Q56 กลบัมาเติบโตโดดเด่น จากจุดต่ําสุดใน 2Q56 
  ให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”…หุ้น Top Pick เลือก TOP  

 
คาดธุรกิจปิโตรเคมีมีแนวโน้มดีข้ึนใน 2H56 
ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก  
สถานการณราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีโดยรวมในงวด 1H56 มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้นตอเน่ืองจากชวงปลายป 2555 ที่ผานมา ซึ่ง
นับวาสอดคลองกบัภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีกําลังฟนตัวจากจุด
ตํ่าสุด แตอยางไรก็ตามคาดวาการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคา
ผลิตภัณฑในงวด 2Q56 ถือวายงัมีลักษณะคอยเปนคอยไปจาก
ความตองการใชผลิตภัณฑสายปโตรเคมีที่ยังอยูในภาวะชะลอตัว 
โดยเฉพาะจากจีนซึ่งเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักใน
ภูมิภาคที่รัฐบาลยังไมมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เปนรูปธรรม
ชัดเจน โดยตองการใหเศรษฐกิจมีการเติบโตอยางมีเสถียรภาพ
มากขึ้น จึงคาดวาจะเห็นอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน 
(GDP Growth) มีแนวโนมเติบโตในอัตราชะลอตัวไมโดดเดน
เหมือนอดีต แตทัง้น้ีถือเปนประเด็นท่ีตลาดรับรูไปแลว ดังน้ันภาพ
การฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง 2H56 จะตองไดรับปจจัยหนุนจาก
กลุมประเทศในทวีปยุโรป และสหรัฐอเมริกา ที่คาดวาอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจจะดีขึ้นเม่ือเทียบกบัในชวง 1H56 ซึ่งจะสงผล
ใหความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเคมีปรับตัวสูงขึ้น แตคาดวา
ภาพรวมราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในป 2556 นาจะ
ปรับตัวสูงขึ้นจากป 2555 ในลักษณะคอยเปนคอยไป โดย
สายการผลิตท่ีมีการปรับตัวโดดเดนสุดในงวด 2Q56 ไดแก กลุมโอ
เลฟนส ขณะท่ีสายอะโรเมติกสโดยภาพรวมออนตัวลงเล็กนอย
จากงวด 1Q56 โดยสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC, IRPC) พบวา Spread 
ผลิตภัณฑต้ังแตตนงวด 2Q56 ที่ผานมาถึงปจจุบันโดยรวม
ใกลเคียงกบังวด 1Q56 ทั้งน้ีแมราคาผลิตภัณฑจะออนตัวลงจาก
งวด 1Q56 แตหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑโดยรวมพบวายัง
ทรงตัวจากงวดกอนหนา เพราะตนทุนวัตถุดิบมีการปรับตัวลดลง
ในอัตราท่ีมากกวาราคาผลิตภัณฑ ซึ่งหากพิจารณา Spread ราย
ผลิตภัณฑพบวา ผลิตภัณฑขัน้ตนโพรพิลีนไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 
29%qoq เชนเดียวกับผลิตภัณฑขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด 
Commodity Grade ทั้ง HDPE LDPE และ LLDPE ที่เดินหนา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 13%qoq 12%qoq และ 18%qoq ตามลําดับ 
รวมถึงผลิตภัณฑขั้นปลายชนิดพิเศษ PS และ ABS (ผลิตภัณฑ
หลักของ IRPC คิดเปนสัดสวนราว 15% ของผลิตภัณฑปโตรเคมี
รวม) ที่มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 5%qoq แตทั้งน้ีผลบวกดังกลาว
ถูกหักลางจาก Spread ผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน และขั้นกลาง 
MEG ที่ปรับตัวลดลงราว 7%qoq และ 5%qoq ตามลําดับ จึงทํา
ให Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีทั้งสายโอเลฟนสเฉลี่ยโดยรวม
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเลก็นอยจากงวดท่ีผานมา 

สายโอเลฟินส์  : Demand และ Supply ของ HDPE 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาดวา Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนส
ในงวด 3Q56 จะเห็นแนวโนมฟนตัวขึ้นจากงวด 2Q56 ตามความ
ตองการใชที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจท่ีคาด
วาจะกระเต้ืองขึ้นในชวง 2H56 เทียบกบัชวง 1H56 นอกจากน้ี
หากพิจารณาสถานการณดาน Demand และ Supply ในระยะ
ยาว ยังพบวาปจจัยกดดันทางดาน Supply ใหมสายโอเลฟนสที่
เขาสูตลาดมีแนวโนมลดลงในเกอืบทุกผลิตภัณฑ ซึ่งถอืเปนอีก
ปจจัยหนุนตอการฟนตัวของราคาผลิตภัณฑ ทั้งน้ีคาด Supply 
ผลิตภัณฑโอเลฟนสโดยรวมในระยะ 1-2 ป ขางหนา จะเขาสู
ตลาดเพียง 3 ลานตันตอป นอยกวาการเติบโตของความตองการ
ใชเฉลี่ยตอปที่ 5-6 ลานตัน (ภายใตสถานการณปกติ)  

Spread ผลิตภัณฑ์สายโอเลฟินส ์
Year Naphtha Ethylene- Propylene- HDPE- LLDPE- LDPE- MEG-

MOPJ MOPJ MOPJ MOPJ MOPJ MOPJ 0.65 Ethylene

2011 938 249 448 434 401 664 542
1Q-12 1,021 230 261 374 297 370 424
2Q-12 894 291 391 494 464 469 397
3Q-12 915 285 342 428 426 412 285
4Q-12 944 342 303 449 455 425 411
2012 943 287 324 436 411 419 379
Jan-13 959 395 301 484 484 431 355
Feb-13 1,000 412 329 507 492 487 387
Mar-13 925 494 404 572 569 574 383
1Q-13 961 434 345 521 515 498 375
Apr-13 855 413 447 582 573 595 356
May-13 856 386 440 587 575 573 363
Jun-13 865 417 457 602 592 602 351
Today 864 406 431 581 571 586 345  

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP, PTTGC, ESSO, 
IRPC) พบวาราคาผลิตภัณฑทั้งพาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz) 
ต้ังแตตนงวด 2Q56 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 10%qoq และ 
9%qoq มาอยูที ่ 1.45   และ 1.30 พันเหรียญฯตอตัน ตามลําดับ 
และหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑอะโรเมติกส จะพบวา 
Spread (Px-Naptha)  ปรับตัวลดลงราว 17%qoq ขณะท่ี 
Spread (Bz-Naptha) ยังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ี
ผานมา ซึ่งการปรับตัวลดลงของ Spread (Px-Naptha) นั้นเปนผล
มาจากความตองการใชผลิตภัณฑขั้นปลายสายเสนใยโพลีเอ
สเตอรปรับตัวลดลงอยางมาก สงผลใหโรงงาน PTA (ใช  Px เปน
วัตถุดิบ) ไดปรับลดกําลังการผลิตลงตามความตองการใช
ผลิตภัณฑขั้นปลายเสนใยโพลีเอสเตอรที่ปรับตัวลดลงจากผลของ
เศรษฐกิจท่ียังย่ําแยทั้งในยโุรป สหรัฐ ฯ และจีน ทําใหอัตราการ
บริโภคปรับตัวลดลง รวมถึงยังมี Supply ใหม จากโรงงาน 
Tenglong กําลังการผลิต Px 8 แสนตันตอป เร่ิมดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชยในเดือน พ.ค. 2556 สวนทางดาน Spread (Bz-
Naptha) ที่ยังทรงตัวน้ัน เน่ืองจาก Supply ที่ยังขาดแคลน 
โดยเฉพาะในสหรัฐฯที่หันไปกาซฯเปนวัตถุดิบในโรงงานโอเลฟนส
มากขึ้น จึงทําใหผลิตภัณฑ Bz ที่ไดจากการใชแนฟทาเปนวัตถุดิบ
ปรับตัวลดลง  

อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสในงวด 3Q56 จะยังคงทรงตัวไดในระดับใกลเคียงกบังวด 
2Q56 ซึ่งยังถอืเปนระดับสูงมากเม่ือเทียบกับในอดีตท่ีผานมา ทั้งน้ี

เปนผลจากโรงงาน PTA ใหม ที่เร่ิมทยอยดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชย ซึ่งจะทําใหสถานการณ Demand และ Supply ของ PX 
ยังอยูในภาวะตึงตัว รวมถึงสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่า
ในสหรัฐฯ จากการคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอ
เลฟนสหันไปใชกาซเปนวัตถุดิบกันมากขึ้น ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑ 
Pygas (เปนสารต้ังตนในการผลิต Bz) ที่ไดจากกระบวนการผลิต
โอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง กดดัน Supply 
ของ Bz โดยรวมในตลาดลดลง อีกทั้งคาดวาในอนาคตหาก
ผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนส
ใหมๆ ก็คาดวาจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว  

สายอะโรเมติกส์  : Demand และ Supply ของ พาราไซลีน 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

Spread ผลิตภัณฑ์สายอะโรเมติกส์ 
Year Condensate PX-Cond BZ-Cond Phenol-BZ BPA-

Erawan Spot Spot KR Phenol

2011 924 619 181 613 384
1Q-12 1,006 585 175 302 207
2Q-12 927 475 180 335 211
3Q-12 918 512 259 264 212
4Q-12 925 640 439 165 189
2012 944 553 263 267 205
Jan-13 947 708 465 206 250
Feb-13 977 701 424 228 279
Mar-13 909 588 397 265 275
1Q-13 944 666 435 233 268
Apr-13 872 564 430 211 262
May-13 869 534 424 253 198
Jun-13 857 563 416 272 125
Today 872 550 414 259 125  

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) แนวโนม
สวนตาง (Spread) ของผลิตภัณฑ PET-PTA และ PTA-PX ในชวง 
2H56 ยังเห็นสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง หลังจากท่ีโรงงานขนาดเล็ก
ที่มีตนทุนการผลิตสูงจําเปนตองปดดําเนินการผลิตไป เพราะไม
สามารถแบกรับผลขาดทุนตอเน่ือง จึงทําใหปญหา Overcapacity 
เร่ิมคลี่คลายลง ในขณะท่ีความตองการใชผลิตภัณฑขั้นปลายใน
กลุมโพลีเอสเตอรยังคงสดใสตอเน่ืองตามการเปลี่ยนแปลงของ
พฤติกรรมผูบริโภคท่ัวโลก (Megatrends) ของผลติภัณฑบรรจุ
ภัณฑ และเคร่ืองนุมหม ทําใหมีการเติบโตที่สูงกวาเศรษฐกิจโลก  
 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  ภาพรวมอุตสาหกรรม PVC 
ในป 2556 นาจะเห็นการฟนตัวจากป 2555 โดยเฉพาะผลิตภัณฑ
หลัก PVC ที่ความตองการใชเร่ิมฟนตัวสูงขึ้นต้ังแตตนป 2556 ถงึ
ปจจุบัน แตหากพิจารณาราคาผลิตภัณฑ PVC เฉลี่ยในงวด 2Q56 
พบวาปรับตัวลดลง 10%qoq มาเฉลี่ยอยูที่ 980 เหรียญฯตอตัน 
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สะทอนถึงความกดดันทางดานความตองการใชที่ชะลอตัวตาม
ภาวะเศรษฐกิจโลก เชนเดียวกบัสายการผลิตอื่นๆ แตหาก
พิจารณา Spread (PVC-0.5 Ethylene) และ Spread (PVC-
Ethylene+Caustic Soda) พบวาไดดีดตัวขึ้นเฉลี่ย 9%qoq และ  
4%qoq มาอยูที ่ 350 และ 760 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ 
เน่ืองจากราคาตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนในงวด 2Q56 ไดปรับตัวลดลง
แรงถึง 17%qoq ซึ่งยังเอื้อตอกําไรของ VNT ในงวด 2Q56 
อยางไรก็ตามคาดทิศทางราคาผลิตภัณฑ PVC ในงวด 3Q56 
นาจะเห็นการกลับมาปรับตัวสูงขึ้นไดตามทิศทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะ
กอใหเกิดความตองการใชที่เพ่ิมขึน้ ประกอบกับราคาผลิตภัณฑ
ใหม ECH (เปนวัตถุดิบต้ังตนท่ีนําไปใชในการผลิตภัณฑขั้นปลาย
ตางๆ) ที่คาดจะเห็นการฟนตัวนับจากน้ี หลังจากเผชิญกับภาวะ
ตกตํ่าอยางมากในงวด 4Q55 และชวง 1H56 ทั้งน้ีคาดปจจัยหนุน
ราคา ECH นับจากน้ีนาจะมาจากความตองการใช Epoxy rasins 
(ใช ECH เปนวัตถุดิบ) ในภูมิภาคเอเชียท่ีคาดวาจะเติบโตจากการ
นําไปใชทําผลิตภัณฑเคลือบผิวตางๆ (Coating - สําหรับธุรกิจ 
Packaging หรือรถยนต) และผลิตภัณฑอิเลคทรอนิคส เปนตน 
โดยเฉพาะจีนและเกาหลีใตที่คาดจะเห็นการเติบโตเฉลี่ยอยูราว 
5% ตอป ขณะที่ในสวนของราคาผลิตภัณฑโซดาไฟ (Caustic 
Soda) คาดแนวโนมราคาในป 2556 จะเห็นการออนตัวลงจากป 
2555 หลังจาก Supply ผลิตภัณฑโซดาไฟในประเทศญ่ีปุนเร่ิม
กลับสูภาวะปกติ หลังจากกอนหนาน้ีมีโรงงานหลายแหงไดมีการ
หยุดดําเนินการผลิตเปนการชั่วคราว แตทั้งน้ีคาดราคาก็ยังนาจะ
ยืนไดในระดับใกลเคียงปจจุบัน 400-450 เหรียญฯตอตัน ตอเน่ือง
ทั้งป  
 
คาด GRM 3Q56 ยังได้รับอานิสงค์จาก
ช่วงฤดูกาล และ Demand ตามเศรษฐกิจ  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ัน (GRM) ในระยะ 1-3 เดือน
ขางหนา จะอยูในระดับสูงจากผลของฤดูกาลท่ีจะเขาสูชวงฤดูกาล
ขับขี่ในสหรัฐฯ โดยคาดวาในป 2556 ความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปเพ่ือการขับขี่ในชวงฤดูกาลจะกลบัมาอีกคร้ังตามทิศทาง
เศรษฐกิจสหรัฐฯที่ฟนตัวจากปที่ผานมา 

Spread น้ํามันสําเร็จนูป และค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 
Year Dubai Jet-Dubai Diesel- Fuel Oil- Gasoline- Singapore

($/BBL) Dubai Dubai Dubai GRM
2011 106 19 18 -6 13 8.22

End 2011 105 16 17 0 11
1Q-12 116 16 16 -3 14 7.65
2Q-12 106 16 15 -3 14 6.71
3Q-12 106 20 19 -2 16 8.72
End 3Q 111 21 19 -5 18
4Q-12 107 19 18 -9 14 6.89
2012 109 18 17 -4 14 7.50

End 2012 108 18 15 -11 15
1Q-13 108 20 20 -7 19 8.50
Apr-13 101 14 15 -4 12 5.75
May-13 100 15 16 -4 14 5.87
Jun-13 98 15 16 -2 17 6.75
Today 100 16 18 -2 19 8.15

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

และหากพิจารณาสถานการณ Demand และ Supply ในป 2556 
พบวาจะเร่ิมมี Supply ใหมเขาสูระบบรวม 1.3 ลานบารเรลตอวัน 
แตเปนการทยอยดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย ขณะที่มีโรงกลั่นใน
ญี่ปุน และจีนจะปดเปนการถาวร กําลังการผลิตรวม 2.3 แสน
บารเรลตอวัน จึงคาดวา Supply ใหมที่เขามาจะยังไมมีผลกดดัน 
Demand ที่ยังเติบโตเฉลี่ยปละ 8-9 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งจะยังคง
ชวยหนุนคาการกล่ันใหยืนในระดับ 4-5 เหรียญฯตอบารเรล 
อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดวาหลังจากป 2557 แลวธุรกิจโรงกลั่น
อาจจะตองเผชิญกับแรงกดดันอีกคร้ัง เพราะจะมี Supply ใหม
ทยอยเกิดขึ้นราว 3 ลานบารเรลตอวัน (สวนใหญมาจากจีน  
อินเดีย และประเทศในตะวันออกกลาง) ขณะท่ีคาดการณความ
ตองการใชน้ํามันสําเร็จรูปยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเฉลี่ยปละ
ไมเกิน 1 ลานบารเรลตอวัน 1 

CDU Capacity additional VS Additional Demand 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
คาดกําไรกลุ่มฯ 2Q56 ทําระดับต่ําสุดของปี  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 2Q56 จะปรับตัวลดลงทํา
ระดับตํ่าสุดรายไตรมาสของป โดยถูกกดดันจากธุรกิจโรงกลั่นเปน
หลักตามคาการกล่ันท่ีปรับตัวลดลง ซึ่งหากอางอิงคาการกล่ัน
ตลาดสิงคโปรพบวาคาการกล่ันปรับตัวลดลงถึง 30%qoq 
ประกอบราคานํ้ามันดิบเฉลี่ยเดือนสุดทายในงวด 2Q56 ที่ปรับตัว
ลดลงจากสิ้นงวด 1Q56 อาจสงผลใหตองเผชิญกับผลขาดทุน
จากสตอกนํ้ามันราว 2-3 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งจะสงผลลบตอ
ผูประกอบการธุรกิจโรงกลั่นท้ัง TOP, PTTGC, IRPC และ BCP  
ขณะท่ีในสวนของธุรกิจปโตรเคมีมีเพียงสายอะโรเมติกสที่คาด
กําไรจะปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวด 1Q56 ตาม Spread 
ผลิตภัณฑ Px ที่ปรับตัวลดลง ซึ่งสวนทางกับแนวโนมกําไรจาก
ธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่คาดวาจะเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เล็กนอยจากงวด 1Q56 รายละเอียดดังนี้ 

TOP : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติในงวด 2Q56 จะปรับตัว
ลดลงจากงวด 1Q56 โดยเปนผลมาจากธุรกิจโรงกลั่นเปนหลัก
เพราะนอกจากเปนผลจากปจจัยพ้ืนฐานท้ังคาการกล่ัน และราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลงแลว TOP ยังมีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอม
บํารุงหนวยกลั่น CDU2 กําลังการผลิต 5 หม่ืนบารเรลตอวัน เปน
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ระยะเวลา 15 วัน  ประกอบกับในสวนของธุรกิจปโตรเคมีสายอะโร
เมติกสคาดจะเห็นกําไรปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 เชนกัน แต
นอยกวาการปรับตัวลดลงของกําไรจากธุรกิจโรงกล่ัน เน่ืองจากใน
งวด 2Q56 แนวโนม Spread (Px-ULG95) ปรับตัวลดลงจากงวด 
1Q56 ขณะท่ีแนวโนม Spread (Bz-ULG95) ยังทรงตัวไดใน
ระดับสูง ทําใหโดยรวมแลวแนวโนมกําไรของ TOP ในงวด 2Q56 
จะปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯจากงวด 1Q56 

PTTGC: คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติในงวด 2Q56 
จะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 เชนเดียวกับกลุมฯ ซึ่งเปนผลจาก
ธุรกิจโรงกลั่นเปนหลัก ตามคาการกลั่น และราคานํ้ามันท่ีปรับตัว
ลดลง ขณะท่ีคาดการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ Spread ผลิตภัณฑสาย
โอเลฟนสจะสามารถชดเชยไดกับการออนตัวลงของ Spread 
ผลิตภัณฑสายอะโรเมติกสได นอกจากน้ียังมีอีกปจจัยสําคัญท่ี
กดดันแนวโนมกําไรของ PTTGC ในงวด 2Q56 ใหปรับตัวลดลง
มากกวากลุมฯจากปริมาณการผลิตและจําหนายท่ีจะปรับตัว
ลดลงตามแผนการหยุดซอมบํารุง (Shutdown) ทั้งในสวนของโรง
กลั่น และโรงงานปโตรเคมี โดยในสวนของโรงกล่ันมีแผนหยดุซอม
ฯเปนระยะเวลา 2 เดือน (พ.ค.-มิ.ย.) กําลังการผลิต 2.1 แสน
บารเรลตอวัน สวนของโรงงานปโตรเคมีนั้นมีแผนหยดุซอมฯหนวย 
HDPE, LLDPE และ LDPE เปนระยะเวลา 15, 25 และ 15  วัน  

IRPC : คาดผลการดําเนินงานงวด 2Q56 อาจถึงขั้นเผชิญกับ
ขาดทุนสุทธิ ตามแนวโนมราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี ปโตรเลียม 
รวมถึงคาการกล่ันที่ออนตัวลง โดยคาดธุรกิจโรงกลั่นจะเปนธุรกิจ
หลักท่ีกดดันผลการดําเนินงานในงวด 2Q56 จากคาการกล่ันท่ี
ปรับตัวลดลง อีกท้ังการปรับตัวลดลงของราคานํ้ามันดิบและนํ้ามัน
สําเร็จรูปจากสิ้นงวด 1Q56 จะสงผลให IRPC ตองเผชิญกับ
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน สําหรับในสวนของธุรกิจปโตรเคมีนั้นแม
ราคาผลิตภัณฑจะเห็นการออนตัวลง แตหากพิจารณา Spread 
ผลิตภัณฑ โดยเฉล่ียอาจพบวายังสามารถทรงตัวไดเพราะราคา
วัตถุดิบแนฟทามีการปรับตัวลดลงในอัตรามากกวา ซึ่งอาจทําให
กําไรในสวนของธุรกิจปโตรเคมียังสามารถทรงตัวได 

BCP : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 อาจเห็นการ
ปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ตามทิศทางคาการกลั่นและราคา
น้ํามันดิบ ที่อาจทําให BCP ตองเผชิญกบัขาดทุนสตอกนํ้ามันใน
ระดับสูงได อยางไรก็ตามคาดในงวด 2Q56 ยังมีปจจัยบวกท่ีชวย
พยุงกําไรโดยรวมไวไมใหปรับตัวลดลงมากนักจาก 1) อัตราการ
เดินเคร่ืองโรงกล่ันท่ีคาดจะสามารถยืนเหนือระดับ 1 แสนบารเรล
ตอวัน ได เพราะหนวยกล่ันท่ี Shutdown ไปในชวงปลายงวด 
1Q56 ไดเร่ิมกลับมาเดินเครื่องผลิตเปนปกติแลว รวมถึงการ
กลับมาเดินเคร่ืองหนวย Hydrocraking Unit (ทําใหไดผลิตภัณฑ
คุณภาพสูงเพ่ิมขึ้น) 2) รับรูกําไรจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
เต็มท่ีทั้ง 2 Phases เปนไตรมาสแรก และ 3) คาดจะสามารถ

บันทึกรายการพิเศษเงินชดเชยจากการเคลมประกันในสวนของ 
Property Damage สวนท่ีเหลืออกี 500 ลานบาท รวมถึงเงิน
ชดเชยจากคาเสียโอกาสในการดําเนินธุรกิจ ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวม
ไวในประมาณการภายใตหลักความระมัดระวัง 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 3Q56 พร้อมดีดตัว 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 3Q56 ของ
กลุมฯจะกลับมาเติบโตอีกคร้ัง ตามทิศทางเศรษฐกิจที่จะทยอยฟน
ตัวในหลายๆประเทศทั่วโลก ซึง่จะสงผลใหความตองการใชทั้ง
ผลิตภัณฑปโตรเลียม และปโตรเคมี กลับมาเติบโตอีกคร้ัง สงผล
ใหราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกบังวด 2Q56 นอกจากน้ียังมีผล
ของฤดูกาลท่ีคาดวาจะชวยหนุนใหความตองการใชปรับตัวสูงขึ้น 
โดยในสวนของธุรกิจโรงกลั่น คาดจะไดรับอานิสงคจากการเขาสู
ชวงฤดูกาลขบัขี่ในสหรัฐฯ สวนของธุรกิจปโตรเคมีนั้นคาด
ผูประกอบการจะเร่ิมเก็บสตอกวัตถุดิบเพ่ือใชผลิตสนิคาในชวง
เทศกาลปลายป ซึ่งฝายวิจัยคาดการณเบือ้งตนกลุมธุรกิจโรงกลัน่
นาจะมีการฟนตัวของกําไรในงวด 3Q56 โดดเดนมากกวาทาง
กลุมปโตรเคมี ซึ่งจะเปนปจจยับวกตอผูประกอบการท่ีมีสวนแบง
มาจากธุรกิจโรงกลั่นเปนหลกั ไดแก TOP (สวนแบงกําไรจากธุรกิจ
โรงกลั่น 65-70%) และ BCP (สวนแบงกําไรจากธุรกจิโรงกลั่น 80-
85%) ขณะท่ีในสวนของ PTTGC นั้น มีสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรง
กลั่นเพียง 25%) ประกอบกบัในงวด 3Q56 ยังถูกกดดันจากการ
หยุดเดินแคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงงานปโตรเคมีหนวย I4-1 กําลัง
การผลิตเอทิลีน 5.15 แสนตันตอป เปนระยะเวลา 40 วัน ในชวง
เดือน ก.ค.-ส.ค. ซึ่งจะยังเปนปจจัยสําคัญท่ีกดดันกําไรในงวด 
3Q56 ของ PTTGC ขณะท่ีในสวนของ IRPC นั้น สวนแบงกําไร
หลักๆในปจจุบันกวา 70-80% มาจากธุรกิจปโตรเคมี เปนหลกั จงึ
คาดวาจะยังไมไดรับปจจัยบวกท่ีโดดเดนในงวด 3Q56 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”….Top Pick 
เลือก TOP  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” เน่ืองจากอัตรา
การเติบโตของกําไรกลุมฯในป 2556 เทียบกบัป 2555 พบวา
เติบโตเพียง 5% ซึ่งนอยกวาการเติบโตของกําไรตลาดโดยรวมท่ี
เติบโตถึง 25%yoy อยางไรก็ตามคาดกําไรจากน้ีไปนาจะทยอยฟน
ตัว โดยเลอืก TOP (FV@ 77.83B) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

IVL ถอื 19.40 25.00 29% 1.32 14.7 1.4 2.04
PTTGC ถอื 71.50 78.10 9% 7.58 9.4 1.2 4.76
TPC ซ้ือ 31.00 38.82 25% 3.23 9.6 1.5 6.26
VNT ถอื 12.80 18.00 41% 0.88 14.5 0.9 4.14
TOP ซ้ือ 63.75 77.83 22% 6.49 9.8 1.2 4.58
IRPC ถอื 3.42 4.33 27% 0.10 33.0 0.9 1.83
BCP ซ้ือ 34.50 50.00 45% 3.96 8.7 1.3 3.77

2556F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    เศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวจะผลักดัน Demand ใน 2H56 
  แนวโน้มความต้องการใช้น้ํามันดีดตัวตามเศรษฐกิจในช่วงที่หลอืของปี 
  แต่แนวโน้มความต้องการใช้ถ่านหินจะฟื้นตัวในลักษณะค่อยเป็นค่อยไป 
  ให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” เลือก PTTEP เป็น Top Pick  

 
คาดความต้องการใช้นํ้ามันเติบจะเห็นการ
เติบโตใน 2H56 ตามเศรษฐกิจ 
ดวยความคาดหวังวาเศรษฐกิจโลกจะมีแนวโนมฟนตัวในชวง 
2H56 จึงนาจะกระตุนใหเกิดการใชน้ํามันท่ีเพ่ิมขึ้นตาม แตโดย
ภาพรวมท้ังป 2556 คาดความตองการใชน้ํามันจะเพ่ิมจากป 
2555 ไมมากนัก กลาวคือจากการคาดการณของสถาบันพลังงาน
สวนใหญ อาทิ IEA ,EIA  และกลุม OPEC ที่คาดการเติบโตของ
ความตองการใชในป 2556 จะอยูราว 8-9 แสนบารเรลตอวัน หรือ
คิดเปนเพียง 0.9% ของความตองการใชโดยรวมของโลกทีเ่ฉลีย่
ราว 90 ลานบารเรลตอวัน  

ราคาน้ํามันดิบอ้างอิงดูไบเทียบกับดัชนีถ่านหินอ้างอิง BJI 
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Update to  13 Jun 2013  
ที่มา : Bloomberg / BANPU 

ทั้งน้ีประเทศท่ีเปนกลจักรสําคัญในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจโลก
ในชวง 2H56 สวนใหญยงัคงมาจากประเทศกําลังพัฒนา 
โดยเฉพาะจีน ซึง่ถือเปนผูบริโภคหลักในภูมิภาคเอเชีย ขณะท่ีใน
สวนของประเทศที่พัฒนาแลว อาทิ สหรัฐ และญ่ีปุน แนวโนม
เศรษฐกิจยังเห็นการฟนตัวตอเน่ืองเชนกัน รวมถึงกลุมประเทศใน

สหภาพยุโรป แมมีแนวโนมหดตัวตอเน่ืองเปนปที ่2 แตก็ในอัตราท่ี
ลดลง ซึง่ถอืเปนสัญญาณท่ีดีตอภาพรวมเศรษฐกิจโลก ที่จะชวย
หนุนความตองการใชน้ํามันกลับมาเติบโตไดในชวง 2H56 และ
ตอเน่ืองในป 2557 โดยภาพรวมคาดวาราคานํ้ามันในป 2556 จะ
ยังสอดคลองกบัสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 100 เหรียญฯตอ
บารเรล (อางอิงดูไบ)  

 
ถ่านหินถูกกดดันระยะส้ัน...ราคาตลาด
ปัจจุบันใกล้คุ้มทุนแล้ว 
ราคาถานหินในปจจุบันยังอยูในระดับตํ่าเฉลี่ยเพียง 80-90 เหรียญ
ฯตอตัน (อางอิง BJI) ซึ่งยังคงสะทอนถึงภาพรวมอุตสาหกรรมถาน
หินท่ียังอยูในสภาวะ Oversupply เน่ืองจากยังไมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวของความตองการใชถานหิน โดยเฉพาะความตองการ
ใชจากกลุมทวีปยโุรป ซึ่งเปนไปตามสถานการณเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกท่ียังอยูในภาวะชะลอตัว และยงัไดรับผลกระทบจากราคา
กาซธรรมชาติในสหรัฐฯที่อยูในระดับตํ่า จากการคนพบแหลง 
Shale Gas ในทวีปอเมริกาเหนือจาํนวนมาก ทําใหผูประกอบการ
ในอุตสาหกรรมตางๆ เร่ิมมีการปรับเปลี่ยนไปใชกาซเปนเชือ้เพลิง
กันมากขึ้นเพ่ือลดตนทุนการผลิตลง สงผลใหความตองการใชถาน
หินหดตัว ทําให Supply ถานหินซึ่งแตเดิมขายในทวีปยุโรปและ
สหรัฐฯตองถกูนํามาขายในทวีปเอเชีย จงึกดดันราคา Spot ถาน
หินใหปรับตัวลดลง นอกจากน้ีทางการจีนไดประกาศหามนําเขา
ถานหินคุณภาพตํ่า (Low CV) เน่ืองจากปริมาณสตอกถานหินใน
ประเทศจีนปรับตัวสูงขึ้นมีนัยฯถึง 70 วัน จากในอดีตท่ีอยูที ่40 วัน 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทําใหปริมาณถานหินท่ีอินโดนีเซียเคยสงออกไปยังตลาดจีนตอง
ถูกนําไปขายในตลาดอื่นๆ จึงเปนอกีปจจยัท่ีกดดันราคาถานหิน   

อยางไรก็ตามฝายวิจัยเชือ่ Downside ของราคาถานหินคอนขาง
จํากัดแลว เพราะหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลงตํ่ากวา 80-
85 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมีตนทุน
สูงโดยเฉพาะเหมืองในออสเตรเลยีตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให 
Supply หดหายไปจากตลาด และหากราคาถานหินลดตํ่าลงเหลือ
ราว 70 เหรียญฯตอตัน ก็จะสงผลให Supply จะหายไปจากตลาด
ถึง 40% ประกอบกบัคาดวาความตองการใชถานหินเร่ิมเห็นการ
กระเต้ืองขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจโลกโดยรวมท่ีผานพนจุดตํ่าสุดไป
แลว และนาจะมีทิศทางท่ีดีขึ้นในชวง 2H56 นอกจากน้ีหาก
พิจารณาในระยะยาว ฝายวิจยัคาดความตองการใชถานหินจะ
กลับมาเติบโตขั้นตํ่าท่ีเฉลี่ยราว 5% ตอป เน่ืองจากถานหินสวน
ใหญถูกนําไปใชเปนเชือ้เพลิงในโรงไฟฟา ซึ่งเปนสาธารณูปโภค
พ้ืนฐานของหลายๆประเทศท่ัวโลกท้ังในจีน, อินเดีย และญีปุ่น  

 
คาดกําไรกลุ่มฯงวด 3Q56 กลับมาเติบโต
จากงวด 2Q56 ท่ีอาจอ่อนตัว QoQ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุมฯ
โดยรวมในงวด 2Q56 จะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ซึ่งหลกัๆ
เปนผลจาก PTTEP และ PTT เปนหลัก ซึ่งเปนไปตามทิศทางราคา
ปโตรเลียม และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมี ที่ออนตัวลงขณะท่ี
ธุรกิจถานหิน คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากงวดท่ีผานมา 
รายละเอยีดดังน้ี 

PTTEP : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 จะทรงตัว
ไดจากงวด 1Q56 ถึงแมแนวโนมราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมปรับตัวลดลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (ภายใต
สมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในชวงท่ีเหลอืของงวด 2Q56 
ยังอยูตํ่ากวา 105 เหรียญฯตอบารเรล) แตะจะไดในสวนของ
ปริมาณการผลิตและจําหนาย ที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 
1.38%qoq มาอยูที่ระดับ 2.94 แสนบารเรลตอวัน จากโครงการ 
MTJDA ที่กลับมาเดินเครื่องผลิตปกติหลังจาก Shutdown ในงวด 
1Q56 มาชวยชดเชยไว แตหากพิจารณากําไรสุทธินั้นคาดอาจะ
เห็นการปรับตัวลดลงมากกวากําไรปกติเน่ืองจาก 1) คาดจะไมมี
การบันทึกกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 1Q56 และ 2) มีโอกาสที่จะบนัทึกคาใชจายพิเศษสําหรับการ
ดอยคาของสินทรัพยของโครงการมอนทารา เฉลี่ยเดือนละ 900 
ลานบาท นบัจากเดือน ก.พ. 2556 ถงึวันท่ีสามารถเริ่มดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยในเดือน มิ.ย. 2556   

PTT : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 อาจเห็นการ
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวด 1Q56 เน่ืองจาก 1) ราคาขายเฉล่ีย

ผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีคาดวาจะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ซึ่ง
อาจสงผลตอเน่ืองทําใหกลุมโรงกลัน่ตองเผชิญกับการบันทึก
ขาดทุนสตอกนํ้ามัน 2) Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่คาดวาจะ
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวด 1Q56 ตามราคาผลิตภัณฑ และ 3) 
PTTGC และ TOP มีแผนหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงกลั่นเปน
ระยะเวลา 60 วัน และ 15 วัน ตามลําดับ  

BANPU : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q56 ตาม 1) ตนทุนการผลิตท่ีคาดจะ
ปรับตัวลดลง 6%qoq มาอยูที่ 46-47 เหรียญฯตอตัน หลังจากไดมี
การปดเหมืองท่ีมีตนทุนสูง ขณะท่ีคาดราคาขายเฉล่ียถานหิน
นาจะทรงตัวไดที่ระดับ 80 เหรียญฯตอตัน ซึ่งจะสงผลใหอัตรา
กําไรขั้นตนนาจะเห็นการปรับตัวสูงขึ้น และ 2) คาดปริมาณการ
ผลิตและจําหนายถานหินในประเทศออสเตรเลียจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากไมมีการหยุดผลิตเพ่ือยาย Longwall ของโครงการใดๆ 

และจากทิศทางเศรษฐกิจท่ีคาดวาจะดีขึ้นในงวด 3Q56 เม่ือเทียบ
กับงวด 2Q56 จะสงผลใหความตองการใชสินคาโภคภัณฑ 
(Commodity) ตางๆอาทิ ผลิตภัณฑปโตรเลียม ปโตรเคมี และถาน
หินกลับมาปรับตัวสูงขึ้น สงผลตอเน่ืองตอราคาผลิตภัณฑให
ปรับตัวสูงขึ้นตาม ซึ่งถือเปนปจจยับวกตอแนวโนมกําไรกลุมฯใน
งวด 3Q56 ที่จะเห็นการเติบโตจากงวด 2Q56 อีกทั้งคาดจะมี
ปจจัยจากผลของชวงของฤดูกาล ชวยหนุนท้ังในสวนของน้ํามันท่ี
เขาสูฤดูรอนในสหรัฐ ความตองการใชน้ํามันจะปรับตัวสูงขึ้น 
เชนเดียวกับถานหินท่ีจะเปนชวงฤดูแลง ทําใหสามารถขนสงถาน
หินเพ่ือจําหนายไดมากขึ้น 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” เพราะคาดวาผลกําไรกลุมฯจะมีแนวโนมดีขึ้นมากเม่ือ
เทียบกบัชวง 1H56  ทําใหอัตราการเติบโตของกําไรกลุมฯในป 
2556 เทียบกบัป 2555 จะพบวาเติบโตเพียง 5% ซึ่งนอยกวาการ
เติบโตของกําไรตลาดโดยรวมท่ีเติบโตถึง 25%yoy ทั้งน้ีเลือก 
PTTEP (FV@B188.70) เปนหุน Top Pick จากแนวโนมผลการ
ดําเนินงานท่ีคาดจะสามารถทํา New High รายป ไดอยางตอเน่ือง  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

PTT ซ้ือ 322.00 398.81 24% 39.16 8.2 1.4 3.96
PTTEP ซ้ือ 152.50 188.70 24% 15.49 9.8 1.7 4.06
BANPU ถอื 260.00 420.86 62% 23.45 11.1 0.8 7.69
LANNA ถอื 12.10 18.68 54% 1.50 8.1 1.3 8.26

2556F

ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg 
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    เดินหน้าลงทุนต่างประเทศมากข้ึน หนุนกําไรระยะยาว 
 รอผลประมูล IPP รอบ 3…EGCO และ GLOW ตัวเต็งชนะการประมูล 
 มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจากแผนการโครงการใหม่ๆทั้งในและต่างประเทศ 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
ประมูล IPP หนุนการเติบโตกลุ่มฯในระยะยาว  
ฝายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกตอกลุมโรงไฟฟาในระยะยาว จาก
โครงการลงทุนใหมๆท่ีจะทยอยเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งแผนการลงทุน
ลาสุดท่ีมีความชัดเจนไดแก การประมูลโรงไฟฟาจากภาคเอกชน
รายใหญ (IPP) รอบท่ี 3 (ตามแผน PDP 2553-2573 ฉบับ
ปรับปรุงคร้ังท่ี 3) กําลังการผลิตติดต้ัง 5.4 พันเมกะวัตต โดยมี
เงื่อนไขกําหนดใหใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง โดยกําลังการผลิต
ใหมจะเขาสูระบบในชวงระหวางป 2564-2569 มีอายุสัญญาการ
ซื้อขายไฟฟารวม 25 ป ทั้งน้ีจะมีการประกาศผลการคัดเลือกผู
ชนะการประมูลภายในเดือน มิ.ย. 2556  

ผู้เข้าร่วมประมูลโรงไฟฟ้าไอพีพีรอบท่ี 3 
 

บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (GLOW) 2 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ผาน

บรษัิท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (EGCO) 2  จ.ระยอง ผาน

บรษัิท กัลฟ เอ็นเนอรจี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (Gulf JP) 2 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ผาน

บริษัท เนชั่นแนล เพาเวอร ซัพพลาย จํากัด (NPS) 2 จ.ปราจีนบุรี ไมผาน

บริษัท อมตะ บี.กริม เพาเวอร จํากัด 2 N.A. ไมผาน

ผลการย่ืน

ขอเสนอประมูล
บรษิัท

จํานวนซองที่ย่ืน

(ซอง)
สถานท่ีต้ังโรงไฟฟา

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

ทั้งน้ี EGCO และ GLOW ไดผานขอเสนอทางเทคนิคบริษัทละ 2 
ขอเสนอ สําหรับการประมูล IPP ในคร้ังน้ี ทําใหฝายวิจัยเชือ่วาท้ัง 
EGCO และ GLOW มีโอกาสสูงท่ีจะผานการคัดเลือกทางดาน
ราคาอยางนอยบริษัทละ 1 ขอเสนอ เน่ืองจากการประมูล IPP ใน
รอบน้ีเปดประมูลเพียง 5.4 พันเมกะวัตต และมีผูผานการคัดเลือก
ทางเทคนิคเพียง 3 บริษัท จํานวน 6 ขอเสนอ ประกอบกับทั้ง 
EGCO และ GLOW มีความม่ันใจวาไดยื่นราคาเสนอท่ีคอนขาง
ตํ่า โดยในสวนของ EGCO นั้นไดผานการประมูลทางเทคนิค 2 
ขอเสนอ กําลังการผลิต 1.8 พันเมกะวัตตตอขอเสนอ ซึ่ง EGCO 
ไดใชพ้ืนท่ีเดิมท่ีต้ังโรงไฟฟาระยอง (REGCO) ในการยื่นประมูล 

(ซึ่งโรงไฟฟาแหงน้ีจะหมดอายุลงในป 2557 สวนโรงไฟฟาไอพีพี
ใหมตามแผน จะจายไฟฟาเขาระบบในชวงป 2564-2569) ทําให
สามารถเสนอราคาไดคอนขางตํ่า สวนของ GLOW นั้น ไดผานการ
ประมูลทางเทคนคิท้ัง 2 ขอเสนอท่ียื่นไปเชนกัน กําลังการผลิต 1.1 
พันเมกะวัตตตอขอเสนอ ซึ่งโครงการของ GLOW ต้ังอยูในนิคมอีส
เทิรน ซบีอรด จ.ระยอง อยางไรกต็ามฝายวิจัยไดประเมินเบือ้งตน
ภายใตวิธี Replacement Cost พบวาหาก EGCO ชนะประมูล
โรงไฟฟา 1 ขอเสนอ กําลังการผลิต 1.8 พันเมกะวัตต จะเพ่ิม
มูลคาพ้ืนฐานไดราว 15-20 บาทตอหุน สวน GLOW หากชนะ
ประมูลโรงไฟฟา 1 ขอเสนอ กําลังการผลิต 1.1 พันเมกะวัตต จะ
เพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานไดราว 7-9 บาทตอหุน 

อยางไรก็ตามในขณะน้ีทางกระทรวงพลังงานอยูระหวางการจัดทํา
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ.2556-2573 
หรือ PDP2013 ใหม โดยจะเปนการคํานวณความตองการใชไฟฟา
ที่รวมโครงการเมกะโปรเจคของรัฐบาลเขาไปในแผนดวย ซึ่งจะ
สงผลใหความตองการใชไฟฟาปรับตัวเพ่ิมขึ้น นําไปสูการกอสราง
โรงไฟฟาใหมขึ้นเพ่ิมเติมจากแผน PDP2010 โดยในเบื้องตนคาด
เชื้อเพลงิท่ีจะใชในโรงไฟฟาใหมที่จะเกิดขึ้นตามแผน PDP2013 
นาจะเปนถานหิน เน่ืองจากเปนการกระจายการใชเชื้อเพลิงลด
ความเส่ียงในการพ่ึงพากาซธรรมชาติ อีกทั้งถานหินยังเปน
เชื้อเพลงิท่ีมีตนทุนถูกท่ีสุด ซึ่งหากเปนเชนน้ันจริงก็จะสงผลบวก
ตอผูประกอบการโรงไฟฟาท้ังหลายท่ีมีความเช่ียวชาญในโรงไฟฟา
ถานหิน อาท ิGLOW  EGCO และ BANPU อีกทั้งยงัสงผลบวกตอ
ผูผลิตถานหิน อาทิ BANPU และ LANNA ที่จะทําใหความ
ตองการใชถานหินโดยรวมในประเทศและภูมิภาคปรับตัวสูงขึ้นได
ในระยะยาวจากโรงไฟฟาถานหิน 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโน้มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนยัง
สดใสจากนโยบายภาครัฐเก้ือหนุน 
นอกเหนอืจากนโยบายของภาครัฐท่ีสงเสริมใหเอกชนเขามาลงทุน
ดําเนินธุรกิจผลิตไฟฟา ทั้งในรูปแบบของผูผลิตไฟฟาเอกชนราย
ใหญ (IPP)  ผูผลิตไฟฟาเอกชนขนาดเล็ก (Small Power Plant – 
SPP) โดยมีการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เปนผูรับ
ซื้อไฟฟา ซึ่งหากพิจารณาตามแผนกําลังการผลิตไฟฟาของ
ประเทศไทยระหวางป 2553-2573 จะพบวาภาครัฐยังไดให
ความสําคัญกับแผนพัฒนาพลังงานทดแทน โดยกําหนดให
ประเทศไทย จะตองมีปริมาณการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนในชวงป 2553-2573 รวมเปน 9.5 พันเมกะวัตต หรือคิด
เปนสัดสวนราว 17% ของกําลังการผลิตรวม 

ทั้งน้ี ภาครัฐไดออกนโยบายสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนเพ่ือกระตุนใหเกิดการลงทุนดานพลังงานมากขึ้น อาท ิ
การใหสวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟาท่ีผลิตจากพลังงานแสงอาทิตย
จากราคาคาไฟฟา (Adder) หรือการไดรับการยกเวนภาษีเงินได
เปนระยะเวลา 8 ป พรอมท้ังไดรับการยกเวนภาษีการนําเขา
เคร่ืองจักรจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ซึง่ทําให
ในชวงท่ีผานมา ผูประกอบการภาคเอกชนหลายรายไดใหความ
สนใจในธุรกจิพลงังานทดแทนเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนใน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ซึ่งผูประกอบการทีอ่ยูระหวางการ
ลงทุนกอสรางโรงไฟฟาอยูในปจจุบนั หรือผูประกอบการที่ดําเนิน
ธุรกิจอยูแลว สวนใหญไดรับ Adder ในอัตรา 6.50-8.00 บาทตอ
หนวย เปนระยะเวลา 10 ป โดยผูประกอบการที่ไดรับประโยชน
จากโครงการสนับสนุนของภาครัฐไดแก GUNKUL, SPCG, EA 
และ BCP ซึ่งทุกรายลวนไดทําสัญญาซ้ือขายกับกฟภ.เปนท่ี
เรียบรอยแลว 
 
รุกขยายการลงทุนต่างประเทศมากข้ึน...ต่อ
ยอดกําไรให้แข็งแกร่ง 
นอกเหนอืจากการขยายการลงทุนในประเทศแลวน้ัน ผูผลิตไฟฟา
หลายรายไดใหความสําคัญกับการขยายการลงทุนในธุรกิจ
โรงไฟฟาในตางประเทศเพ่ิมมากขึน้ เพราะคาดจะเปนปจจัย
สําคัญท่ีจะชวยสรางฐานการเติบโตของรายไดและกําไรในระยะ
ยาว อาทิ RATCH มุงท่ีจะขยายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย
เพ่ิมเติม ซึ่งในขณะน้ีอยูระหวางการศึกษาเขารวมประมูลโรงไฟฟา
ในประเทศออสเตรเลียท่ีจะมีการเปดประมูลในชวงปลายป 2556 
กําลังการผลิตรวม 4 พันเมกะวัตต โดยการลงทุนในคร้ังน้ีจะเปน
ในลักษณะการรวมลงทุนกับบริษัทตางชาติซึ่งอยูระหวางการ
เจรจา นอกจากน้ี RATCH มีแผนท่ีจะขยายการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน ทั้งพลังงานแสงอาทิตย และลม 
เน่ืองจากในปจจบุันรัฐบาลออสเตรเลียไดใหการสนับสนุน โดย
ลาสุด RATCH ไดยื่นเสนอตอรัฐบาลออสเตรเลียจํานวน 2 
โครงการ กําลังการผลิตรวม 350 เมกะวัตต คาดจะไดรับ
ใบอนุญาตในชวงปลายป 2556 เชนเดียวกับ EGCO ที่อยูระหวาง

การเจรจาโครงการโรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส 
กําลังการผลิตอกี 500 เมกะวัตต (คาด EGCO จะถือหุนราว 50%) 
และการเขาซื้อกิจการโรงไฟฟาในตางประเทศอีกหลายโครงการ 

 
คาดกําไรกลุ่มฯทํา Peak ใน 2Q56 ก่อนจะ
อ่อนตัวลงตามผลของฤดูกาลใน 3Q56   
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟาและโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทนท้ัง 5 แหงท่ีฝายวิจยัศึกษาในงวด 2Q56 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q56 จากการเขาสูชวงฤดูกาลซึ่งเปนชวง
ฤดูรอนของทุกป ซึ่งจะทําใหกฟผ. (EGAT) สั่งโรงไฟฟาทุกแหง
เดินเครื่องเต็มท่ี เพ่ือรองรับความตองการใชไฟฟาท่ีจะทําระดับ
สูงสุดของป สงผลใหรายไดคาความพรอมจาย (AP-Availability 
Payment) ในงวด 2Q56 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นโดดเดนสุดของป  

แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรในงวด 3Q56 อาจเห็นการปรับตัว
ลดลงจากงวด 2Q56 ตามผลของฤดูกาลท่ีเร่ิมเขาสูชวงฤดูฝนของ
ประเทศไทย ทาํใหความตองการใชไฟฟาปรับตัวลดลงหากเทียบ
กับในชวงฤดูรอน จึงสงผลใหคาความพรอมจายมีแนวโนมออนตัว
ลง ซึ่งโดยปกติแลวทิศทางกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม
โรงไฟฟาในชวงคร่ึงหลังของป จะออนตัวลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึง
แรกของป ตามผลของฤดูกาล 

 

เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
แมฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอกลุมโรงไฟฟาในระยะยาว แต
เน่ืองจากหุนราคาไดมีการปรับตัวขึ้นสะทอนปจจัยบวกตางๆ ที่
เกิดขึ้นไปในระดับหน่ึงแลว จงึใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา 
“เทาตลาด” โดยเลือก EGCO เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟา 
เน่ืองจากโอกาสสงูท่ีจะชนะการประมูล IPP ในคร้ังน้ี ซึ่งหากชนะ
ประมูลอยางนอย 1 ขอเสนอ จะชวยเพ่ิมมูลคาใหกับ EGCO ราว 
15-20 บาทตอหุน ซึ่งหากรวมกับมูลคาพ้ืนฐานในปจจุบันท่ี 
147.57 บาทตอหุน จะพบวามูลคาเพ่ิมดังกลาวจะทําใหมูลคา
พ้ืนฐานยังมี Upside ราว 12-14% จากมูลคาหุนในปจจุบัน 
ขณะท่ีในสวนของ GLOW นั้น ฝายวิจยัมีแนวโนมปรับเพ่ิม
คําแนะนําเปน “ซื้อ” จากปจจุบันแนะนํา “ถือ” เพราะหากชนะการ
ประมูลอยางนอย 1 ขอเสนอ จะเพ่ิมมูลคาใหกับ GLOW ไดราว 7-
9 บาทตอหุน เพ่ิมเติมจากมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิน้ป 2556 ที ่ 75.25 
บาทตอหุน ซึ่งจะทําใหราคาหุนในปจจุบันของ GLOW ยังมี 
Upside จากมูลคาหุนท่ีรวมการชนะมูลโรงไฟฟา IPP 1 ขอเสนอ 
ราว 10-12% 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

RATCH ซ้ือ 53.50 61.91 16% 4.93 10.9 1.4 4.21
EGCO ซ้ือ 150.00 147.57 -2% 14.08 10.7 1.2 4.00
GLOW ถือ 70.50 75.25 7% 5.35 13.2 2.5 4.34
GUNKUL ซ้ือ 22.90 27.63 21% 1.17 19.5 5.9 1.01
EA ขาย 6.75 7.83 16% 0.07 91.7 6.6 0.33

2556F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    การผลิตจะชะลอตัว หลังหมดส่งมอบรถคันแรก 
  2H56 ตลาดในประเทศชะลอตัวหลังหมดรถคันแรก แต่ส่งออกยังเติบโตได้ 
  คาดยอดผลิตรถปี 2556 เพิ่มขึ้น 6%yoy สู่ระดับ 2.6 ล้านคัน 
  ลงทุนน้อยกว่าตลาดฯ เลือก AH และ SAT upside มากสุด และ PER ต่ําสุด 

 
ตลาดในประเทศหดตัวหลังหมดรถคันแรก 
ตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H56 มีแนวโนมชะลอตัวลง 
พิจารณาจากยอดขายรถยนตลาสดุเดือน พ.ค. 2556 มีจํานวน
ทั้งสิ้น 111,556 คัน ลดลง 3.7% yoy และนับเปนเดือนแรกท่ี
ตลาดรถยนตในประเทศหดตัว หลังจากมีอัตราเติบโตเพ่ิมขึน้
ตอเน่ืองมาตลอด 16 เดือนท่ีผานมา เน่ืองจากตลอดท้ังป 2555 มี
โครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐบาล มาชวยกระตุนตลาด ทํา
ใหยังมียอดคางสงมอบรถยนตมาผลักดันยอดขายต้ังแตตนปที่
ผานมา อยางไรก็ตามหลังคายผูผลิตรถยนตเร่ิมทยอยสงมอบ
รถยนตในโครงการรถยนตคันแรกครบหมดภายใน 1H56 ประกอบ
กับการที่ยอดจองรถยนตใหมลดลงดังกลาวขางตน (เน่ืองจาก
กําลังซื้อสวนหน่ึงถูกดึงไปใชในโครงการรถยนตคันแรกในชวงท่ี
ผานมา) ทําใหคาดหมายวาตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H56 จะ
ซบเซาลง โดยมียอดขายเฉลี่ยแตละเดือนกลบัสูภาวะปกติระดับ 
8-9 หม่ืนคัน เม่ือเทียบกับงวด 2H55 ซึ่งมียอดขายเฉลี่ยสูง 1.3-
1.4 แสนคันตอเดือน เบือ้งตนประเมินยอดขายรถยนตในประเทศ
ป 2556 อยูที่ระดับ 1.2-1.3 ลานคัน ลดลง 10-15% yoy อยางไรก็
ดีระดับดังกลาว ยังนับวาเปนตัวเลขสูงเม่ือเทียบกบัยอดขาย
รถยนตในชวงกอนป 2555 ที่มียอดขายไมถึง 1 ลานคัน 
 

 

 

 

 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศ 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 

เร่งส่งออก หนุนตลาดรวม 2H56 เติบโต 
สถานการณตลาดสงออกรถยนตของไทยงวด 2H56 จะถูก
ขับเคลือ่น จากการท่ีคายผูผลิตรถยนตปรับเพ่ิมสดัสวนกําลังการ
ผลิตมาผลิตเพ่ือรองรับตลาดสงออกมากข้ึน หลังจากกอนหนาน้ีได
โยกกําลังการผลิตไปรองรับความตองการของตลาดในประเทศ
เพ่ือเรงสงมอบรถยนตในโครงการรถยนตคันแรก นอกจากนีป้จจยั
บวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลสงออกต้ังแตงวด 3Q56 และอานิ
สงคจากสภาพเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมฟนตัว ทําใหคาดยอด
สงออกรถยนตในงวด 2H56 ยืนเฉลี่ย 1 แสนคันตอเดือน และหนุน
ใหทั้งป 2556 แตะระดับสูงสุดเปนประวัติการณ 1.2 ลานคัน 
เพ่ิมขึ้น 17% yoy  (งวด 5M56 มียอดสงออก 438,184 คัน 
ขยายตัว 21% yoy) 

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ยอดส่งออกรถยนต์ของไทยรายเดือน 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศ 

 

คาดผลิตรถปี 2556 ระดับ 2.6 ล้านคัน 
แรงหนุนจากการผลิตเพ่ือจําหนายในประเทศรองรับการสงมอบ
รถยนตในโครงการรถยนตคันแรกต้ังแตปที่ผานมา หนุนใหยอด
ผลิตรถยนตชวง 5M56 เพ่ิมขึ้น 31.73% มีจํานวน 1,123,030 คัน
yoy (แบงเปนสัดสวนการผลิตเพ่ือจําหนายในประเทศ 60% และ 
40% เปนการผลติเพ่ือสงออก) หรือ เฉลี่ย 2.25 แสนคันตอเดือน 
อยางไรก็ตามคาดการผลิตรถยนตนับต้ังแตเดือน มิ.ย. 2556 จะมี
แนวโนมชะลอตัวลง หลังสงมอบรถยนตคันแรกครบหมด โดย
เบื้องตนทางกลุมยานยนต สภาอตุสาหกรรมฯ ประเมินยอดผลิต
รถยนต 3 เดือนลวงหนา (มิ.ย. – ส.ค. 2556) จํานวน 6.25 แสนคัน 
ลดลง 2.07% yoy และ 5% เม่ือเทียบชวง 3 เดือนกอนหนา ขณะท่ี
ทั้งป 2556 ประเมินยอดผลิตรถยนตไวที่ 2.6 ลานคัน เพ่ิมขึ้นเพียง 
6% yoy (คาดการผลิตรถยนตงวด 1H56 จํานวน 1.3 ลานคัน 
เติบโต 26% yoy แตจะหดตัว 6% yoy ใน 2H56)  

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 

ยานยนต์ไทยรับประโยชน์เต็มท่ีจาก AEC 
การรวมกลุมทางเศรษฐกิจของ AEC  ซึ่งจะทําใหเกดิการรวมเปน
ตลาดเดียว (Single Market) ที่มีผูบริโภคจํานวนมากขึ้นกวา 600 
ลานคนในภูมิภาคอาเซียนจากประเทศสมาชิกรวม 10 ประเทศ  
สงผลบวกตอประเทศไทยในฐานะผูผลิตรายใหญสดุในอาเซียน 
หากพิจารณาอุตสาหกรรมรถยนตในอาเซียนพบวามีเพียง 5 

ประเทศสมาชิกหลักท่ีเปนศูนยกลางการผลิตรถยนต คือ มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ฟลปิปนส เวียดนาม และประเทศไทย ซึ่งแตละ
ประเทศก็มีจุดเดนในการผลิตรถยนตที่แตกตางกันไป โดยในป 
2555 ยอดผลิตรถของอาเซียนทั้ง 10 ประเทศรวมกนัแลวมีกวา 4 
ลานคัน เติบโต 42% yoy โดยประเทศไทยมีการผลิตสูงสุด 2.45 
ลานคัน คิดเปนสดัสวนสูงสุดเกือบ 60% ของยอดผลิตรถยนตใน
ภูมิภาคอาเซียน จึงเชื่อวาการเปด AEC จะสรางโอกาสใหไทย
สามารถสงออกรถยนตมากขึ้น เน่ืองจากอาเซียนถอืเปนตลาด
สงออกอันดับตนของไทย คิดเปนสัดสวน 20-30% ของการสงออก
รถยนตรวม  

ยอดผลิตรถยนต์ในภูมิภาคอาเซียนปี 2555 
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น้อยกว่าตลาด เลือก AH และ SAT หุ้นเด่น 
Sentiment การลงทุนท่ีหมดความรอนแรง หลังสิน้สุดการสงมอบ
รถยนตในโครงการรถยนตคันแรก ประกอบกับผลประกอบการของ
กลุมบริษัทชิ้นสวนงวด 2H56 คาดเติบโตชะลอตัวตามภาคการ
ผลิตรถยนต และสงผลใหกําไรสุทธิทั้งป 2556 ของกลุมยานยนต
อยูที ่4,525 ลานบาท เติบโต 18.8% yoy ซึ่งเปนอัตราการขยายตัว
ตํ่ากวาภาพรวมตลาดฯ จึงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับ
กลุมฯ โดยเลือก AH และ SAT เปนหุนเดน จาก upside สูงสุด 
และ PER ตํ่าสุดในกลุมเฉลีย่ 7-8 เทา 

ผลประกอบการกลุ่มบริษัทชิ้นส่วนยานยนต์ 
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    กําไรเติบโต แต่กังวลเร่ืองมาตรการต้านฟองสบู่ 
 1Q56 กําไร 4.4 พันล้านบาท โต 23.5%YoY เป็นจุดต่ําสุดของปี 
  Backlog 2.51 แสนล้านบาท หนุนกําไรทั้งปีโต 40%YoY 
  PS เป็นตัวเลือกที่ปลอดภัยสําหรบัการลงทุนระยะกลาง - ยาว 

 
1Q56 น่าพอใจ กําไร 4.41 พันล้านบาท 
แมจะเช่ือวางวด 1Q56 จะเปนไตรมาสท่ีผูประกอบการ 15 รายใน 
Coverage ของฝายวิจัยมีฐานกําไรตํ่าสุดของป แตก็ถือวาผลงาน
โดยภาพรวมอยูในเกณฑที่ดี เร่ิมจากสถานะการสราง Presale ซึ่ง
สามารถทําไดถึง 7.54 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 49% YoY และ 25% 
QoQ ซึ่งสะทอนถึงการเปดตัวโครงการใหมเชิงรุก และ กําลังซือ้ท่ี
แข็งแกรง ในดานของการบันทึกรายไดในงวด 1Q56 มียอดรวมท่ี 
3.7 หม่ืนลานบาท ถอืวาอยูในเกณฑที่คอนขางตํ่า และอาจเปนจุด
ตํ่าสุดของป 2556 เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาวมีการเร่ิมโอนฯ 
โครงการคอนโดมิเนียมใหมนอยมาก โดยเบือ้งตนฝายวิจัย
ประเมินวานาจะอยูที่ระดับประมาณ 5 พันลานบาท การบึกรายได
ที่คอนขางตํ่าดังกลาวทําใหประสิทธิภาพการทํากําไรอยูในเกณฑที่
ตํ่า เน่ืองจากมีอตัราสวน SG&A/Sale สูงถงึ 20.63% ทําใหเหลอื 
Norm Profit Margin อยูที่ 119% เทียบกับคาเฉลีย่ 13.98% ใน
งวดป 2555 ทีผ่านมา 

ขณะเดียวกันพบวาดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 
งวด 1Q56 กลบัมาติดลบคร้ังแรกในรอบป โดยติดลบกวา 1.48 
หม่ืนลานบาท เน่ืองจากการโอนฯ และบันทึกรายอยูในระดับที่ตํ่า
ดังกลาวขางตน โดยบริษัทท่ีมี CFO ติดลบมากท่ีสดุไดแก SIRI อยู
ที่ระดับ -4.61 พันลานบาทตามดวย AP -2.16 พันลานบาท , MJD 
-1.86 พันลานบาท และ SC -1.77 พันลานบาท ภาวะการติดลบ
ของ CFO ดังกลาวทําให ภาระหน้ีที่มีดอกเบีย้ (Interest Bearing 
Debt) ของบริษทัจดทะเบียน 15 ราย ดังกลาว ปรับสูงขึน้ จาก 

1.64 แสนลานบาท ณ สิน้ป 2555 มาอยูที ่1.79 แสนลานบาท ณ 
สิ้น 1Q56  และทําใหอัตราสวน Net Gearing ปรับขึ้นมาอยูที่ 1 
เทา เทียบกับ 0.98 เทา เม่ือสิ้นป 2555 แตก็ถอืเปนระดับที่ยังมี
ความปลอดภัยอยูมาก และเชื่อวานาจะเร่ิมปรับลดลงในงวด 
2Q56 หลังจากการโอนฯ คอนโดมิเนียมใหมมีมากาขึ้น  

และในดานของ Backlog ณ สิ้น 1Q56 พบวาปรับขึ้นมาอยูที ่2.6 
แสนลานบาท ซึง่ถือเปนจุดสูงสุดเปนประวัติการณ แยกเปนสวน
ของโครงการคอนโดมิเนียม 2.22 แสนลานบาท สวนที่เหลือ 3.73 
หม่ืนลานบาท เปนโครงการแนวราบ 
หนี้ที่มีภาระดอกเบ้ีย และ Net Gearing สิ้น 1Q56 ของ 15 บริษัทฯ 
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แนวโน้มกําไร 2Q56 จะดีกว่า 1Q56 มาก 
จากโครงสราง Backlog ณ สิ้น 1Q56 ที่ 3.73 หม่ืนลานบาท
ทั้งหมด มาจากโครงการแนวราบ ซึ่งโดยปกติแลวสวนใหญนาจะ
ถูกบันทึกรายไดในไตรมาสถัดไป นอกจากน้ียังมีโครงการแนวราบ

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ที่ขายและบันทึกรายไดทันระหวางไตรมาส เขามาเสริมอีกสวน
หน่ึง ซึ่งนาจะทําใหการบันทึกรายไดโครงการแนวราบในงวด 
2Q56  ปรับขึ้นไปสูระดับสูงกวา 3 หม่ืนลานบาทขึ้นไป 
สําหรับโครงการคอนโดมิเนียม จากการสํารวจของฝายวิจัยพบวา 
จะมีโครงการใหมที่กอสรางแลวเสร็จ และโอนฯ ในงวด 2Q56 
ประมาณ 2.2 หม่ืนลานบาท ซึ่งเม่ือรวมกับการขายสตอกคอนโดฯ 
ที่สรางเสร็จแลว คาดวาโดยภาพรวมในงวด 2Q56 ผูประกอบการ 
15 รายใน Coverage ของฝายวิจัยนาจะบันทึกรายไดเขามาใน
ระดับที่สูงกวา 5 หม่ืนลานบาท เทียบกับ 3.7 หม่ืนลานบาทในงวด 
1Q56 การเพ่ิมขึน้ในอัตราท่ีสูงของการบันทึกรายได นาจะสงผลดี
โดยตรงตอ Norm Profit Margin ใหปรับสูงชึ้นอยางมีนัยสําคัญ 
เน่ีองจากการเติบโตของคาใชจายในการขาย-บริหาร จะอยูใน
ระดับที่ตํ่ากวาการเติบโตของรายได จากองคประกอบดังกลาว
คาดวาจะทําใหฐานกําไรในงวด 2Q56 สูงขึ้นจาก 1Q56 อยางมี
นัยสําคัญ ซึ่งจะสงผลบวกตอราคาหุนในกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย  

ประมาณการการโอนฯ คอนโดมิเนียมของ 15 บริษัทใน Coverage 
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คาดการณ์ Norm Profit 2556 โต 40% 
สําหรับผลประกอบการในงวดไตรมาสท่ีเหลือของป ฝายวิจัย
ประเมินวาจะยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง โดยจะสูงมากเปนพิเศษใน
งวด 4Q56 ทั้งน้ีประเมินจากแผนการกอสรางและโอนฯ 
คอนโดมิเนียมท่ีจะเกิดขึ้นตามกราฟท่ีแสดงในกราฟขางตน สวน
การขายและโอนฯ โครงการแนวราบในชวง 2H56 คาดวาจะยัง
ปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ือง ประเมินจากแผนการเปดตัวโครงการใหมซึ่ง
ในงวดป 2556 ผูประกอบการ 15 ราย มีแผนเปดตัวโครงการ
แนวราบรวม 176 โครงการ มูลคาโครงการรวม 1.69 แสนลาน
บาท ซึ่งสวนใหญจะเกิดขึ้นใน 2H56 จากความคาดหมายดังกลาว
ทําใหฝายวิจัยไมไดมีการเปล่ียนแปลงประมาณการกาํไรของ 15 
บริษัทใน Coverage อยางมีนัยสําคัญกลาวคือยังคาดวาจะมีกําไร
สุทธิ และกําไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm Profit) ในงวดป 

2556 อยูที่ระดับ 3.36 หม่ืนลานบาท และ 3.33 หม่ืนลานบาท
ตามลําดับ เพ่ิมขึน้ 33% และ 40% ตามลําดับ 

การโอนฯ โครงการคอนโดมิเนียมใหม่ปี 2556 ของ 15 บริษัท 
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ความกังวลมาตรการ ธปท. กดดันราคาหุ้น 
ชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ราคาหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยถูก
กดดันดวย 2 เร่ืองหลักคือ ผลประกอบการ 1Q56 (ประกาศกลาง 
พ.ค.56) ทีอ่ยูในเกณฑตํ่า เน่ืองจากถือเปนไตรมาสท่ีมีฐานกําไร
ตํ่าสุดของป และลดลงกวา 57% เม่ือเทียบกับ 4Q55 (Norm 
Profit) และประเด็นเร่ืองความกังวลเร่ืองภาวะฟองสบูของ
อุตสาหกรรมท่ีถูกกลาวถึงในวงกวาง ซึ่งอาจนํามาซ่ึงการออก
มาตรการเพ่ือการปองกันผานทางธนาคารแหงประเทศไทย เชน
การปรับลด Loan to Vale (LTV , สัดสวนการปลอยกูตอราคาขาย
บาน) จากปจจุบนัท่ีบานเด่ียว-ทาวเฮาส มี LTV 95% และคอนโดฯ 
90% โดยหากมีการปรับลดอัตราสวนดังกลาว ก็อาจจะทําให
ยอดขายใหมของคอนโดมิเนียม ลดลงได และหากบังคับยอนหลัง
ไปถึงสวนของบานที่ทําสัญญาจะซื้อ-ขายไปแลวอยูระหวางรอการ
โอนฯ กอ็าจจะทําใหแผนการโอนฯ ของผูประกอบการไดรับ
ผลกระทบเชิงลบ ซึ่งกระทบตอประมาณการกําไรและ กระแสเงิน
สด คาดวาความกังวลในเร่ืองมาตรการจะยังคงมีตอไป  

นํ้าหนักเท่าตลาด PS เป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
จากความกังวลในเร่ืองมาตรการที่อาจถูกประกาศออกมา ทําให
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนสําหรับกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ไวที่
ระดับ เทาตลาด สําหรับหุนท่ีเลือกเปนหุนเดน ไดแก PS (FV@B 
34.55) โดยเห็นวาดวย Backlog ที่สูงกวา 4.14 หม่ืนลานบาท 
นาจะทําหนาที่เปนแรงขับเคลื่อนผลประกอบการในชวงเวลาท่ี
เหลือใหเติบโตอยางมีนัยสําคัญ  เน่ืองจากจะถึงกําหนดโอนฯ และ
รับรูรายไดจากโครงการคอนโดมิเนียมมากถึง 7 โครงการ มูลคาใน 
Backlog ประมาณ 1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีการสราง Presale 
ใหมยังเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง โดยในงวด 1Q56 มียอดอยูที่ระดับ 
1.23 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 117% YoY และ 41% QoQ 
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    Backlog สูง ดันกําไร 2H56 เติบโต 
 FDI ขยายตัวต่อเนื่อง ขณะที่ยอด BOI 5M56 เพิ่มขึ้น 80%YoY 
 แนวโน้มยอดขายท่ีดินและกําไรจะเติบโตช่วง 2H56   
 เลือกซื้อลงทุน HEMRAJ ที่มีรายได้มั่นคงในหลากหลายธุรกิจ 

 
FDI ยังเข้าไทยต่อเน่ือง โดยเฉพาะยานยนต์ 
ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนจากสํานักงานคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน (BOI) ชวงเดือนม.ค.-เม.ย.56 ยังเติบโตตอเน่ือง
มาท่ีระดับ 5 แสนลานบาท เพ่ิม 80% YoY โดยสวนใหญเปนการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญ่ีปุน ซึ่งจากขอมูลของเจโทรพบวา มี 
SME ญี่ปุน กวา 200 ราย สนใจเขามาลงทุนในไทย มูลคา 4 
พันลานบาท เพ่ือขยายธุรกจิและลดความเส่ียงคาเงิน รวมถึงกลุม
ลูกคาท่ีเปนผูผลิตชิ้นสวนระดับ Tier1-2 มาสรางฐานการผลิตใน
ไทยจํานวนมาก อาทิ คายรถนิสสนัมีแผนขยายการผลิตรถปกอัพ 
มูลคา 1.5 หม่ืนลานบาท หรือบริษัทมาสดามีแผนลงทุนผลิตเกยีร
สกายไดรฟ มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท ซึ่งเปนเทคโนโลยีใหมลาสุด
ที่จะผลิตนอกญี่ปุนเปนคร้ังแรก ซึ่งจะชวยสรางความม่ันใจใหแก 
Supplier เขามาไทยมากขึ้น ขณะท่ีโครงการลงทุนของรัฐบาลไม 

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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ที่มา : BOI 

วาจะเปนการปองกันนํ้าทวม 3.5 แสนลานบาท การลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม 2 ลานลานบาท รวมถึงนโยบาย 
Connectivity เชือ่มโยงกับเพ่ือนบาน จะสรางความเช่ือม่ันแกนัก
ลงทุนตางชาติอีกทางนึงดวย 

สําหรับการรางยุทธศาสตรสงเสริมการลงทุนฉบับใหมของ BOI ที่
จะแลวเสร็จสิ้นป 2556 และมีผลบงัคับใชต้ังแต 1 ม.ค.58 เปนตน
ไป มีประเด็นสําคัญคือการปรับแนวทางการสงเสริมใหมีเปาหมาย
ชัดเจนเฉพาะ 10 กลุมอุตสาหกรรมสําคัญ จากเดิมท่ีสงเสริมทุก
กิจการ และจะใหสิทธิประโยชนเพ่ิมเติมตามคุณคาของโครงการ 
(Merit-based Incentive) ใหแกกิจการท่ีทําประโยชนตอประเทศ 
อาท ิ ดานวิจัยและพัฒนา ดานส่ิงแวดลอม หรือไปลงทุนในนิคม
อุตสาหกรรม หรือพ้ืนท่ีหางไกล จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
เพ่ิมขึ้น (รายละเอยีดดังตารางถัดไป) นอกจากน้ีจะมีการ
ปรับเปล่ียนการสงเสริมจากเดิมท่ีแบงตามเขตพ้ืนที่ (Zones) มา
เปนการสงเสริมใหเกิดคลัสเตอรอตุสาหกรรมใหมกระจายไปยัง
ภูมิภาคตางๆ โดยคาดวาภายหลังจากสิทธิประโยชน BOI ฉบับ
ใหมมีผลบังคับใชต้ังแตป 2558 เปนตนไป คาดวาจะเห็นการยาย
ฐานการผลิตของกลุมท่ีไมเขาขายไปยังประเทศเพ่ือนบานมาก
ยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกลุมท่ีมีตนทุนดานแรงงานในสัดสวนสูง และใช
เทคโนโลยกีารผลติไมซับซอน ขณะท่ีลกูคาหลักของนิคมฯท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (AMATA HEMRAJ และ ROJNA) 
สวนใหญเปนกลุมยานยนต อิเล็คทรอนิกส อาหาร โลจิสติกส และ

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โรงไฟฟา รวมถึงธุรกิจหลกัในนิคมฯคือการขายท่ีดิน โรงงาน/
คลังสินคาเพ่ือเชา ยังคงไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเหมือนเดิม 
แตมีโอกาสถูกปรับระยะเวลาในการยกเวนภาษีลง จากเดิม 8 ป 
ซึ่งลดแรงจูงใจใหนักลงทุนเขามาต้ังโรงงานในไทย และสงผลตอ
ยอดขายท่ีดินตามมา รวมถึงการคิดอัตราภาษีของบริษัทในกลุม
นิคมฯมีโอกาสเพ่ิมขึ้น เพราะปจจุบันกิจกรรมภายในนิคมฯท้ังใน
ธุรกิจขายท่ีดิน การใหเชาโรงงาน/คลังสนิคา และการใหบริการ
สาธารณูปโภค ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจาก BOI ทั้งหมด 

อุตสาหกรรมที่ยังคงได้รับการส่งเสริมการลงทุน BOI ในปี 2558 
1 โครงสรางพ้ืนฐานและโลจิสติกส
2 อุตสาหกรรมพืนฐาน
3 การแพทยและเครอืงมือวิทยาศาสตร
4 พลังงานทดแทนและสิงแวดลอม
5 บรกิารสนับสนุนภาคอุตสาหกรรม
6 เทคโนโลยีพืนฐานขันสูง
7 อาหารและแปรรปูเกษตร
8 Hospitality & Wellness
9 ยานยนตและอุปกรณขนสง

10 อิเล็กทรอนิกสและเครอืงใชไฟฟา  
ที่มา : BOI 

 

แนวโน้มกําไรช่วง 2H56 กลับมาสดใส 

ยอดขายท่ีดินชวง 1Q56 อยูที ่660 ไร (AMATA 39 ไร, HEMRAJ 
421 ไร และ ROJNA 200 ไร) คิดเปนสัดสวน 13% ของประมาณ
การทั้งป 2556 ทีร่ะดับ 5 พันไร โดยยังเปนชวง Low Season ของ
การขายท่ีดิน เพราะเปนชวงปดงบประมาณของบริษัทญี่ปุน จึงยัง
ไมคอยมีธุรกรรมซื้อท่ีดินใหม ขณะท่ีแนวโนมชวงท่ีเหลือของปนี้
คาดวาจะเห็นยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น จาก Sentiment การลงทุนท่ียัง
สดใส ทั้งจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัว และการเมืองในประเทศที่ไมมี
ความรุนแรง รวมถึงการเปดเสรีการคาประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(AEC) ป 2558 ทีจ่ะดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติ เม่ือพิจารณา
เปนรายบริษัทพบวา ทาง AMATA ยังคงเปาหมายยอดขายป 
2556 ไวที ่ 3 พันไร ซึ่งจะมีการขาย Big Lot หลายรอยไรเขามา
ในชวงคร่ึงหลังของป เพ่ิมจากชวง 1H56 ที่ขายไดประมาณ 400 
ไร ขณะท่ี HEMRAJ ไดปรับเพ่ิมเปาหมายยอดขายขึน้เปน 1.8 พัน
ไร จากเดิม 1.6 พันไร โดยงวด 2Q56 ยังมียอดขายท่ีเติบโตขึ้นกวา 
1Q56 ที่ทําได 421 ไร สวน ROJNA ยังคงเปาหมายไวที่ 1.5 พันไร 
สวนใหญมาจากกลุม Supplier ชิ้นสวนยานยนตทีข่ยายโรงงานไป
ยังจ.ปราจีนบุรี ตาม Honda ที่ซื้อท่ีดินไปแลว 1.6 พันไรในป 2555 
อีกทั้งยังมีลูกคากลุมโรงไฟฟาท่ีตองการที่ดินในสวนอุตสาหกรรม
โรจนะ จ.อยุธยา เพ่ือสรางโรงไฟฟา IPP ขนาด 300 ไรขึ้นไป เขา
มาสนับสนุน 

Backlog สะสม ณ สิน้ 1Q56 กวา 1.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งเปนยอด
สูงสุดเปนประวัติการณ (AMATA 6.7 พันลานบาท HEMRAJ 2.9 
พันลานบาท และ ROJNA 5 พันลานบาท) สวนใหญมีกําหนดโอน
ฯ พรอมรับรูรายไดในชวงท่ีเหลือป จึงคาดการณรายไดจากการ
ขายท่ีดินป 2556 จะเติบโตเปน 1.44 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 33% 
YoY ขณะท่ีแนวโนมกําไรรายไตรมาสคาดวาชวง 2Q56 จะชะลอ
ตัวลงจาก 1Q56 ที่มีกําไร 1.6 พันลานบาท เพราะโรงไฟฟา 
Gheco-one 600MW (HEMRAJ ถือหุน 35%) จะปดซอมบํารุง 2 
เดือน และมี Fx-Loss จากคาเงินบาทออนตัว อยางไรก็ตาม กําไร
ชวงคร่ึงหลังของปจะกลับมาเติบโตเพราะโรงไฟฟา SPP2 165 
MW และ Solar Cell 24 MW ของ ROJNA จะเร่ิมขายไฟให 
EGAT ประกอบกับการจัดต้ังกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน
โรงไฟฟา อมตะ บีกริม เพาเวอร (ABPIF) 6.5 พันลานบาทชวง 
3Q56 (AMATA ถือหุน 13.77%)  และการขายโรงงาน/คลัง
สินคาเขากองทุนอสังหาฯ 6 พันลานบาทชวง 4Q56 ของ TICON  

ยอดขายที่ดินของกลุ่มนิคมฯรายไตรมาส 
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เท่ากับตลาด...HEMRAJ น่าซื้อลงทุนท่ีสุด 
คงนํ้าหนักการลงทุน เทากบัตลาด โดยคาดการณ EPS Growth 
กลุมนิคมฯป 2556 เติบโต 40% YoY สูงกวา EPS ตลาดท่ีเติบโต 
23% ขณะท่ีราคาหุนในกลุมไดปรับตัวลดลงตามภาวะตลาดจน
เกิด Upside 10% ขึ้นไปแลว จึงแนะนําใหทยอยซื้อลงทุนหุน 
HEMRAJ (FV@4.59) เพราะเปนบริษัทท่ีมีฐานรายไดม่ันคงท่ีสุด
ในกลุม ทั้งธุรกิจขายท่ีดิน คาเชา และการใหบริการสาธารณูปโภค
ที่สมดุล และมีแผนกระจายไปสู Recurring Income มากขึ้น จาก
การเพ่ิมพ้ืนท่ีปลอยเชาโรงงาน/คลังสินคา และการเขาไปรวมทุน
ในโรงไฟฟา SPP จํานวน 7 โรง ขนาด 125 MW/โรง ขณะท่ีดาน
โครงสรางทางการเงินมีหน้ีสินตอทุนตํ่า รองรับการขยายการลงทุน
ในอนาคต ทั้งน้ีทศิทางกําไร 2Q56 ที่ชะลอตัว จึงเปนโอกาสในการ
เขาซื้อ จากราคาปจจุบันท่ีมี Upside 36% 



Invest+ 3rd Quarter, 201372 

 

    ยุคทองกลุ่มรับเหมาฯ คิวงานภาครัฐเพียบ 
  งบลงทุน 2 ล้านล้านบาท หนุน Backlog ทําสถิติใหม่ต่อเน่ือง 
 มีความพร้อมท้ังโครงสร้างทางการเงิน และประสิทธิภาพการทํากําไร 
 น้ําหนักการลงทุน มากกว่าตลาด เลือก STEC และ SEAFCO เป็น Top Picks  

ปีทองกลุ่มรับเหมาฯ พ่วงยาวไปอีกหลายปี 
วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรมรับเหมากอสราง
เร่ิมตนขึ้นต้ังแตป 2554 โดยอัตราเรงจะมีมากขึ้นในป 2556 เปน
ตนไป อันเน่ืองมาจากการอัดฉีดงบประมาณภาครัฐฯ ตามพรบ.
เงินกู 2 ลานลานบาท ที่เปนความคาดหวังเชิงบวกหลักของกลุม
รับเหมาฯ ในปนี ้ลาสุดจะนําเขาสูครม. เพ่ือพิจารณาวาระ 2 และ 
3 ในเดือน ส.ค. นี้ และคาดวาจะสามารถเร่ิมโครงการไดในเดือน
ต.ค.นี้เปนตนไป ซึ่งจากมูลคางานกอสรางจํานวนมหาศาลนี้ ไม
วาจะเปนโครงการรถไฟฟา รถไฟความเร็วสูง รถไฟรางคู และถนน
มอเตอรเวย จะทําใหเกดิการประมูลงานโครงการขนาดใหญ
ตามมา รวมไปถึง พ.ร.บ บริหารจัดการนํ้ามูลคา 3.5 แสนลาน
บาท ที่เพ่ิงมีการประกาศผลผูชนะประมูลท้ังหมด 9 โมดูล มูลคา
รวม 2.91 แสนลานบาท จะเปนแหลงงานสําคัญใหกับบริษัท
รับเหมากอสรางไปอีกไมตํ่ากวา 7 ป 

สัดส่วนงบลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 2 ล้านล้านบาท 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

งานรัฐฯ หนุน Backlog ทําสถิติใหม่ต่อเน่ือง 
การเซ็นสัญญารับงานใหมเขามาอยางตอเน่ืองต้ังแตตนป 
โครงการที่สําคัญไดแก งานกอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 1 
โดยกิจการรวมคา SU (STEC+UNIQ) มูลคา 2.98 หม่ืนลานบาท 
งานกอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 2 ของ ITD มูลคา 2.1 
หม่ืนลานบาท และงานกอสรางโรงไฟฟาของ TTCL มูลคา 9,800 
ลานบาท ทําใหสถานะ Backlog ในเดือน พ.ค. 56 ของบริษัท
รับเหมากอสรางขนาดใหญ 11 แหง ใน Coverage ของฝายวิจยั 
มีรวมกันกวา 4.9 แสนลานบาท ซึ่งถือเปนการสรางสถิติสูงสุดใหม
อยางตอเน่ือง  

สัดส่วนงบลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 2 ล้านล้านบาท 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ขณะท่ีการรับรูรายไดของบริษัทรับเหมากอสราง มีแนวโนมเติบโต
ขึ้นตามมูลคางานท่ีไดเซ็นสัญญามา โดยฝายวิจยัประเมินวาป 
2556 บริษัทรับเหมากอสราง 11 แหง จะมียอดการรับรูรายไดสูง
ถึง 1.64 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 33%YoY และจะเพ่ิมขึ้นอีก 15% 
เปน 1.88 แสนลานบาท ในป 2557 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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พร้อมท้ังโครงสร้างการเงิน และการทํากําไร 

บริษัทรับเหมากอสรางสวนใหญเตรียมความพรอมดานเงินทุน
เพ่ือรองรับงานเมกะโปรเจ็คภาครัฐในอนาคต ซึ่งหลายบริษัทไดมี
การขยายฐานเงินทุน ซึ่งมีทัง้ในรูปแบบการเพ่ิมทุนโดยตรง หรือ
การเพ่ิมทุนทางออมดวยการจายหุนปนผล ขณะท่ีบางบริษัทเลือก
วิธีที่จะขายเงินลงทุนบางสวนออกไป เชน CK ที่ไดมีการขายเงิน
ลงทุนบางสวนใน TTW และ BMCL สวน ITD กมี็แผนที่จะขาย
เงินลงทุนในหมืองโปแตซ ออกมาเชนกัน โดยไดมีการวาจาง
บริษัทภายนอกในการประเมินมูลคาเหมืองโปแตซ ซึ่งมีมูลคาเพ่ิม
ขึ้นถึง 10 เทาตัว จากมูลคาเงินลงทุนท่ี 3,000 ลานบาท ซึ่งหาก
ดีลประสบความสําเร็จ ก็จะทําให ITD ไมมีความจําเปนตองเพ่ิม
ทุน และหากพิจารณาโครงสรางการเงินของบริษัทรับเหมา
กอสรางในชวง 1Q56 พบวามี Net Gearing เฉลี่ยอยูที่ 0.77 เทา 
ถือเปนระดับที่คอนขางปลอดภัย 

 

โครงสร้างการเงิน ณ สิ้น 1Q56 แยกตามรายบริษัท 
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ที่มา : ASP 

สําหรับความสามารถในการทํากําไรของกลุมรับเหมาฯ เห็น
สัญญาณท่ีดีขึ้นอยางชัดเจนมาต้ังแตปลายป 2554 จากการรับรู
รายไดจากงานกอสรางท่ีเพ่ิมขึ้นมาก ทําใหเกิดความประหยัดตอ
ขนาด อีกท้ังงานท่ีเซ็นสัญญาใหมเขามาในชวงหลัง สวนใหญเปน
งานท่ีมี margin สูงขึ้น เน่ืองจากการแขงขันในอุตสาหกรรมท่ี
ลดลง หลงัจากท่ีงานกอสรางจํานวนมากออกสูระบบในเวลา
ใกลเคียงกันโดยงวด 1Q56 กลุมรับเหมาฯ มี Normal Profit 
margin อยูที่ 1.82% 

โครงสร้างการเงินของกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

gross margin SG&A/Sale Norm Profit Margin
ที่มา : ASP 

ลงทุนเครื่องจักรเพ่ิม เล่ียงปัญหาแรงงาน 
เมกะโปรเจคภาครัฐฯ ที่จะเร่ิมทยอยเขามา ทําใหตลาดแรงงานตึง
ตัว ลาสุดกระทรวงแรงงานเปดเผยจํานวนแรงงานที่ตองการเพ่ิม
ราว 1.6 ลานคน สวนใหญเปนแรงงานไรฝมือ ซึ่งปญหาการขาด
แคลนแรงงานประกอบกับคาแรงท่ีสูงขึ้นจากการเพ่ิมคาแรงขั้นตํ่า
ต้ังแตตนป 2555 เปนปจจัยกระตุนใหธุรกิจลงทุนในเครื่องจักร
เพ่ือทดแทดแรงงาน และเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต โดยเฉพาะใน
ธุรกิจท่ีใชแรงงานเขมขน อยางกลุมรับเหมาฯ โดยในป 2555 
บริษัทรับเหมาฯ 11 แหง ภายใต Coverage ของฝายวิจัยใชเงิน
ลงทุนในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สูงถึง 6,887 ลานบาท มากกวา
ปกอนถึง 144% และในชวง 1Q56 ใชไปกวา 1,529 ลานบาท 

งบลงทุนในที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ ช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 
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ที่มา : ASP 

มากกว่าตลาด เลือก STEC และ SEAFCO  
เป็น Top Picks 

แนวโนมธุรกิจกอสรางท่ีเปนชวงขาขึ้นอยางชัดเจน สนับสนุนจาก
งบประมาณภาครัฐจํานวนมหาศาลท่ีจะชวยสรางท้ังกระแสเชิง
บวกใหกับกลุมฯ จากการเปดประมูลงานกอสรางขนาดใหญ
ตลอดชวงหลายปขางหนา และผลักดันใหผลประกอบการของ
บริษัทรับเหมากอสรางเติบโตอยางกาวกระโดด ขณะท่ีราคาหุน
บริษัทรับเหมากอสรางสวนใหญ ไดผานการปรับฐานราคาลงมา
แรงในชวง 1 เดือนที่ผานมา จงึเชื่อวาหุนกลุมรับเหมากอสราง 
นาจะกลับมาสรางผลตอบแทนท่ีดีใหกับนักลงทุนไดอีกคร้ัง ฝาย
วิจัยจึงใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมรับเหมากอสราง “มากกวา
ตลาด” โดยเลือก STEC  และ SEAFCO  เปนหุนเดนของกลุมฯ 

STEC (FV@B31.65): จากสถานะ Backlog ในปจจุบันกวา 6.9 
หม่ืนลานบาท และความสามารถในการทํากําไรท่ีโดดเดนเหนือ
คูแขง อีกทั้ง ยังมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกรงท่ีสุดในกลุม ทําให 
STEC มีความพรอมที่สุดเร่ืองการรับโอกาสทางธรุกิจในอนาคต 
SEAFCO (FV@B9.04): เปนผูนําตลาดเสาเข็มซึ่งถือเปน
อุตสาหกรรมตนนํ้าของงานกอสรางขนาดใหญ ที่มีทศิทางท่ีสดใส
อยางมากในอนาคต 7 ป ขางหนา อกีท้ัง Backlog ปจจุบันของ 
SEAFCO เปนงานท่ีให gross margin สูงกวางานท่ัวไปมาก 



Invest+ 3rd Quarter, 201374 

 

    เตรียมรับอานิสงส์จากงบลงทุนภาครัฐมหาศาล  
 ความต้องการวัสดุก่อสรา้ง ยังคงมีแนวโน้มการเติบโตที่ดี   
 ราคาวัสดุก่อสรา้งปรับขึ้น ตอบรับกิจกรรมการก่อสร้างท่ีขยายตัว  
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก TASCO เป็น Top Pick  

 
ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างยังเติบโตได้ด ี
ยอดขายวัสดุกอสรางในชวง 1H56 มีอัตราการขยายตัวดี จากแรง
หนุนของภาคการกอสรางท่ีเติบโตขึน้ท้ังงานภาครัฐ และเอกชน 
โดยปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศ รายงานโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย ชวงเดือน ม.ค.- เม.ย. 56 เพ่ิมขึ้นกวา 15.6%YoY ถือ
เปนอัตราการเติบโตที่สูงท่ีสุดในรอบ 11 ป ขณะท่ียอดขายสินคา
วัสดุกอสรางประเภทอื่น ก็มีแนวโนมเติบโตขึ้นในทิศทางเดียวกัน 
เห็นไดจากยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในกลุมวัสดุกอสราง ที่
เพ่ิมขึ้นกวา 8%YoY ในงวด 1Q56 เชื่อวาแรงหนุนดังกลาวนาจะ
ยังมีตอเน่ืองในชวง 2H56 ซึ่งการเร่ิมเดินหนาโครงการบริหาร
จัดการนํ้า 3.5 แสนลานบาท และ พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาท ที่
คาดวาจะผานความเห็นชอบจากรัฐสภาในปลายป 2555 จะยิ่ง
กระตุนใหเกิดความตองการใชวัสดุกอสรางเพ่ิมมากขึ้น และจะมี
ความตอเน่ืองในชวง 7 ปขางหนา 
  

อัตราการเติบโต ( YoY ) ของการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศ 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

ราคาวัสดุก่อสร้างเริ่มขยับข้ึนอย่างต่อเน่ือง  
สถานการณราคาวัสดุกอสรางในประเทศ ปรับตัวขึน้อยางชัดเจน
มาต้ังแตชวงตนป หลังจากท่ีความตองการใชวัสดุกอสรางเพ่ิมขึ้น
ตามกิจกรรมการกอสราง  เร่ิมจากกระเบือ้งเซรามิคท่ีผูนําตลาด
อยาง DCC มีการปรับราคาขายขึน้มาเฉล่ีย 5% ต้ังแตเดือน ม.ค.  
เชนเดียวกับกระเบื้องมุงหลังคาท่ี DRT ปรับราคาขายขึ้นมาใน
อัตราใกลเคียงกัน ขณะท่ีผูผลิตปนูซีเมนตทุกราย ประกาศปรับ
ราคาขายปูนซีเมนตขึ้น 100 บาท/ตัน ในเดือน เม.ย. และยังมี
แนวโนมท่ีจะปรับราคาขึ้นอีก สะทอนถึงภาวะตลาดท่ีผูซื้อยอมรับ
ไดในราคาใหมที่สูงขึ้น ซึ่งความสามารถในการปรับราคาขายขึ้น 
จะสงผลบวกตออตัราการทํากําไรของผูผลิตวัสดุกอสรางใหเพ่ิม
มากขึ้น เน่ืองจากตนทุนการผลิตท่ีสําคัญ คือ ตนทุนพลังงาน 
ไมไดปรับตัวขึ้นมากหากเทียบกับป 2555 
 

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 

80

90

100

110

120

130

140

ม
.ค

.-
52

เม
.ย

.-
52

ก
.ค

.-
52

ต
.ค

.-
52

ม
.ค

.-
53

เม
.ย

.-
53

ก
.ค

.-
53

ต
.ค

.-
53

ม
.ค

.-
54

เม
.ย

.-
54

ก
.ค

.-
54

ต
.ค

.-
54

ม
.ค

.-
55

เม
.ย

.-
55

ก
.ค

.-
55

ต
.ค

.-
55

ม
.ค

.-
56

เม
.ย

.-
56

Index

ดัชนีรวม กระเบื้อง คอนกรีต ซีเมนต
 

ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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 DCC เติบโตได้ดี จากหลายกลยุทธ์ทางธุรกิจ  

การเดินหนาตามแผนธุรกิจที่ประกาศไวต้ังแตตนปดวยการมุงเนน
พัฒนาสินคาใหมที่ให margin สงู ไดแก กระเบื้องปูพ้ืนขัดขอบ
ขนาด 16x16 นิ้ว รวมไปถึงการปรับปรุงประสทิธภิาพเคร่ืองจักร
ใหมีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้น เร่ิมเห็นผลชัดเจนจากผลประกอบการ
ในงวด 1Q56 ของ DCC ที่สามารถสรางยอดขายและกําไรได
สูงสุดเปนประวัติการณ โดย DCC จะเดินหนาปรับปรุงเตาเผาอีก 
8 เตา ใหสามารถผลิตกระเบ้ืองขัดขอบได ภายในปนี้ จากปจจบุัน
ที่มีเพียง 1 เตา หลังไดรับการตอบรับจากลกูคาเปนอยางดี ซึ่งจะ
มีสวนชวยท้ังการเพ่ิมราคาขายเฉล่ีย และ gross margin ใหกับ 
DCC สวนแผนการปรับปรุง Outlet ใหมีความทันสมัย ไดเร่ิมทํา
แลวท่ีสาขาบางละมุง เปนสาขาแรก โดยจะทยอยทําในปนี้อีก 20 
สาขา และคาดวาจะปรับปรุง outlet ในปจจุบันท่ีมีอยู 194 แหง
ทั่วประเทศ ไดครบภายในเวลาประมาณ 5 ป   

ปริมาณการขายกระเบื้องและส่วนแบ่งการตลาดของ DCC 
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ที่มา : DCC,ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

VNG มีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบผลขาดทุน 
ตลาด Particle Board และ MDF ในภูมิภาคเอเชียประสบปญหา
จากการนําเขาสินคาจากผูผลิตในยุโรปซ่ึงไดรับการสนับสนุนจาก
ภาครัฐเขามาแขงขัน ประกอบกับความตองการสินคาในภูมิภาคท่ี
ถดถอยไปตามภาวะเศรษฐกิจ สงผลใหราคาผลิตภัณฑทั้ง 
Particle Board และ MDF ปรับตัวลดลงมาต้ังแตชวงปลายป 
2555 จนถึงปจจบุัน แมวา VNG จะมีการเพ่ิมกําลังการผลิตใน
สวนของโรงงานแผนพ้ืนไมสําเร็จรูปขึ้นอีก 2 เทาตัวจากป 2554 
และParticle Board เพ่ิมขึ้น 27% แตผลกระทบจากราคา
ผลิตภัณฑที่ลดลง รวมถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวน ทําให VNG 
ยังมีความเส่ียงสงูท่ีจะแสดงผลขาดทุนตอไปอีกในชวง 2Q56 
หลังจากท่ีมีผลขาดทุนสุทธิติดตอกัน 2 ไตรมาสกอนหนาน้ี ทั้งน้ี
การฟนกลับของผลประกอบการ จะตองขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจโลก
เปนหลัก เน่ืองจากยอดขายกวา 70% ของ VNG เปนการสงออก  

     

 TASCO ธุรกิจสดใส ท้ังในและต่างประเทศ  

ภายใต พ.ร.บ. เงินกู 2 ลานลานบาท และ พ.ร.บ. บริหารจัดการ
น้ํา 3.5 แสนลานบาท คาดวา TASCO จะไดรับประโยชนจาก
ปริมาณการขายยางมะตอยในประเทศ ที่จะเพ่ิมขึ้นกวา 2.8 แสน
ตัน ในชวงเวลา 4 ปขางหนา ขณะท่ีการสงออกยางมะตอยมี
แนวโนมเติบโตขึน้ตามการนําเขานํ้ามันดิบสําหรับใชเปนวัตถุดิบท่ี
โรงกลั่นยางมะตอยในมาเลเซีย ซึง่ TASCO ต้ังเปาปริมาณการ
ขายยางมะตอยปนี้ไวที่ระดับ 1.52 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 14%YoY 
สําหรับการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงกล่ันยางมะตอย ลาสุด 
TASCO ไดเปล่ียนชนิดของเช้ือเพลิงจากนํ้ามันเตา มาเปน NGV 
เสร็จในเดือน มี.ค. ที่ผานมา ซึ่งจะชวยลดคาใชจายในการกลั่นลง
ได 0.5-0.8 เหรียญ/บารเรล และมีแผนที่จะขยายคอขวดเพ่ือเพ่ิม
กําลังการผลิตขึ้นอีก 20% ในชวง 4Q56  
 

ปริมาณการขายยางมะตอยในประเทศและการส่งออกของ TASCO 
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ที่มา : ASP 

เท่ากับตลาด  TASCO เป็นหุ้น Top Pick 
ฝายวิจัยยังคงใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง เทากับ
ตลาด แมเชือ่วาผลประกอบการโดยรวมของกลุมวัสดุกอสรางใน
ปนี้ จะมีอัตราการเติบโตของกําไรท่ีสูงกวาตลาดรวม แตปจจัย
บวกดังกลาวไดถูกสะทอนเขาไปในราคาหุนแลว ทําให Upside 
ของหุนหลายตัวในกลุมฯ ไมวาจะเปน SCC, DCC และ DRT เร่ิม
มีจํากัด ฝายวิจัยจึงเลอืก TASCO (FV@B 96.5) เปนหุน Top 
Pick ของกลุมฯ จาก Upside ของราคาหุนท่ีมีสูงสุดในกลุมฯ อีก
ทั้ง TASCO ยังเปนบริษัทท่ีไดรับประโยชนโดยตรงจากงบลงทุน
ภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกบัการกอสรางถนน ซึ่งจะหนนุให 
TASCO มีผลประกอบการที่สดใสอยางมากในชวงหลายป
ขางหนา   
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   ยังไม่ฟื้นตัว จนกว่าโครงการลงทุนรัฐจะเกิดจริงจัง 
 บริษัทเหล็กแปรรูปได้รับผลกระทบจากราคาเหล็กที่ปรับลงน้อยสุด 
  แผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานจํานวนมาก สนับสนุนการเติบโตระยะยาว 
  น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลือก TMT และ SMIT เป็น Top Picks  

 
ความต้องการใช้เหล็กโลก ฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ 
แมในชวง 1H56 เศรษฐกิจโลกจะยงัอยูในภาวะท่ียังขาด
เสถียรภาพ โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจยุโรปท่ียังอยูในภาวะ
ถดถอย อยางไรก็ตามเชื่อวา ปริมาณการใชเหล็กโดยภาพรวมท้ัง
โลก นาจะเร่ิมฟนตัวกลับมาในชวง 2H56 จากแรงขับเคลือ่นของ
กลุมประเทศกําลงัพัฒนา โดยเฉพาะกลุม BRIC ซึง่ สถาบันเหลก็
โลก (WSA) คาดวาจะมีปริมาณการใชเหล็กในป 2556 อยูที่ 814 
ลานตัน เพ่ิมขึ้น 3.7% YoY ถอืเปนแรงสงสําคัญท่ีนาจะทําให
ปริมาณผลิตเหลก็โดยรวมของโลกป 2556 เติบโตขึน้ 2.9% มาอยู
ที่ 1,454 ลานตัน สวนประเทศพัฒนาแลวโดยเฉพาะกลุมสหภาพ
ยุโรป ซึ่งคาดวาจะมีเศรษฐกิจท่ีฟนตัวมากขึ้นในปหนา จะกลับมา
มีบทบาทสําคัญทําใหปริมาณการใชเหล็กป 2557 เติบโตขึ้น 
3.2% มาอยูที ่1,600 ลานตัน โดยรวมแลวสะทอนใหเห็นถึงความ
ตองการใชเหล็กของโลกท่ีไดฟนตัวจากจุดตํ่าสุดและเร่ิมมีทิศทาง
ที่ดีขึ้นอยางคอยเปนคอยไป 

ปริมาณการใช้เหล็กทั่วโลก 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ราคาเหล็กโลกปรับลงจาก Supply ท่ีเพ่ิมข้ึน 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ซึ่งใชเปนวัตถุดิบในการผลิตเหล็ก มีราคา
ลดลงอยางตอเน่ือง โดยสาเหตุหลักเกิดจากการกลับมาผลิตของ
เหมืองสินแรเหลก็หลายแหงในจีน ทําใหประเทศจีนมีปริมาณการ
ผลิตสินแรเหลก็ในระดับที่สูงเกินความตองการใช ขณะที่เศษ
เหล็ก (Scrap) ซึง่ใชเปนวัตถุดิบสําหรับผูผลิตเหล็กแบบใชวิธกีาร
หลอมดวยเตาไฟฟา (Electric Arc Furnace) ก็มีทิศทางราคาท่ี
ปรับลงเชนเดียวกนั ทาํใหผูผลิตเหล็กในตลาดโลกท้ังขั้นกลางน้ํา 
และปลายนํ้า ตองปรับลดราคาขายลงตามตนทุนการผลิต และ
เม่ือพิจารณาอัตราการใชกําลังการผลิต (Utilization Rate) ของ
โรงผลิตเหล็กท่ัวโลกท่ียังอยูในระดับ 80% ทําใหยังมีกําลังการ
ผลิตสวนเกินท่ียงัไมไดใชอยูมาก และพรอมท่ีจะปอนเขาสูตลาด
หากราคาเหล็กปรับเพ่ิมขึ้น จึงคาดวาจะสรางแรงกดดันตอราคา
เหล็กตอไป 

 ราคาเหล็ก East Asia Import CFR 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การปรับลงของราคาเหล็ก ส่งผลต่อบริษัท
เหล็กไทยในระดับท่ีแตกต่างกัน 
ราคาเหล็กในประเทศ มีการปรับตัวลงตามทิศทางราคาเหล็กโลก 
ซึ่งจะสงผลตอบริษัทเหล็กไทยในระดับท่ีแตกตางกนั กลาวคือ 
ผูผลิตเหล็กเสน ที่ใชในอุตสาหกรรมกอสราง จะเปนกลุมที่ไดรับ
ผลกระทบมากทีสุ่ด (BSBM และ TSTH) โดยราคาขายเหล็กเสน
กลมขนาด 6mm. เดือน พ.ค. ปรับตัวลงสูระดับตํ่าท่ีบริเวณ 21 
บาท/กก. ลดลงราว 6% เทียบกับราคาขายตอนตนป ซึง่นอกจาก
จะเปนการปรับลงตามราคาเหล็กเสนในตลาดโลกแลว ภาวะ
อุตสาหกรรมเหลก็เสนในประเทศท่ีมีการแขงขันในระดับสูง จึงทํา
ใหไมเอื้ออํานวยตอผูประกอบการ สวนกลุมท่ีไดรับผลกระทบ
รองลงมาคือผูผลติเหล็กแผนรีดรอน (SSI, GSTEL และ GJS) 
โดยราคาขายเหล็กแผนรีดรอนปรับลงในสัดสวนท่ีนอยกวา
เหล็กเสน เน่ืองจากไดรับการคุมครองจากภาครัฐ กลาวคือ 
ภาครัฐไดออกมาตรการคุมครองผูผลิตโดยการเรียกเก็บภาษีเหล็ก
แผนรีดรอนเจอือืน่ๆท่ีนําเขาจากตางประเทศ ทาํใหการนําเขา
เหล็กแผนรีดรอนเจือ Alloy โดยเฉพาะจากประเทศจีนเขามา
แขงขันลดนอยลงมาก สงผลตอเน่ืองใหอปุทานเหล็กแผนรีดรอน
ตึงตัว ราคาจึงไมไดปรับลงมากนัก และสุดทาย กลุมท่ีไดรับ
ผลกระทบนอยท่ีสุดคือกลุมผูผลิตเหล็กแปรรูป (TMT และ SMIT) 
เน่ืองจากบริษัทเหลาน้ีสามารถปรับราคาขายใหสอดคลองกับ
ตนทุนวัตถุดิบ ทําใหสามารถรักษาอัตราการทํากําไรขั้นตนใหอยู
ในเกณฑดี ไดอยางสมํ่าเสมอ ทามกลางราคาเหล็กท่ีผันผวน 

 

ราคาเหล็กเส้นและเหล็กแผ่นรีดร้อนในประเทศ 
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ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจและการคา 
 

การลงทุนภาครัฐสนับสนุนการบริโภคเหล็ก 
สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย (ISIT) ประเมินอัตรา
การขยายตัวของความตองการใชเหล็กป 2556 เพ่ิมขึ้น 7.2% จาก
ป 2555 โดยชวง 1Q56 จะพบวาปริมาณการบริโภคเหล็กทรง
แบนมีการขยายตัวถึง 23% YoY มาอยูที ่3.38 ลานตัน เน่ืองจาก
ความตองการจากอุตสาหกรรมยานยนตยังอยูในระดับสูง ตาม
กําหนดการสงมอบรถยนตในโครงการรถคันแรก สาํหรับแนวโนม

ในอนาคต ฝายวิจัยคาดวาปริมาณการบริโภคเหลก็ในประเทศจะ
เติบโตอยางรวดเร็วตอเน่ือง ดวยแรงผลกัดันจากเม็ดเงินลงทุน
ของภาครัฐ ในโครงสรางพ้ืนฐานจํานวนมากไมวาจะเปนการ
ลงทุนในระบบบริหารจัดการนํ้า 3.5 แสนลานบาท หรือการลงทุน
ในระบบขนสงท้ังประเทศ 2 ลานลานบาท โดยคาดวาจะเห็น
ความชัดเจนในชวงป 2557-2559 ซึ่งเปนชวงท่ีมีการลงทุนใน
ระดับสูง โดยคาดความตองการเหล็กทรงยาว โดยเฉพาะ
เหล็กเสน จะเติบโตมากในชวงตนของโครงการเน่ืองจากเปนชวง
กอสราง และความตองการเหลก็ทรงแบนจะคอยๆเพ่ิมขึ้นในชวง
ปลายโครงการ  

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กทรงยาวและทรงแบนในประเทศ 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย 
 

เท่ากับตลาด TMT และSMIT เป็น Top Picks  
แมในระยะส้ัน อุตสาหกรรมเหลก็จะเผชิญกบัปจจัยลบจากราคา
เหล็กท่ีปรับตัวลดลง สะทอนจากราคาหุนในกลุมเหล็กสวนใหญที่
ซื้อขายท่ีระดับตํ่ากวามูลคาตามบัญช ี (PBV<1) แตเชื่อวาผูผลิต
เหล็กขนาดใหญอยาง SSI และ TSTH ไดผานจุดตํ่าสุดของธุรกจิ
ในปที่ผานมาแลว และนาจะมีการฟนตัวท่ีดีขึ้นในชวง 4Q56 
โดยเฉพาะ SSI ซึ่งจะเร่ิมเห็นผลจากโครงการ Pulverized Coal 
Injection (PCI) ที่จะชวยลดตนทุนพลังงานและเพ่ิมอัตราการ
ผลิตใหโรงถลุงเหล็กท่ีอังกฤษไดมากขึ้น ทําใหฝายวิจัยใหน้ําหนัก
หุนกลุมเหลก็ “เทากับตลาด” โดยเลือกหุนบริษัทเหล็กแปรรูปที่มี
ความสามารถในการทํากําไรดีและจายเงินปนผลสูง TMT และ 
SMIT เปน Top Picks ของกลุม 

TMT (FV@B 16.31): ความสามารถในการบริหารตนทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงนโยบายการจายเงินปนผลในระดับสูง โดย
คาดหวัง Dividend Yield ป 2556 ไดที่ระดับ 7.6% ถือเปนหุนปน
ผลเดนในกลุมเหล็ก 

SMIT (FV@B 6.03): รับอานิสงคเต็มท่ีจากการเติบโตของ
ภาคอุตสาหกรรมในประเทศ ชวยหนุนยอดขายเคร่ืองจักร
อุตสาหกรรมและเหล็กเกรดพิเศษสําหรับทําแมพิมพใหเติบโต 
และยงัคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปนผลปนี้ไดถึง 5.7% 
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

รอเติบโตพร้อมการลงทุนใหญ่ของประเทศ 
 
 

BBL 
 

ราคาปัจจุบัน 187  บาท  

Fair Value 280  บาท  

มูลค่าตลาด 356,929 ล้านบาท 

 การลงทุนใหญ่ของภาครัฐใกล้ถือกําเนิดในปลายปี’56   
 เน้นการเพ่ิม Synergy ทางธุรกิจกับบริษัทลูกมากข้ึน   
 Top pick ในกลุ่ม ธ.พ.ใหญ่...PBV และ PER ยังต่ํามาก   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

BBL เปน  ธ.พ.ใหญที่จะไดรับผลบวกจากรอบการลงทุน
ใหญ (Capex cycle) ของประเทศคร้ังน้ี  โดยการเติบโตของ
สินเชื่อใหมๆ  ในงวด 1Q56 สวนใหญยังเนนไปท่ีสินเชื่อ           
รายใหญในภาคเอกชน ซึ่งมีทัง้สินเชือ่ระยะยาวเพ่ือการ
ลงทุนและสินเชือ่เงินทุนหมุนเวียน รวมถึงสินเชือ่ของธุรกิจ
ในตางประเทศท่ีเร่ิมกลับมาฟนตัวดีขึ้นจากปที่ผานมา โดย
แนวโนมการลงทุนใหญของภาครัฐท่ีมีกําหนดจะเร่ิมตนขึ้น
อยางชัดเจนต้ังแตงวด 4Q56 เปนตนไป จะชวยผลักดันให
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของ BBL เปนไปตามเปาหมายท้ัง
ป 2556 ที่ฝายวิจยัประเมินไวที ่11.9% yoy  นอกจากนี ้การ
ที ่ BBL ไดเรงปรับกลยทุธธุรกิจเพ่ือแกไขจุดออนท่ีผานมา 
ในการสรางผลผนึกทางธุรกิจ (Business’s Synergy) กับ
บริษัทลูกโดยเฉพาะบริษัทประกันชวิีตและประกันภัย ใน
การขยายฐานรายไดคาธรรมเนียมในกลุม Bancassurance 
รวมถึงรายไดจากการขายกองทุนใหกับ บลจ. ในเครือ 
สงผลใหรายไดคาธรรมเนียมฯ มีการเติบโตเชิงรุกมากขึ้นใน 
 งวด 1Q56 ถึง 4.6% QOQ และ 11.6% YOY อีกท้ังสัดสวน   
รายไดคาธรรมเนียมฯ ตอรายไดรวม ยังปรับตัวขึ้นมาที ่
27.3% สูงสุดในรายไตรมาสในรอบ 2 ปที่ผานมา ซึง่จะชวย
หักลาง ผลกระทบจาก NIM ที่คาดไวที่ระดับเพียง 2.56% 
ตํ่ากวาคาเฉลี่ยอตุสาหกรรมท่ีราว 3%  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q56 คาดวานาจะออนตัวลงจาก
งวดท่ีผานมา จากการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมฯ ซึ่งเปนปกติของ
รายไดคาธรรมเนียมฯ จากกลุม Bancassurance ที่จะลดลงจากงวด 1Q 
ซึ่งทํา peak สูงสุดของป สวนภาพรวมของธุรกิจหลักในสวนของรายได
ดอกเบีย้สุทธแิละ NIM คาดวาจะทรงตัว QOQ แมแรงกดดันของตนทุน
ดอกเบีย้จายท่ีเร่ิมปรับตัวสูงขึ้นจากการแขงขันดานเงินฝากท่ีเปนไป
คอนขางรุนแรงในงวดนี้ แตการเติบโตของสินเชือ่ใหมๆ  ที่เพ่ิมขึ้นจากงวด
ที่ผานมานาจะชวยหักลางผลกระทบได โดยคาดการณการต้ังสํารองหนี้ฯ 
ยังอยูในระดับเดียวกับงวด 1Q56 คือ 1.74 พันลานบาท  ทั้งน้ี คาดการณ
กําไรสุทธิในงวด 1H56 ที่คิดเปนสัดสวน 43% ของประมาณการกาํไร
สุทธิทั้งป 2556 สะทอนใหเห็นถึงแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในงวด 
2H56 ที่จะปรับตัวสูงขึ้นจากงวดคร่ึงปแรก เน่ืองจากผลของฤดูกาล  

 ฝายวิจัยแนะนําซื้อ BBL และเลือกเปน Top pick ของหุน ธ.พ.ใหญ  
โดย Fair value ป 2556  เทากับ 280 บาท อิง PBV 1.79 เทา (วิธ ี
GGM) ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 12.5% ราคาหุนท่ีผานการ
ปรับฐานอยางหนักในชวงท่ีผานมา สงผลใหมี PBV ป 2556 เพียง 1.2 
เทา ยิ่งตํ่ามากเม่ือเทียบกับคาเฉลีย่กลุมท่ี 1.7  เทา โดยมี upside ถึง 
51% จากราคาปจจุบัน   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q56 ของ BBL 
สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 5 2 5 5 6 F 2 5 5 7 F

กํ า ไ ร สุ ท ธิ  3 3 ,0 2 2      4 0 , 8 6 7         4 6 , 5 2 9         

E P S  (บ า ท )  1 7 . 3 0        2 1 . 4 1           2 4 .3 8           

N o rm  p ro f i t (ล บ ) 3 9 ,1 2 3      4 6 , 3 2 1         5 2 , 8 8 2         

B V S  ( บ า ท )  1 4 2 . 5 1      1 5 6 . 0 0         1 7 1 .3 5         

P E R  ( x ) 1 0 . 8          8 .7               7 .7               

P B V  ( x ) 1 . 3            1 .2               1 .1               

D P S  (บ า ท ) 6 . 5 0          7 . 5 0             8 .5 0             

D iv  y ie ld s  (% ) 3 . 5 % 4 .0 % 4 .5 %

R O E  (% ) 1 1 . 1 % 1 1 .2 % 1 1 .6 %

 

รายใหญ

47%

SME - กลาง

16%

SME - เล็ก

10%

รายยอย

11%

ตางประเทศ

16%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : BBL 

ธนาคารกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดดอกเบ้ียรับ 81,827       95,260       109,492     122,723     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 45,289         46,432         37,115         27,721         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (29,131)      (40,308)      (44,633)      (50,492)      เงินลงทุน-สุทธิ 328,775       413,197       458,641       509,083       

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 52,696       54,952       64,859       72,231       สินเช่ือ 1,470,398    1,604,391    1,796,918    2,012,548    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 18,128       19,123       21,036       23,139       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 4,161           4,335           3,414           3,824           

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 11,410       6,719         8,646         10,147       หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (84,738)        (87,588)        (96,572)        (106,635)      

คาใชจายดําเนินงาน (36,059)      (37,860)      (41,470)      (44,689)      สินเช่ือสุทธิ 1,389,822    1,521,138    1,703,760    1,909,737    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (12,027)      (7,248)        (7,500)        (8,500)        สินทรัพยอ่ืน 343,027       439,972       439,607       496,413       

กําไรกอนภาษีเงินได 34,148       40,302       50,186       57,125       สินทรัพยรวม 2,106,912    2,420,740    2,639,123    2,942,954    

หัก ภาษีเงินได (6,497)        (7,213)        (9,034)        (10,283)      เงินฝาก 1,587,834    1,834,654    2,018,119    2,280,475    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 313            (68)             286            314            เงินกูยืม 116,928       108,758       119,634       131,598       

กําไรสุทธิ 27,338       33,022       40,867       46,529       หนี้สินรวม 1,862,226    2,148,643    2,339,755    2,614,265    

EPS (บาท) 14.32         17.30         21.41         24.38         ทุนเรียกชําระแลว 19,088         19,088         19,088         19,088         

กําไรจากการดําเนินงาน 37,311       39,123       46,321       52,882       สํารองอ่ืน 181,034       184,880       184,880       184,880       

Norm EPS (บาท) 19.55         20.50         24.27         27.70         กําไรสะสม 43,692         68,056         93,803         123,116       

สวนของผูถือหุน 243,815       272,025       297,771       327,084       

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,106,912    2,420,740    2,637,605    2,941,436    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56

รายไดดอกเบ้ียรับ 23,325       24,201       25,275       24,624       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 39,979 37,062 46,432 43,222

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (9,392)        (10,203)      (11,476)      (10,747)      เงินลงทุน-สุทธิ 325,054 377,987 413,197 377,490

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 13,933       13,998       13,799       13,877       สินเช่ือ 1,541,513 1,550,269 1,604,391 1,592,291

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,701         4,737         4,989         5,218         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,887 4,166 4,335 4,012

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 3,421         2,474         2,439         3,686         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (84,855)        (85,862)        (87,588)        (88,226)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,840)        (9,158)        (10,083)      (9,612)        สินเช่ือสุทธิ 1,460,545 1,468,572 1,521,138 1,508,077

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,664)        (1,540)        (2,512)        (1,741)        สินทรัพยอ่ืน 382,975       475,772       439,972       509,133       

กําไรกอนภาษีเงินได 10,551       10,511       8,633         11,428       สินทรัพยรวม 2,208,553 2,359,393 2,420,740 2,437,922

หัก ภาษีเงินได (1,663)        (2,692)        (1,194)        (2,387)        เงินฝาก 1,672,870 1,776,032 1,834,654 1,833,108

สวนของผูถือหุนสวนนอย (15)             (17)             (20)             (27)             เงินกูยืม 209,972 248,298 235,846 230,355

กําไรสุทธิ 8,874         7,803         7,419         9,014         หนี้สินรวม 1,954,407 2,098,358 2,148,643 2,152,770

EPS (บาท) 4.65           4.09           3.89           4.72           ทุนเรียกชําระแลว 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนินงาน 10,471       8,866         9,723         9,595         สํารองอ่ืน 183,630 191,761 184,952 188,705

Norm EPS (บาท) 5.49           4.64           5.09           5.03           กําไรสะสม 51,366 50,135 68,056 77,293

สวนของผูถือหุน 254,084 260,985 272,096 285,086

Tier 1 11.7% 12.3% 11.9% 14.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,208,553 2,359,393 2,420,740 2,437,922

Tier 2 3.1% 3.1% 4.4% 2.7%

CAR 14.8% 15.4% 16.2% 16.7%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

Yield 4.06% 4.21% 4.33% 4.39% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 17.1% 9.1% 11.9% 12.0%

Funding cost 1.80% 2.21% 2.19% 2.22% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 13.9% 15.5% 10.0% 13.0%

Spread 2.26% 2.00% 2.14% 2.17% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 4.9% 5.5% 10.0% 10.0%

NIM 2.62% 2.43% 2.56% 2.58% อัตราภาษีเงินได 19.0% 17.9% 18.0% 18.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 92.87% 87.69% 89.21% 88.42% NPL/สินเช่ือรวม 3.0% 2.3% 2.3% 2.3%

Cost to income ratio 43.85% 44.33% 41.82% 40.51% LLR/NPL 200.0% 203.4% 210.0% 212.3%

ROAA 1.34% 1.26% 1.26% 1.30% Tier1 12.2% 11.9% 13.3% 14.0%

ROAE 11.48% 11.08% 11.17% 11.59% CAR 15.4% 16.2% 17.0% 16.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

โดดเด่นในทุกธุรกิจท่ีลงทุน ...  
 
 

BECL 
 

ราคาปัจจุบัน 36.50 บาท  

Fair Value 52.00 บาท  

มูลค่าตลาด 28,105 ล้านบาท 

 ผลตอบแทนจากบริษัทร่วมกําลังงอกเงย  
 ขณะท่ีธุรกิจหลักได้แรงหนุนการปรับข้ึนค่าผ่านทาง   
 หนุนกําไรปกติเติบโตสูง 51% โดย PER ยังต่ํา 12 เท่า   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

ฝายวิจัยคาดวาพัฒนาการผลประกอบการของ BECL จะ
เดนชัดขึ้นในชวงท่ีเหลือของปนี ้ เร่ิมจากงวด 2Q56 ที่คาด
จะถูกขับเคลือ่นโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทรวม 
2 แหง คือ TTW และ CKP ที่จะงอกเงยขึ้น กลาวคือ BECL 
จะรับรูประโยชนจากการถือหุน TTW เพ่ิมขึ้นจากสัดสวน
เดิมท่ี 9.24% เปน 20.24% เต็มไตรมาสต้ังแต 2Q56 เปน
ตนไป ซึ่งชวยให BECL ไดผลตอบแทนจาก TTW เพ่ิมขึ้น
จากเดิมท่ี 180 ลานบาทตอป มาเปน 500 ลานบาทตอป 
ขณะท่ีการลดสัดสวนการถือหุนทางตรงใน CKP จาก 30% 
เหลือ 23% พรอมกับการนํา CKP เขาจดทะเบยีนตลาด
ปลาย มิ.ย. นี ้ ยังคาดจะหนุนให BECL รับรูกําไรพิเศษ
เพ่ิมขึ้นอกี 100 – 140 ลานบาท ภายใตสมมติฐานราคา 
IPO ของ CKP ที่ 15 – 17 บาท ซึ่งยังไมรวมประมาณการ 

ขณะท่ีนบัจากงวด 3Q56 ผลประกอบการของ BECL ยัง
สดใสตอเน่ืองจากการเติบโตของธรุกิจหลัก คือ บริการทาง
ดวน เปนผลจากการทางพิเศษแหงประเทศไทย (กทพ.) 
คูสัญญาสัมปทานเสนทางดวนท่ี BECL ใหบริการปจจุบัน  

มีมติอนุมัติใหขึ้นคาผานทางเฉล่ียเพ่ิมขึ้นจากอัตราเดิมท่ี 11% มีผล 1 
ก.ย. นี้ โดยรวม จึงคาดวาปจจัยบวกดังกลาวขางตน จะชวยหนุนใหกําไร
ปกติของ BECL ในปนี้จะเติบโตเพ่ิมขึ้นถึง 51%yoy มาอยูที ่ 2.29 
พันลานบาท และคาดจะเติบโตตอเน่ือง 14%yoy ในปหนาท่ี จาก
ประโยชนทีจ่ะไดรับจากการปรับขึ้นคาผานทางท่ีจะไดรับเต็มป  

นอกจากน้ี BECL กําลังศึกษาแผนการจัดต้ัง Infrastructure Fund โดย
ขายสิทธกิารรับรูรายไดจากเสนทางดวนของสัมปทานปจจุบันท่ียังมีอายุ
สัมปทานเกินกวา 10 ป อาทิ ประชาชื่น – แจงวัฒนะ และ พระราม 9 –   
ศรีนครินทร และมีโอกาสเกิดขึน้อยางเร็วปลายปนี้ โดยหากมีการจัดต้ัง
จริง BECL จะสามารถนําเงินสดท่ีไดรับเปนแหลงเงินทุนเขารวมประมูล
โครงการในอนาคต  อาทิ เสนทางดวนใหมๆ ที่อยูในแผนการทางพิเศษ ฯ 
ไดแก สายศรีรัช – ดาวคะนอง และ ทางดวนขั้นท่ี 3 (บางใหญ – แคราย – 
เกษตรฯ – เสรีไทย – ศรีนครินทร) รวมถึงโครงการลงทุนใหมๆ ของ CK 
(บริษัทแม) ซึ่งถอืเปนมูลคาสวนเพ่ิมท่ียังไมรวมในประมาณการ 

กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน สิ้นป 2556 ดวยวิธี Sum of the part อยูที่ 52.0 
บาท นอกจากยังมี Upside ราว 42.5% ปจจุบันราคาหุนซื้อ ขาย กันท่ี 
Expected PER (กําไรปกติ) ตํ่าเพียง 12.2 เทา ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ”

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณรถยนต์ใช้บริการ BECL 
FY: ปด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
รายไดคาผานทาง (ลบ) 7,732 8,195 8,733
Net Profit (ลบ) 2,253 5,101 2,620
Norm Profit (ลบ) 1,472 2,292 2,620
EPS (บาท) 2.93 6.62 3.40
PER (เทา) 12.47 5.51 10.73
DPS (บาท) 1.50 1.79 2.04
Dividend Yield (%) 4.11 4.90 5.59
BVS (บาท) 27.34 28.12 29.79
PBV (เทา) 1.34 1.30 1.23
EV/EBITDA (x) 8.39 8.16 10.69  

 

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : BECL 

ทางด่วนกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BECL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดคาผานทาง 7,308  7,732   8,195   8,733   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (3,357) (3,683) (3,955) (4,162) กําไรสุทธิ 1,408   2,253   5,101     2,620    

กําไรข้ันตน 3,951  4,049   4,240   4,571   รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,432) (1,707) (1,749) (1,823) คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,575   2,805   2,852     2,912    

ดอกเบ้ียจาย (896)    (829)    (736)    (620)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (76)      (1)        -      (40)      อ่ืนๆ 1,331   301      (2,270)    49         

รายไดอ่ืน 224     306      828      914      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,283)  (1,242)  1,794     (126)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,771  1,818   2,583   3,002   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,031   4,117   7,478     5,455    

ภาษีเงินได (509)    (355)    (344)    (432)    กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,279  1,472   2,292   2,620   เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -      -      -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (360)     3,606   (2,427)    -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 128     781      2,809   -      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (650)     (5,697)  (5,697)    (5,697)  

กําไรสุทธิ 1,408  2,253   5,101   2,620   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,010)  (2,091)  (8,124)    (5,697)  

EPS 1.83    2.93     6.62     3.40     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (1,082)  (104)     5,426     2,482    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -         -       

การเติบโตของรายได -6.4% 5.8% 6.0% 6.6% อ่ืนๆ (872)     (777)     -         -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 19.3% 29.1% 62.2% 30.0% ลด จายปนผล (1,040)  (1,016)  (1,155)    (1,378)  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 54.1% 52.4% 51.7% 52.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,993)  (1,898)  4,271     1,104    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 19.3% 29.1% 62.2% 30.0% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 28        128      3,625     862       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดคาผานทาง 1,862  1,941   1,982   1,973   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,143   3,200   186        1,047    

ตนทุนขาย (893)    (925)    (941)    (962)    ลูกหน้ีการคา 94        31        31          32         

กําไรข้ันตน 969     1,016   1,041   1,011   สินคาคงเหลือ -       -       -         -       

คาใชจายในการขายและบริหาร (429)    (382)    (472)    (416)    สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 75        65        80          84         

ดอกเบ้ียจาย (216)    (204)    (198)    (203)    ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 31,311 28,676 37,086   39,871  

คาใชจายอ่ืน -      -      -      -      สินทรัพยไมหมุนเวยีนอ่ืน 4,080   9,434   11,861   11,861  

รายไดอ่ืน 4         154      15        208      สินทรัพยรวม 38,702 41,405 49,244   52,895  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 328     585      385      601      

ภาษีเงินได (65)      (119)    (58)      (86)      เจาหน้ีการคา 196      227      63          66         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 275     471      317      516      เงินกูและหุนกูที่ครบกําหนดใน 1 ป 3,038   7,096   4,085     2,000    

กําไร/ขาดทุนจาก Fx หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 524      400      1,585     2,135    

ผูถือหุนสวนนอย 11       5          (11)      2          เงินกูยืมระยะยาว และหุนกูระยะยาว 16,006 11,907 20,344   24,911  

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 776     -      -      -      หน้ีสินรวม 20,574 20,357 27,593   29,953  

กําไรสุทธิ 1,051  471      317      516      ทุนที่ชําระแลว 7,700   7,700   7,700     7,700    

สวนเกินมูลคาหุน 4,848   4,848   4,848     4,848    

รายได (YoY) 5.2% 3.0% -15.3% 1.3% กําไรสะสม 5,742   6,986   9,132     10,374  

กําไรข้ันตน (YoY) 5.0% 2.1% 13.8% -1.2% สวนของผูถือหุน 18,129 21,048 21,651   22,942  

กําไรสุทธิ (YoY) 312.5% 6.4% 47.6% 18.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 38,703 41,405 49,244   52,895  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.88    0.43     0.05     0.28     ปริมาณรถที่ใชบริการทางดวน (พันคัน/วนั) 1,025   1,094   1,128     1,152    

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เ 19.81 62.80 63.47 62.57 การเติบโตของปริมาณรถ 5.1% 6.7% 3.1% 2.1%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ -      -      -      -      

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.13    0.97     1.27     1.31     

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 3.6% 5.6% 11.3% 5.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 7.6% 11.5% 23.9% 11.7%

 ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

หลังซ้ือ MAKRO หนุนเติบโตย่ังยืน 
 
 

CPALL 
 

ราคาปัจจุบัน 34.50 บาท  

Fair Value 60.00 บาท  

มูลค่าตลาด 309,217 ล้านบาท 

 Q2-Q3 มีค่าใช้จ่ายชั่วคราวจากการซ้ือ MAKRO   
 กลับสู่ปีทองใน 2557 และแข็งแกร่งมากในระยะยาว 
 ราคาตอบรับข่าวร้ายไปแล้ว เหลือ Downside จํากัด    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แนวโนม Norm profit งวด 2Q56 คาดจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง
จาก 1Q56 จากสภาพอากาศท่ีรอนซึ่งชวยกระตุน
ยอดขายกลุมเคร่ืองด่ืม และจะทําจุดสูงสุดในงวด 3Q56  
จากการจัดรายการสงเสริมการขายคร้ังใหญสุดในรอบป 
คือ โปรโมชั่นแสตมปแลกของรางวัล อยางไรก็ตาม หาก
พิจารณาในแงของกําไรสุทธิอาจจะออนตัวลง เพราะจะ
เปนไตรมาสแรกท่ีเร่ิมรวมผลการดําเนินงานของ 
MAKRO เขามา ซึ่งในชวงแรกจะมีคาใชจายพิเศษ อาทิ 
คาใชจายท่ีปรึกษาการเงินในการซื้อ MAKRO ราว 900–
1,800 ลานบาท และจะบนัทึกงวด 2Q56 หรือ 3Q56  

อยางไรก็ตาม เชือ่วาการซื้อ MAKRO จะเร่ิมเห็นผลบวก
ต้ังแตป 2557 เปนตนไป จากผลประโยชนจากการควบ
รวม อาท ิ อํานาจการตอรองท่ีสูงขึ้นตอซัพพลายเออร, 
การพัฒนาดานระบบโลจิสติกต และแนวโนมท่ี MAKRO 
จะเปดสาขาเชิงรุกมากขึ้นจากคาเฉลี่ยท่ี 3-4 แหง/ป เพ่ิม

กาวกระโดดเปน 7 แหง/ป และเพ่ิมเปน 8 แหงในป 2558 ซึ่งรวมสาขา
แรกท่ีจะบุกตางประเทศ (กลุม CLMV) และจะสงผลบวกตอ CPALL 
ใหเติบโตโดดเดนเฉลี่ยกวา 30% ตอป ในชวง 5 ปจากน้ี  

ความกังวลเกี่ยวกับเงินบาทชวงท่ีผานมาออนคากวา 8% หลังจากซื้อ 
MAKRO ซึ่งอาจสงผลกระทบตอภาระเงินกูสกลุเหรียญสหรัฐฯนั้น เชื่อ
วาจะอยูในปริมาณท่ีจํากัด เพราะวงเงินสวนใหญไดทําสัญญาปองกนั
ความเส่ียงแลว ทั้งน้ี ในกรณเีลวรายสุดหากมีสวนท่ีไมไดปองกันความ
เสี่ยงไวถึง 40% (ทําใหเงินกูสกุลบาทมีจํานวนเพ่ิมขึ้นราว 5.7 พันลาน
บาท) รวมท้ัง คาใชจายดานดอกเบี้ยและที่ปรึกษาการเงินสูงกวาคาด 
จะสงผลตอประมาณการกําไรปนี้ลดลงจากเดิมราว 11% แตยังเพ่ิมขึน้ 
13% YoY ขณะท่ีราคาปจจุบันปรับตัวลงแรงกวา 20% และสะทอน
ประเด็นดังกลาวแลว และมี downside ที่จํากดั จึงยืนยัน “ซือ้” 
(FV@B60) และในกรณีเลวรายมูลคาพ้ืนฐานยังอยูที่ 54 บาท ซึ่งยงัมี 
Upsideสูง 

 ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เปรียบเทียบระดับ PER กลุ่มค้าปลีก  
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
รายไดจากการขายและบริการ 188,702 251,175 385,597
กําไรสุทธิ 11,023 14,078 18,197
Norm EPS (บาท) 1.23 1.57 2.03
PER (เทา) 28.1 22.0 17.0
DPS (บาท) 0.90 0.90 1.00
Dividend Yield (%) 2.6 2.6 2.9
PBV (เทา) 11.4 9.4 7.2
ROAE (%) 45.4 46.8 47.7
EV/EBITDA 17.3 21.4 16.5
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ซีพีออลล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPALL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
รายไดจากการขายและบริการ 155,360  188,702  251,175  385,597  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ (116,863) (140,091) (191,499) (307,756) กําไรสุทธิ 8,008   11,023 14,040     17,019   
กําไรข้ันตน 38,497    48,611    59,676    77,841    รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (33,727)   (43,374)   51,623    64,133    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 3,302   3,368   5,129       5,886     
ดอกเบ้ียจาย (0)            (0)            660         5,904      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (306)        (363)        965         -          อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 6,530      9,114      10,965    14,715    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,281   8,640   12,376     6,512     
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 10,995    13,988    17,392    22,519    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 12,590 23,032 31,544     29,417   
ภาษีเงินได (2,981)     (2,931)     3,305      4,279      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (6)            (34)          (39)          (44)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (5,053)  (2,226)  -          -         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (1,068)  (456)     -          -         
กําไรสุทธิ 8,008      11,023    14,078    18,197    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,688)  (6,040)  (26,030)   (10,122)  
กําไรจากการดําเนินงาน 8,008      11,023    14,078    18,197    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (9,638)  (8,502)  (204,173) (10,122)  
Norm EPS 1.78        1.23        1.57        2.03        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู -       -       169,992   (8,000)    
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (0)         -       -          -         

การเติบโตของยอดขายและบริการ 15.1% 21.5% 33.1% 53.5% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)         (0)         -          -         
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 20.2% 37.7% 27.7% 29.3% ลด จายปนผล (4,493)  (5,612)  (8,085)     (8,085)    
อัตราสวนกําไรขั้นตน 24.8% 25.8% 23.8% 20.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (4,491)  (5,615)  164,007   (16,085)  
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.2% 5.8% 5.6% 4.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (1,539)  8,915   (8,622)     3,210     
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
รายไดจากการขายและบริการ 45,615    48,504    51,569    50,439    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 14,202 23,085 14,463     17,672   
ตนทุนขายและบริการ (33,725)   (35,982)   (38,418)   (37,389)   ลูกหนี้การคา 477      541      897          1,006     
กําไรข้ันตน 11,890    12,522    13,150    13,050    สินคาคงเหลือ 8,642   9,148   18,430     20,448   
คาใชจายในการขายและบริหาร (10,652)   (11,615)   (12,302)   (11,582)   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,690   2,761   16,301     16,539   
ดอกเบ้ียจาย (0)            (0)            (0)            (0)            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 14,994 18,094 38,860     43,022   
คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สินทรัพยรวม 55,341 72,168 272,055   280,634 
รายไดอ่ืน 2,088      2,764      2,603      2,466      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,326      3,670      3,451      3,935      เจาหน้ีการคา 24,393 32,580 50,224     55,343   
ภาษีเงินได (720)        (750)        (679)        (741)        หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 4,946   7,240   13,802     14,689   
สวนของผูถือหุนรายยอย (5)            (18)          (10)          (8)            หนี้สินรวม 33,642 44,812 238,668   237,091 
รายการพิเศษอ่ืน ๆ สวนของผูถือหุนสวนนอย 208      255      293          337        
กําไรสุทธิ 2,600      2,902      2,762      3,186      ทุนที่ชําระแลว 4,493   8,983   8,983       8,983     
กําไรจากการดําเนินงาน 2,600      2,902      2,762      3,186      สวนเกินมูลคาหุน 1,684   1,684   1,684       1,684     

กําไรสะสม 15,675 16,945 22,938     33,051   
สวนของผูถือหุน 21,491 27,101 33,387     43,543   

ยอดขาย (YoY) 17.0% 21.1% 31.7% 17.3%
กําไรข้ันตน (YoY) 1.3% 0.6% 1.2% 0.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 55,341 72,168 272,055   280,634 
กําไรสุทธิ (YoY) 0.1% 0.6% 1.3% -0.1%
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.01        1.19        0.78        0.79        จํานวนสาขา 7-11 6,276   6,822   7,372       7,922     
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 397.80    504.44    349.39    405.38    การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 4.8% 11.5% 6.0% 5.0%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 14.59      19.43      13.89      15.83      การเติบโตของยอดขาย 15% 21% 14% 13%
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.54        6.69        4.63        5.83        MAKRO
หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.00        -          5.09        3.72        จํานวนสาขาในกทม. 10        11        11            11          
ผลตอบแทนจากผูถือหุน 40.8% 45.4% 46.8% 47.7% จํานวนสาขาในตางจังหวดั 43        46        49            52          
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 15.5% 17.3% 5.2% 6.5% จํานวนสาขาทั้งหมด 52        57        60            63          
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

พร้อมกลับมาฟื้นตัวใน 2H56 

 
 

CPF 
 

ราคาปัจจุบัน 24.10 บาท  

Fair Value 35.23 บาท  

มูลค่าตลาด 186,605 ล้านบาท 

 เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวของธุรกิจกุ้ง และสัตว์บก 
 แนวโน้มราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์จะเริ่มชะลอตัวใน 2H56 
 โอกาสดีในการซ้ือสะสมหลังราคาหุ้นปรับฐาน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แนวโนมธุรกิจของ CPF เร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวมากขึ้น 
หลังจากท่ีตองเผชิญกับผลการดําเนินงานท่ีตกตํ่าในชวง 2 
ไตรมาสท่ีผานมา โดยมีปจจัยสนบัสนุนจาก 1) แนวโนม
ธุรกิจกุงจะทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปนคอยไป หลังจาก
ที่บริษัทฯ ทราบถึงสาเหตุ และวิธีปองกันของโรคตายดวน 
(EMS) ในกุงขาวแลว ซึ่งนาจะสรางความเช่ือม่ันใหกับ
ผูประกอบการฟารมกุงในประเทศไทย เร่ิมหันมาเพาะเลี้ยง
กุงใหมอีกคร้ัง และทําใหผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากขึ้น 
2) ธุรกิจฟารมสัตวบก คาดวาจะปรับสูงขึ้นตอเน่ือง สะทอน
ไดจากราคาผลิตภัณฑไกเปน และสุกรหนาฟารมในประเทศ
ไทยท่ีทรงตัวระดับสูง หลังจากท่ีปริมาณผลผลิตสตัวบกเขา
สูระดับใกลเคียงกับความตองการบริโภคในประเทศไทย 
และ 3) ทิศทางราคาตนทุนวัตถุดิบจะเร่ิมชะลอตัวใน 2H56 
ดวยความคาดหวังวาปริมาณผลผลิตจะออกสูตลาดมากขึ้น 
จากสภาพภูมิอากาศที่เอื้ออํานวยมากขึ้น และการผลิตท่ีมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้น จึงทําใหแนวโนมผลการดําเนินงานของ 
CPF ในชวงท่ีเหลือของป 2556 เร่ิมฟนตัวมากขึ้นตอเน่ือง
เปนลําดับ  

สําหรับงบประมาณลงทุนจายในชวง 3 ปขางหนาท่ีกําหนดไวระดับ 5 
หม่ืนลานบาท ยังเปนไปตามแผนเดิมท่ีวางไว เพ่ือรักษาการเติบโตของ
ยอดขายรวมในอนาคต แตเน่ืองจาก CPF เร่ิมมีความระมัดระวังมากขึ้น
ในการกูยืมหน้ีสินเพ่ิมเติม จึงทําใหบริษัทฯ มีความตองการที่จะลด
สัดสวนหน้ีสินสุทธิ/ทุนลงตํ่ากวา 1 เทา ดวยวิธกีารขายสินทรัพยที่ไม
กอใหเกิดรายได และลดสัดสวนการถือครองบริษัทยอย CP Pokphand 
(CPP) ซึ่งดําเนินธุรกิจในตางประเทศ และพ่ึงซือ้มาในป 2555 เหลือไมตํ่า
กวา 51% ของทุนชําระแลว (ปจจุบัน CPF ถือ 74%) ซึ่งฝายวิจัยมี
ความเห็นทางบวกตอประเด็นดังกลาว เน่ืองจากแนวโนมธุรกิจในจนีท่ีไม
สดใสในชวงส้ันๆ จากปจจัยลบของปญหาโรคระบาดไขหวัดนกสายพันธุ
ใหม และภาวะเศรษฐกิจในจีนท่ีเร่ิมชะลอตัว บวกกบัผลการดําเนินงานใน
เวียดนามท่ีประสบปญหาขาดทุน ซึ่งหาก CPF สามารถลดสัดสวนการถือ
ครองไดจริง ก็จะชวยลดผลกระทบดังกลาวไปได และเงินสดที่ไดจากการ
ขายหุน CPP ยังสามารถนําไปลดภาระหน้ีสินไดเชนกัน โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยยังคงกําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 (อิงวิธี PER 17 เทา) 
เทากับ 35.23 บาท ซึ่งฝายวิจยัเชื่อวาราคาหุนปจจุบันไดผานการปรับ
ฐาน ซึ่งถือวาสะทอนปจจัยลบไปคอนขางมากแลว จึงเปนโอกาสดีใหซื้อ
สะสมเพ่ือรอการฟนตัวของกําไรในชวงท่ีเหลอืของป 2556  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพในการทํากําไรรายไตรมาส 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 357,175    432,672  446,367    
กําไรสุทธิ 18,790      15,259     18,866      
EPS (บาท) 2.55          2.07         2.56          
Norm EPS (บาท) 1.35          2.07         2.56          
BVS (บาท) 14.20        15.23       16.51        
PER (เทา) 9.4            11.6         9.4            
PBV (เทา) 1.7            1.6           1.5            
DPS (บาท) 1.10          1.04         1.28          
Dividend Yield (%) 4.6            4.3           5.3            
ROE (%) 22.3          14.1         16.1           
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : CPF 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 206,099       357,175       432,672       446,367       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (172,488)      (315,838)      (371,658)      (379,676)      กําไรสุทธิ 16,237        21,019        15,259        18,866        

กําไรข้ันตน 33,612         41,337         61,014         66,691         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (18,909)        (33,260)        (40,455)        (41,735)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 4,658          6,514          6,097          6,092          

ดอกเบ้ียจาย (2,432)          (6,377)          (7,452)          (7,601)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -              -              -              -              

คาใชจายอ่ืน -               -               -               -               เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (3,628)         (15,700)       (10,253)       (1,612)         

รายไดอื่น 5,257           10,185         4,770           5,410           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,558        529             12,800        25,443        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 18,852         14,843         20,677         25,564         

ภาษีเงินได (2,898)          (2,675)          (3,722)          (4,602)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม (120)             (2,229)          (1,695)          (2,096)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 15,834         9,939           15,259         18,866         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (3,758)         5,798          -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 196              (52)               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (10,287)       (65,346)       (15,000)       (15,000)       

รายการพิเศษอื่น ๆ 87                8,903           -               -               อ่ืนๆ -              -              -              -              

กําไรสุทธิ 16,117         18,790         15,259         18,866         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (14,049)       (59,494)       (15,000)       (15,000)       

EPS 2.42             2.55             2.07             2.56             

กําไรจากการดําเนินงาน 15,834         9,939           15,259         18,866         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 2.38             1.35             2.07             2.56             เพ่ิม/ลด เงินกู 23,160        61,405        3,630          1,710          

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (166)            13,337        1,695          2,096          

การเติบโตของยอดขาย (%) 9.02% 73.30% 21.14% 3.17% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 18.83% 16.58% -18.79% 23.64% ลด จายปนผล (7,881)         (10,414)       (7,630)         (9,433)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 16.31% 11.57% 14.10% 14.94% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 13,022        46,449        (3,999)         (7,723)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.82% 5.26% 3.53% 4.23% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 16,532        (12,516)       (6,200)         2,720          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 92,255         97,220         94,220         87,424         เงินสด & เงินฝาก 24,341        12,258        6,409          9,478          

ตนทุนขาย (79,692)        (85,861)        (86,821)        (79,532)        ลูกหนี้การคา 15,692        23,279        28,845        29,758        

กําไรข้ันตน 12,563         11,359         7,400           7,892           สินคาคงเหลือ 21,233        48,334        57,178        58,412        

คาใชจายในการขาย (8,310)          (8,991)          (9,245)          (8,232)          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 52,025        90,812        99,365        107,923      

ดอกเบ้ียจาย (1,650)          (1,658)          (1,894)          (1,600)          สินทรพัยรวม 160,506      310,544      327,657      341,431      

รายไดอื่น 1,003           823              760              395              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,893           3,712           774              1,995           เจาหนี้การคา 11,733        20,620        24,777        25,312        

ภาษีเงินได (1,493)          (705)             110              (281)             หน้ีสินหมุนเวยีน 46,071        95,218        93,707        95,952        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,400           3,007           883              1,715           หน้ีสินรวม 93,430        189,763      197,551      199,796      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (6)                 (62)               28                (111)             

ผูถือหุนสวนนอย (547)             (750)             (506)             (310)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,922          16,259        17,954        20,051        

กําไรจากการขายสินทรัพย -               -               -               -               สวนของผูถือหุนทั้งหมด 64,155        104,522      112,152      121,585      

รายการพิเศษอื่น ๆ 188              210              (168)             (267)             ทุนที่ชําระแลว 7,520          7,743          7,743          7,743          

กําไรสุทธิ 4,035           2,404           238              1,026           สวนเกินมูลคาหุน 16,436        39,933        39,933        39,933        

กําไรสะสม 43,638        53,591        61,221        70,654        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 73.31% 78.56% 78.86% 18.98%     สํารองตามกฎหมาย 2,449          821             821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -17.13% -52.74% -91.13% -91.53%     สําหรับผูถือหุน 41,188        52,770        60,400        69,833        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 13.62% 11.68% 7.85% 9.03%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4.37% 2.47% 0.25% 1.17% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 160,506      310,544      327,657      341,431      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13             0.95             1.06             1.12             ราคาไกเปนในประเทศ (บาท/กก.) 44.1            35.1            43.0            43.0            

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 13.26           18.33           16.60           15.23           ราคาหมูในประเทศ (บาท/กก.) 66.3            55.7            60.0            60.0            

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.26             9.08             7.04             6.57             ราคากุงขาวในประเทศ (บาท/กก.) 133.0          129.0          135.0          135.0          

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 16.09           19.52           16.37           15.16           ราคากากถั่วเหลือง (บาท/ก.ก.) 14.4            18.5            16.0            16.0            

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.67             1.11             1.10             1.00             ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.6              10.5            9.5              9.5              

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 11.2             8.0               4.8               5.6               อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 30.37 31.07 30.00 30.00

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 26.4             22.3             14.1             16.1             

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

สุดยอด Defensive Growth Stock  
 
 

INTUCH 
 

ราคาปัจจุบัน 78.50 บาท  

Fair Value 122.00 บาท  

มูลค่าตลาด 251,703 ล้านบาท 

 เติบโตเดน่ข้ึน หลังลูกค้า ADVANC ทะลักมา 3G ใหม่  
 หุ้น Defensive Growth ท่ีมี PER ต่ําเพียง 14.4 เท่า   
 Upside สูง 55% ขณะท่ีมี Div Yield อีก 7%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แรงขับเคลื่อนทิศทางของกําไร INTUCH ในระยะน้ี จะมา
จากพัฒนาการเชิงบวกจากธุรกิจของบริษัทลกู ADVANC 
(ถือหุน 40.45%) ผูนําธุรกิจโทรศัพทมือถืออันดับ 1 ของ
ประเทศ ซึ่งไดรับอานิสงสเชิงบวกจากคําสั่ง กสทช. มีผล 1 
ก.ค. นี ้คือ ใหเคลียรร่ิงเฮาส (ถอืหุนเทาๆ กันโดยผูใหบริการ
มือถอืทุกราย) ขยายกําลงัการใหบริการโอนยายคายจาก
บริการ 2G ไป 3G ใหมภายใตใบอนุญาต 2.1 GHz (ภายใต
รูปแบบการโอนยายภายใตคงสิทธิใชเบอรเดิม (MNP)) 
เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ีทุกรายสามารถโอนยายรวมกันได 4.0 
หม่ืนรายตอวัน มาเปน 3.0 แสนรายตอวัน หรือ เฉลีย่ท่ี 6.0 
หม่ืนรายตอวันตอผูประกอบการ (เทากับ 10.8 เลขหมายตอ
วันผูประกอบการสําหรับกําลังการยายในงวดคร่ึงปหลังปนี้)  

ทั้งน้ี เพราะปจจบุัน ADVANC ไดเร่ิมใหบริการ 3G ภายใต
ใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz แลวต้ังแต กลาง เม.ย. แตดวย
ขอจํากัดของกําลงัการใหบริการโอนยายเดิมดังกลาว ทําให
ไมเพียงพอรองรับความตองการของฐานสมาชิกท่ีมี
ศักยภาพยายไปสูคลื่น 3G ใหม โดยเฉพาะฐานผูใชบริการ
สมารทโฟนราว 19% ของฐานลูกคาปจจุบัน (7.0 ลานราย) 
ที่ตองการใชสมารทโฟนเช่ือมตออนิเตอรเนตใหเต็ม
ประสิทธิภาพ (จากคุณสมบัติความเร็วและความเสถยีรของ 

คลื่น 3G ที่สูงขึน้มาจากคลื่น 2G ปจจุบัน) โดยสรุป ดวยประสิทธิภาพ
การโอนยายลูกคาจาก 2G ไปยังคลื่น 3G ใหมที่สูงขึน หนุนใหฝายวิจัย
คาดวาประสิทธิภาพการทํากําไรของ ADVANC จะสูงขึ้น จากประโยชน 
3G ใหมที่ไดรับเร็วขึ้น ทั้งจากฐานรายไดที่จะเติบโตดีขึ้น เพราะการใช
งานขอมูลของลูกคาท่ีมากขึ้น (จากผลบวกประสิทธิภาพคลื่น 3G 
ขางตน) และ ตนทุนสวนแบงรายไดที่จะลดลง เกดิจากการใหบริการบน
คลื่น 2G เดิม ADVANC จะตองจายสูงถึง 25% ของรายได ขณะท่ีรายได
จากการใหบริการบนใบอนุญาตจะจายลดลงเหลอื 5.25% ของรายได 

ภายใตสมมติฐานที่ ADVANC สามารถโอนยายลูกคาจาก 2G มาเปน
ฐานลูกคา 3G ใหมที่ 20% และ 40% ของฐานลูกคารวม ณ สิ้นป 2556 
และ 2557 บวกกับ แนวโนมการพลิกทํากําไรบริษัทลูกอกี 1 แหง คือ 
THCOM (ถือหุน 41.14%) จากการยกเลิกธุรกิจท่ีขาดทุน และ การขาย
กําลังการใหบริการดาวเทียม iPSTAR ยกล็อตในประเทศจีนสําเร็จ คาด
หนุนกําไร INTUCH ในป 2556 เติบโตสูง 27% มาอยูที ่ 1.76 หม่ืนลาน
บาท และเพ่ิมขึ้นอีก 20% ในป 2557 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานอิงวิธี NAV ตามมูลคาพ้ืนฐานบริษัทลูก ได
มูลคาพ้ืนฐาน INTUCH ที ่122.0 บาท  ราคาปจจบุนัยังมี Upside อกี 
55% สูงสุดในกลุมสื่อสาร และยังมีผลตอบแทนจากเงินปนผล  7% ตอป 
ฝายวิจัยจึงยังแนะนํา “ซื้อ” และเลอืกเปน Top Pick กลุม

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐานหุ้นตามวิธี NAV 
2555A 2556F 2557F

ยอดขาย (ลานบาท) 8,545        10,000     11,280      
กําไรปกติ (ลานบาท) 13,942      17,499     20,984      
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 13,784      17,499     20,984      
EPS (บาท) 4.30          5.46         6.54          
PER (เทา) 18.26        14.38       11.99        
DPS (บาท) 4.08          5.46         6.54          
Dividend Yield 5.2% 7.0% 8.3%
BV (เทา) 9.5 10.7 11.3
EV/EBITDA (เทา) 15.17 12.70 10.75  

 (บาท) มูลคา จํานวนหุน % ที ่SHIN จํานวนหุน NAV
เหมาะสม  ถอืหุน ที ่SHIN ถอื

(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)
ADVANC 315.00          2,973 40.45% 1,203         378,824     
THCOM 35.00            1,096 41.14% 451            15,780       
ธุรกจิอืน่ๆ (2,400)        
 รวม 392,205     
จํานวนหุนของ SHIN ทัง้หมด 3,206         
NAV/หุน 122.32       
มูลคาเหมาะสมของ SHIN 122.00        

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชิน คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 8,019 8,545 10,000 11,280 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (5,785) (5,667) (6,359) (6,974) กําไรสุทธิ 16,559   13,784   17,499   20,984    

กําไรข้ันตน 2,234 2,878 3,641 4,306 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (9,195)   (13,447) (16,957) (20,510)  

คาใชจายในการขาย (1,642) (1,728) (2,149) (2,410) คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,640     2,592     2,186     2,149      

กําไรจากการดําเนินงาน 592 1,150 1,492 1,897 อื่นๆ (7,235)   196        -        -         

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 10,069 14,336 17,074 20,610 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 10,494   12,647   14,323   19,198    

รายไดอ่ืน 90 74 (50) (180) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 13,263   15,771   17,051   21,822    

คาใชจายอ่ืน (900) (941) (650) (900) กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปล่ียน 7,179 (158) - - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (670)      (605)      (157)      (164)       

ดอกเบ้ียจาย (455) (424) (330) (379) เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 7,991     (53)        -        -         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 16,575 14,037 17,537 21,048 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,411)   (2,085)   (1,500)   (1,501)    

ภาษีเงินได (506) (353) (159) (163) อื่นๆ (180)      (92)        110        99           

ผูถือหุนสวนนอย 490 100 120 100 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 4,731     (2,835)   (1,547)   (1,566)    

กําไรสุทธิ 16,559 13,784 17,499 20,984 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 9,380 13,942 17,499 20,984 เพ่ิม/ลด เงินกู 935        (2,207)   2,378     (3,182)    

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        -        -        1             

ยอดขาย (YoY%) 1% 7% 17% 13% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 149        -        -        -         

กําไรขั้นตน (YoY%) 135% 29% 27% 18% ลด จายปนผล (10,125) (19,623) (13,902) (19,067)  

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -175% 94% 30% 27% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (9,041)   (21,831) (11,524) (22,248)  

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 9% 42% 19% 21% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 8,952     (8,894)   3,980     (1,993)    

กําไรสุทธิ (YoY%) 107% -17% 27% 20%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคงเหลือ (6) 0 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 16% 49% 26% 20%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ สิ้นงวด 11,436 2,542 6,513 4,520

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 2,311   2,264   2,284   2,060   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 11,437 2,532 6,513 4,519

ตนทุนขาย (1,696)  (1,635)  (1,682)  (1,342)  เงินลงทุนช่ัวคราว 2,517 3,131 3,287 3,451

กําไรข้ันตน 615      629      602      718      ลูกหนี้การคา 2,070 1,782 1,436 1,627

คาใชจายในการขาย (373)     (486)     (438)     (484)     สินคาคงเหลือ 243 342 355 369

กําไรจากการดําเนินงาน 242 143 164 234 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน - 1,769 - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 3,545   3,664   3,451   4,082   ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 19,497 17,189 16,502 15,854

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (85) (94) (101) (96) เงินลงทุนในบริษัทยอย 16,977 18,758 22,254 24,427

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล่ียน (47) (153) 50 170 สินทรพัยรวม 55,527 48,056 52,646 52,320

ดอกเบ้ียจาย (116)     (117)     (89)       (67)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,539   3,443   3,475   4,323   เจาหนี้การคา 1,839 1,932 1,959 1,993

ภาษีเงินได (51)       (93)       (124)     (101)     สวนของหนี้สินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,627 116 3,732 32

ผูถือหุนสวนนอย (18)       117      (24)       (146)     เงินกูยืมระยะยาว 5,653 7,047 4,809 4,327

กําไรสุทธิ 3,470   3,467   3,327   4,076   หนี้สินรวม 26,201 17,509 18,386 16,042

ทุนเรียกชําระแลว 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) 8% 2% -7% -3% สวนเกินมูลคาหุน 14,446 14,452 14,452 14,452

กําไรขั้นตน (YoY%) 31% 13% 2% 40% กําไรสะสม 3,506 4,885 8,478 10,395

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 957% 18% 29% 181% สวนของผูถือหุน 29,326 30,546 34,260 36,277

กําไรสุทธิ (YoY%) 30% 37% -62% 15% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 55,527 48,056 52,646 52,320

อัตราสวนทางการเงิน ประมาณการโครงสรางรายได
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.82     0.99     0.91     0.99     ยอดขาย 8,019     8,545     10,000   11,280    

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.89     0.57     0.54     0.44     - ธุรกิจดาวเทียม 6,624    7,266    8,698    9,998     

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 32% 27% 35% 40% - ธุรกิจสื่อและโฆษณา 1,305    1,192    1,168    1,145     

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 55% 46% 54% 59% - ธุรกิจอ่ืนๆ 90         87         135       137         
 ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP ( งบการเงินงวดไตรมาส 1 , ป 2554 - 2557 แสดงโดยไมรวม MFone ธุรกิจท่ียกเลิกการดําเนินงาน อยูในรายการดําเนินงานปกติ 
และแยกออกเปนขาดทุนเฉพาะสวนงาน) สวนงวดรายไตรมาสงวด 2Q55 – 4Q55 ยังคงรวม MFone อยูในรายการดําเนินงานปกติ เน่ืองจาก INTUCH ยังไม
รายงานตัวเลขแบบแยกสวน)        
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

คาดกําไรทํา New High ได้ต่อเน่ือง 

 
 

PTTEP 
 

ราคาปัจจุบัน 154.00 บาท  

Fair Value 188.70 บาท  

มูลค่าตลาด 611,378 ล้านบาท 

 เดินหน้าหาโครงการลงทุนใหม่เพ่ือบรรลุเป้าหมาย 
 คาดกําไร 2Q56 อ่อนตัว QoQ แต่ท้ังปี 56 ยังเติบโต 
 ศักยภาพการเติบโตในระยะยาวโดดเด่น...แนะนําซื้อลงทุน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

PTTEP วางแผนกลยุทธการเติบโตในระยะยาว โดยกําหนด
เปาหมายท่ีจะเพ่ิมกําลังการผลิตสูระดับ 6 แสนบารเรลตอ
วัน ภายในป 2563 จากกําลังการผลิตในปจจุบันท่ี 3 แสน
บารเรลตอวัน ซึ่งไดแบงการบริหารการลงทุนออกเปน 3 
สวนหลักๆไดแก 1) รักษาระดับการผลิตใหอยูในระดับสูง
ตอเน่ืองสําหรับโครงการท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณชิยอยูใน
ปจจุบัน อาท ิ บงกช อาทิตย ยาดานา เยตากุน MTJDA 
และ S1 2) สรางการเติบโตจากโครงการทีอยูระหวางการ
พัฒนา อาท ิมอนทารา ซอติกา แอลจีเลีย KKD และ COVE 
และ 3) สํารวจหาแหลงท่ีมีศักยภาพใหมๆเพ่ือตอยอดการ
เติบโตในอนาคต อาทิ พมา แอลจีเลีย ออสเตรเลีย โมซัมบิก 
และเคนยา อยางไรก็ตามสําหรับแผนในระยะสั้น PTTEPยัง
มุงเนนท่ีจะเขาลงทุนในโครงการขนาดไมใหญมากนัก แต
เปนโครงการท่ีผลติเชิงพาณิชยอยูแลวในปจจุบัน หรือใกลที่
จะสามารถผลิตเชิงพาณิชย ผานการทํา M&A ซึ่งหาก
พิจารณาจากโครงสรางเงินทุนในปจจุบันพบวาคอนขาง
แข็งแกรงมาก โดยหลังจากเพ่ิมทุนในชวงปลายป 2555 ที่

ผานมา ก็ทําให PTTEP มีอัตราสวนหน้ีสินตอทุนอยูในระดับตํ่าเพียง 0.35 
เทา ซึ่งยงัเพียงพอท่ีจะสามารถกูยมืเงินจากสถาบันการเงิน หรือออกหุนกู 
เพ่ือใชในการขยายการลงทุนในระยะอันใกลได โดยไมกระทบตอสถานะ
การเงินของบริษทัฯ 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรในงวด 2Q56 อาจเห็นการออนตัวลงเม่ือเทียบ
กับงวด 1Q56 เน่ืองจาก 1) คาดราคาขายเฉลี่ยผลิตภัณฑปโตรเลียมอาจ
ปรับตัวลดลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก และ 2) มีโอกาสท่ีจะบันทึก
คาใชจายพิเศษสําหรับการดอยคาของสินทรัพยของโครงการมอนทารา 
นับจากเดือน ก.พ. 2556 ถึงวันท่ีสามารถเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย 
แตหากพิจารณาภาพรวมกําไรทั้งป 2556 ยังเห็นการเติบโตอยางตอเน่ือง
อีก 7%yoy และคาดวาแนวโนมกําไรยังจะสามารถขึ้นทํา New High ราย
ปไดตอเน่ืองจากปริมาณการผลิตท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึน้ในทุกป  

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 (อางอิงวิธ ี DCF) เทากับ 
188.70 บาทตอหุน โดยคงคําแนะนําซื้อ จากปจจยัพ้ืนฐานในระยะยาวที่
มีการเติบโตอยางตอเน่ืองจากโครงการลงทุนใหมๆ อีกทั้ง PER ป 2556 
ปจจุบันอยูเพียง 10.1 เทา ซึง่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยในภูมิภาคที่ 12 เทา

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลยุทธ์การเติบโตของ PTTEP 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 207,851 210,266 225,872
กําไรสุทธิ 57,316 61,475 66,124
EPS (บาท) 14.44 15.49 16.66
Norm EPS (บาท) 15.22 15.49 16.66
PER (เทา) 10.7 9.9 9.2
DPS (บาท) 5.80 6.19 6.66
Dividend Yield (%) 3.8 4.0 4.3
PBV (เทา) 1.9 1.7 1.5
ROE (%) 21.7 17.9 17.6  

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : PTTEP 

ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTTEP 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 165,866 207,851  210,266  225,872 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 45,368   53,019    61,331    66,800  กําไรสุทธิ 44,748       57,316       61,475    66,124   
กําไรขัน้ตน 120,498 154,832  148,934  159,072 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (28,025)     (50,370)     (50,127)   (58,665)  
คาใชจายในการขาย 7,882     9,680      6,308      6,776    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 34,055       42,692       42,093    42,500   
ดอกเบ้ียจาย 3,771     5,812      4,560      4,550    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (1,899)       -            -          -         
คาใชจายอ่ืน 34,359   42,856    39,218    39,218  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 120,332    157,746    166,469 176,583
รายไดอ่ืน 7,584     10,430    13,099    13,125  
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 83,564   105,249  116,508  126,203 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 35,045   42,120    50,472    55,529  เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -            -            -          -         
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 46,686   60,428    61,475    66,124  เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -            -            -          -
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (1,938)    (728)        -          -        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (70,858)     (87,213)     (60,000)   (60,000)  
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          -          -        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (131,881)   (147,193)   (80,900)  (30,329) 
กําไรสุทธิ 44,748 57,316   61,475   66,124 
EPS 13.48    14.44     15.49     16.66   กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 20,735       (19,636)     -          -         
การเติบโตของรายได (%) 21% 25% 1% 7% เพ่ิม/ลด หุนกู/หุนสามัญ 20,405       17,763       - -         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 2% 28% 7% 8% จายปนผล (17,079)     (18,265)     (23,012)   (24,590)  
อัตราสวนกําไรขั้นตน 73% 74% 71% 70% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 21,419     68,605     (23,012)  (24,590) 
อัตรากําไรสุทธิ 27% 28% 29% 29% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (18,157)    28,788     12,430   62,999  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 49,028   55,048    56,518    53,565  เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 42,800 70,205 84,018 147,018
ตนทุนขาย 12,416   13,485    15,366    12,916  สินทรัพยหมุนเวียน 87,634       123,483     122,291  186,624 
กําไรขัน้ตน 36,612 41,563   41,152   40,649 สินทรัพยรวม 448,712    601,513    615,130 629,817
คาใชจายในการขาย 2,013     2,452      3,351      1,887    
ดอกเบ้ียจาย 1,300     1,696      1,824      1,435    หนี้สินหมุนเวียน 100,373     72,749       70,968    76,489   
รายไดอ่ืน 2,051     854         1,849      896       หนี้สินรวม 248,687     273,409     257,285  234,677 
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 21,420   26,834    25,379    28,958  
ภาษีเงินได 13,688   9,307      11,610    8,700    สวนของผูถือหุนทั้งหมด 200,024     328,104     357,845  395,141 
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 11,290   17,218    14,928    17,049  ทุนที่ชําระแลว 3,320         3,970         3,970      3,970     
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (283)        814         1,083      1,122    สวนเกินมูลคาหุน 14,412       105,412     105,412  105,412 
กําไรสุทธิ 7,733     17,526    13,768    20,258  กําไรสะสม 196,379 235,364 272,249 311,923

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 448,712 601,513 615,130 629,817

การเติบโตของรายได 4% 12% 3% -5%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -58% 127% -21% 47%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 75% 76% 73% 76%
อัตรากําไรสุทธิ 16% 32% 24% 38%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.87        1.70        1.72        2.44      ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑที่เปนของเหลว (US$/BOE) 102 100 100 100
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 13.14     9.90        8.76        10.21    ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑกาซ (US$/MMBTU) 6.00 7.25 7.50 7.50
ระยะเวลาหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 4.45        3.93        2.25        0.94      
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 20.88     18.25      19.71      23.47    อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 3% 5% 5% 0%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.24        0.83        0.72        0.59      อัตราการเติบโตของปริมาณขายกาซ 5% 10% 5% 20%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 11.61     10.91      10.11      10.62    อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ 2% 28% 7% 8%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 24.65     21.71      17.92      17.56    อัตราแลกเปล่ียน (Baht/US$) 30 30 30 30
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         

 



Invest+ 3rd Quarter, 2013 90  

 

แนะนํา ซื้อ 
 

 

แข็งแกร่ง ทั้งกําไรและฐานะการเงิน 
 
 

STEC 
 

ราคาปัจจุบัน 19.70 บาท  

Fair Value 31.65 บาท  

มูลค่าตลาด 23,368 ล้านบาท 

 แนวโน้มธุรกิจสดใส จาก Backlog ท่ียังเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง 
 โดดเด่นท้ังความสามารถในการทํากําไร และฐานะการเงิน 
 พ้ืนฐานแข็งแกร่ง มี Upside สูงถึง 60% แนะนํา ซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     
การผลักดันโครงการขนาดใหญจากภาครัฐท่ีมีออกมา
อยางตอเน่ือง โดยเฉพาะแผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ภายใต พ.ร.บ. เงินกู  2 ลานลานบาท จะทําใหเกิดงาน
กอสรางจํานวนมากในชวง 7 ปขางหนา โดยต้ังแตตนป 
STEC ไดรับงานใหมเขามาแลวรวม 1.9 หม่ืนลานบาท 
และต้ังเปาท่ีจะรับงานใหมในปนี้ทีร่ะดับ 3-4 หม่ืนลาน
บาท ซึง่จะทําให Backlog ณ สิน้ป 2556 ของ STEC 
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 7 หม่ืนลานบาท และจะเปนฐานรองรับ
การเติบโตของรายไดในชวง 3-5 ปขางหนา สําหรับป 
2556 คาดวา STEC จะมียอดการรับรูรายไดไมตํ่ากวา 
2.3 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 18%YoY  

การใหความสําคัญอยางมากตอวงจรเงินสดของธุรกจิ 
และการควบคุมตนทุนการกอสรางท่ีมีประสิทธิภาพ ทําให 

STEC มีสถานะเงินสดสุทธิเพ่ิมขึน้อยางตอเน่ือง โดย ณ สิ้น1Q56 
STEC มีเงินสดและเงนิลงทุนชั่วคราวรวมกันสูงถึง 7.7 พันลานบาท 
ชวยให STEC มีอํานาจในการตอรองกับ Supplier และผูรับเหมาชวง
ไดมากขึ้น สําหรับแผนการลงทุนปนี้ STEC จะซื้อเคร่ืองจักรเพ่ิมเติมอีก 
600 ลานบาท ซึ่งเปนงบลงทุนท่ีมากกวาปกติถึง 2 เทาตัว เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพในการทํางาน รวมถึงจะชวยลดการพ่ึงพิงแรงงานคน ที่จะมี
ปญหาขาดแคลนมากข้ึนในอนาคต      

แนวโนมผลกําไรท่ีจะเติบโตอยางโดดเดนในป 2556-2557 ฝายวิจัย
ประเมิน Fair Value ของ STEC อิงท่ี PER 31 เทา (PER เฉลีย่
ยอนหลงั 4 ป + 1S.D.) จะใหราคาเปาหมายอยูที ่ 31.65 บาท มี 
Upside จากราคาปจจุบันมากกวา 60% บวกกบัผลตอบแทนจาก
เงินปนผลอีกราว 3.8% แนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog และตัวเลขคาดการณ์รายได้ในอนาคต 
 

สินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 19,872 23,472 27,507
กําไรสุทธิ 1,165 1,557 1,865
Norm Profit 1,165 1,557 1,865
Norm EPS (บาท) 0.98      1.02      1.22     
DPS (บาท) 0.32 0.75 0.75
Norm PER (เทา) 20.05    19.30    16.11   
Dividend Yield (%) 1.61% 3.81% 3.81%
BVS (บาท) 5.18      5.55      5.92     
PBV (เทา) 3.80      3.55      3.33     
EV/EBITDA (X) 12.27    11.63    9.35     
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 14,854 19,872 23,472 27,507 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 13,622 18,198 21,402 25,100 กําไรสุทธิ 904 1,165 1,557 1,865

กําไรข้ันตน 1,232 1,674 2,070 2,407 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 9 -138 3 3

คาใชจายในการขาย 482 561 580 646 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 375 374 474 534

ดอกเบ้ียจาย 12 18 15 15 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 -8 0 0

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,696 3,414 -496 738

รายไดอื่น 192 324 475 590 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,566 4,402 1,541 3,143

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 930 1,419 1,950 2,336 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 23 253 390 467 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -2,564 -2,946 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอื่น ๆ -3 0 -3 -3 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -1,082 -167 -980 -580

กําไรสุทธิ 904 1,165 1,557 1,865 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -3,646 -3,113 -980 -580

กําไรจากการดําเนินงาน 904 1,165 1,557 1,865 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.76 0.98 1.02 1.22 เพิ่ม/ลด เงินกู 107 42 0 0

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 60% 34% 18% 17% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 104% 29% 34% 20% ลด จายปนผล -261 -652 -38 -1,144

อัตราสวนกําไรขั้นตน 8.3% 8.4% 8.8% 8.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -154 -611 -38 -1,144

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.1% 5.9% 6.6% 6.8% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ -1,234 678 523 1,420

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 4,399 5,777 5,443 5,507 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 848 1,343 1,863 3,280

ตนทุนขาย 3,983 5,339 5,007 5,000 ลูกหนี้การคา 5,320 5,998 7,276 8,527

กําไรข้ันตน 416    437    436    507    สินคาคงเหลือ 1,372 791 1,643 1,925

คาใชจายในการขาย 143    141    155    131    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,452 1,791 2,253 2,641

ดอกเบ้ียจาย 4        3        8        6        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,074 2,160 2,666 2,713

คาใชจายอื่น -     -     -     -     สินทรพัยรวม 16,074 20,296 23,929 27,321

รายไดอื่น 73      97      93      119    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 342    390    366    489    เจาหนี้การคา 2,154 3,096 3,521 4,126

ภาษีเงินได 76      82      75      85      หนี้สินหมุนเวียนอื่น 4,629 4,967 6,195 7,248

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)       (0)       (0)       (1)       หนี้สินรวม 10,236 13,944 16,056 18,723

รายการพิเศษอื่น ๆ -     -     -     -     

กําไรสุทธิ 266    308    291    403    ทุนท่ีชําระแลว 1,186 1,186 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนินงาน 266    308    291    403    สวนเกินมูลคาหุน 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.22   0.26   0.25   0.34   กําไรสะสม 2,352 2,865 4,045 4,767

สวนของผูถือหุน 5,635 6,148 7,667 8,389

ยอดขาย (QoQ) 3% 31% -6% 1%

กําไรข้ันตน (QoQ) 8.0% 5.2% -0.4% 16.4% สวนของผูถือหุนรายยอย 203 203 206 209

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -11.5% 15.5% -5.6% 38.5% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 16,074 20,296 23,929 27,321

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.17   1.17   1.21   1.21   งานที่เซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท 42,701 28,000 35,000 35,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 2.79   3.31   3.23   3.23   Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 48,935 57,063 68,591 76,084

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 10.83 25.11 14.29 14.29 Gross margin 8.29% 8.42% 8.82% 8.75%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.90   6.42   6.67   6.67   SG&A/Sale 3.24% 2.82% 2.47% 2.35%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.82   2.27   2.09   2.23   Effective tax rate 2.50% 17.84% 20.00% 20.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.6% 5.7% 6.5% 6.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.0% 19.0% 20.3% 22.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

ออร์เดอร์เพิ่ม บาทเร่ิมอ่อน 
 
 

SVI 
 

ราคาปัจจุบัน 3.48 บาท  

Fair Value 5.25 บาท  

มูลค่าตลาด 6,752 ล้านบาท 

 เริ่มรับรูคํ้าส่ังซื้อจากลูกค้ารายใหม่ 
 ใกล้ข้อสรุปเงินประกันส่วนท่ีเหลือภายใน 3Q56 
 หุ้น Top pick ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

SVI ยังคงเนนย้ําถึงจุดแข็งของการเปนผูรับจางผลิตอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกสครบวงจร (EMS) ที่ต้ังอยูใกลแหลงจัดหา
วัตถุดิบช้ินสวนฯ และคาแรงงานท่ีไมแพง ทําใหมีตนทุนการ
ผลิตท่ีตํ่ากวาคูแขงหลักๆ ในทวีปยุโรป และดวยกลยุทธ
มุงเนนผลิตสินคาท่ีมี Margin สูง ซึ่งอยูในตลาดเฉพาะกลุม 
(Niche Market) ซึ่งไดแก สินคาประเภทระบบควบคุม
อุตสาหกรรม ระบบสํานักงาน และอุปกรณการแพทย จงึทํา
ใหยอดขายรวมของ SVI มีการเติบโตที่สมํ่าเสมอ และไม 
ผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจโลก ดังน้ัน ธุรกิจหลักของ 
SVI สามารถทนแรงเสียดทานตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกไดมากกวาธุรกิจ EMS ที่ผลิตสนิคาอุปโภคทั่วไป 
แนวโนมภาพรวมในชวงท่ีเหลือของป 2556 เปนไปใน
ทิศทางสดใสมากข้ึนตามลําดับจากงวด 1Q56 เปนผลจาก
คําสั่งซื้อจากลกูคาใหม 5 ราย (ไดแก ลูกคาในกลุม 
Industrial Product 3 ราย ลูกคาในกลุม Medical Product 

1 ราย และลกูคาในกลุมธุรกิจใหม Communication Component 
Product  1 ราย) ซึ่งจะเร่ิมรับรูเต็มท่ีต้ังแตชวง 3Q56 ในขณะเดียวกัน 
แนวโนมคําสั่งซือ้จากลูกคาเกากจ็ะปรับตัวสูงขึ้นตามชวงฤดูกาลสงออก
อิเล็กทรอนิกสทั่วโลก นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนตัวตอเน่ืองจน
ปจจุบันอยูที่ระดับ 31 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ (ออนคามากท่ีสุดในรอบป 
2556) จาก 29.26 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 1Q56 ถือเปนปจจัย
บวกในระยะส้ันตอประสิทธิภาพการทํากําไรของ SVI ในชวง 2Q-3Q56 
ซึ่งนอกเหนือจากการฟนตัวของธุรกิจหลักแลว ฝายวิจัยเชือ่วาเงินประกัน
ชดเชยท่ีเหลอือีกมูลคากวา 1.2 พันลานบาท ซึ่งใกลไดขอสรุปจากบริษัท
ประกันแลวภายในชวง 3Q56 ถือเปน Upside ที่ฝายวิจัยยังไมไดรวมไว
ในประมาณการ  
ฝายวิจัยแนะนํา ซื้อ SVI กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 องิวิธี 
DCF (WACC 8.99%) เทากับ 5.25 บาท โดยเชือ่วาราคาหุนไดผานการ
ปรับฐานไปมากแลว จึงเปนโอกาสดีในการเขาซื้อสะสม   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   แนวโน้มประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย (ลานบาท) 7,704 9,176 11,011
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,246 732 969
EPS (บาท) 0.64 0.32 0.43
Norm. Profit (ลานบาท) 386 732 969
PER (เทา) 5.48             10.72          8.14             
DPS (บาท) 0.14 0.18 0.22
Dividend Yield (%) 4.1% 5.3% 6.3%
BVS (บาท) 1.28             1.39            1.59             
PBV (เทา) 2.71             2.51            2.18             
EV/EBITDA (X) 12.43           6.75            5.10             
ROE (%) 66.2             25.9            28.8              
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SVI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดจากการขายและบริการ 8,445      7,704      9,176      11,011    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 7,363      6,985      8,158      9,692      กําไรสุทธิ 725         1,248      732         969         

กําไรขั้นตน 1,083      720         1,018      1,319      รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 304         345         330         396         คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 199         164         303         341         

รายไดอ่ืน 50           70           70           70           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 91           (1,295)     (202)        (271)        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 778         375         688         923         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,036      163         833         1,039      

ดอกเบ้ียจาย 23           38           17           13           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 805         388         740         980         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (523)        (599)        (317)        (379)        

ภาษีเงินได 11           2             9             11           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 7             8             (1)            (1)            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 794         386         732         969         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (403)        (491)        (296)        (379)        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 11           135         -          -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (2,080)     726         -          -          เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (114)        -          293         12           

กําไรสุทธิ (1,275)     1,246      732         969         เพ่ิม/ลด เงินกู (273)        (90)          (90)          (90)          

EPS (0.65)       0.64        0.32        0.43        ลด จายปนผล (204)        -          (414)        (496)        

อ่ืนๆ (2)            (1)            435         105         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 4.5% -8.8% 19.1% 20.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (568)        18           138         (467)        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -273.4% -197.8% -41.3% 32.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 59           (307)        675         193         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 12.8% 9.3% 11.1% 12.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -15.1% 16.2% 8.0% 8.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดจากการขายและบริการ 2,071      2,146      1,896      1,610      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 374         567         1,292      1,485      

ตนทุนขายและบริการ (1,854)     (1,975)     (1,725)     (1,518)     ลูกหนี้การคา 587         1,511      1,508      1,810      

กําไรขั้นตน 218         171         171         93           สินคาคงเหลือ 1,117      1,216      1,341      1,593      

คาใชจายในการขายและบริหาร (90)          (80)          (99)          (74)          สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 41           30           57           69           

รายไดอ่ืน 11           7             24           9             ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 1,023      1,387      1,193      1,237      

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 127         92           72           19           สินทรพัยรวม 3,954      4,932      5,606      6,403      

ดอกเบ้ียจาย (13)          (11)          (8)            (5)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 126         88           89           23           เงินกูระยะสั้น 8             95           9             11           

ภาษีเงินได -          -          (2)            (1)            เจาหนีการคา 1,881      1,618      1,565      1,859      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 126         88           87           22           หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 160         93           527         633         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (22)          61           38           51           เงินกูระยะยาว 344         102         251         161         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 50           420         95           151         หน้ีสินไมหมุนเวยีน 2             2             2             2             

กําไรสุทธิ 154         569         220         224         หน้ีสินรวม 2,704      2,415      2,479      2,790      

EPS 0.08        0.29        0.11        0.10        ทุนที่ชําระแลว 1,950      1,961      2,254      2,266      

สวนเกินมูลคาหุน 16           26           26           26           

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) qoq 30.2% 3.6% -11.6% -15.1% กําไรสะสม (696)        550         868         1,341      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -49.3% 269.3% -61.4% 1.8% สวนของผูถือหุน 1,250      2,517      3,127      3,612      

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 10.5% 8.0% 9.0% 5.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.4% 26.5% 11.6% 13.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 3,954      4,932      5,606      6,403      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.25        1.57        2.01        1.99        อัตราการเติบโตของยอดขาย 4.5% -8.8% 19.1% 20.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 7.24        7.34        6.08        6.64        Gross margin 12.8% 9.3% 11.1% 12.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.67        5.99        6.38        6.61        SG&A/ยอดขายรวม 3.6% 4.5% 3.6% 3.6%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.20        3.99        5.13        5.66        อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.37      31.07      30.00      30.00      

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.50        0.26        0.11        0.07        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -26.2% 28.9% 14.2% 16.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -62.2% 66.2% 25.9% 28.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

เดินหน้าขยายการลงทุนทั้งในและตปท. 
 
 

TOP 
 

ราคาปัจจุบัน 65.50 บาท  

Fair Value 77.83 บาท  

มูลค่าตลาด 133,622 ล้านบาท 

 เน้นขยายกําลังการผลิตและเพ่ิมมูลค่าผลิตภัณฑ ์
 พร้อมก้าวลงทุนในตปท.ท้ังพม่า อินโด และเวียดนาม 
 แนวโน้มกําไรกลับมาสดใสใน 3Q56…แนะนํา “ซื้อ”  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

TOP ต้ังเปากลยุทธขยายการลงทุนท้ังในประเทศ และ
ตางประเทศ เพ่ือสรางการเติบโตในระยะยาว โดยการขยาย
การลงทุนในประเทศ จะเนนการขยายกําลังการผลิตใน
ผลิตภัณฑที่มีอยู รวมถึงการเพ่ิมมูลคาใหกับผลิตภัณฑ ซึ่ง
แบงเปน 5 โครงการหลักไดแก 1) โครงการ Refinery 
Upgrading เปนการเพ่ิมมูลคาใหกับผลิตภัณฑทีมี่อยูแลว 
ซึ่งจะชวยหนุนใหคาการกล่ันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2) โครงการ PX 
Upgrading เปนการเพ่ิมกําลังการผลิตพาราไซลีนเปน 5.5 
จาก 4.9 แสนตันตอป 3) โครงการ Benzene Derivatives 
เปนการเพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑเบนซนีใหเปนสาร LAB เพ่ือ
นําไปเปนสารต้ังตนท่ีจะนําไปผลติผงซักฟอก 4) โครงการ 
เพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑน้ํามันหลอลืน่ และ 5) โครงการ 
Solvent Expansion เปนการขยายกําลังการผลิตโซลเวนท
เปน 1.8 จาก 1 แสนตันตอป นอกจากน้ี TOP มีแผนท่ีจะ
ขยายการลงทุนในตางประเทศ โดยเนนกลุมประเทศในเออี
ซี (AEC) เพ่ือเตรียมตัวเขาสูการเปนประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน ทีจ่ะมีการรวมตลาดอาเซียนเปนตลาดใหญ ทําให
มีโอกาสในการขยายตลาดของธุรกิจมากขึ้น โดย TOP ได
ใหความสําคัญกับประเทศพมา อนิโดนีเซีย และเวียดนาม 

ซึ่งในเบื้องตนมีแผนท่ีจะเขาไปลงทุนพรอมกับกลุม PTT โดยให TOP เปน
ผูลงทุนดานโรงกลั่น และสาธารณูปโภค   

ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมกําไรในงวด 2Q56 จะเห็นการปรับตัวลดลง
จากงวด 1Q56 เน่ืองจาก 1) หนวยกลั่น CDU2 กําลังการผลิต 5 หม่ืน
บารเรลตอวัน มีแผนหยุดซอมบํารุงเปนระยะเวลา 15 วัน 2)  คาการกล่ัน
ในงวด 2Q56 ปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 3) บนัทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามัน และ 4) Spread (Px-ULG95) มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากงวด 
1Q56 ขณะท่ีแนวโนม Spread (Bz-ULG95) ยังทรงตัวได อยางไรก็ตาม
คาดแนวโนมกําไรในงวด 3Q56 จะกลับมาเติบโตโดดเดน ตามทิศทาง
เศรษฐกิจที่ฟนตัว ซึ่งจะสงผลบวกตอท้ังคาการกล่ัน ราคานํ้ามัน และ
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี นอกจากน้ียังมีผลของฤดูกาลท่ีคาดวาจะชวย
หนุนใหความตองการใชปรับตัวสูงขึ้น โดยในสวนของธุรกิจโรงกลั่น คาด
จะไดรับอานิสงคจากการเขาสูชวงฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐฯ สวนของธุรกิจป
โตรเคมีนั้นคาดผูประกอบการจะเร่ิมเก็บสตอกวัตถุดิบเพ่ือใชผลิตสินคา
ในชวงเทศกาลปลายป  

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 (อิงวิธี DCF) เทากับ 77.83 
บาทตอหุน โดยยงัคงแนะนําซือ้ลงทุน 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนงบประมาณการลงทุนของ TOP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 447,432 461,320 469,445
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 12,320 13,242 13,335
EPS (บาท) 6.04 6.49 6.54
PER (เทา) 10.8 10.1 10.0
DPS (บาท) 2.70 2.92 2.94
Dividend Yield (%) 4.1 4.5 4.5
BVS (บาท) 42.42 52.60 55.81
PBV (เทา) 1.5 1.2 1.2
ROE (%) 14.8 13.7 12.1  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

ไทยออยล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TOP 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 446,241  447,432  461,320  469,445  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 423,307  432,312  441,707  447,673  กําไรสุทธิ 15,207      12,656      13,242      13,335      

กําไรข้ันตน 22,933    15,119    19,613    21,773    คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 6,604        6,640        4,277        3,936        

คาใชจายในการขาย 1,416      2,380      2,460      2,631      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 1,107        (595)          -            -            

ดอกเบ้ียจาย 2,126      2,343      2,544      2,010      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (12,871)     422           7,096        6,347        

รายไดอ่ืน 2,532      890         -          -          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 30,473      22,627      21,509      23,221      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 20,481    14,445    14,688    17,274    

ภาษีเงินได 5,274      1,789      1,063      3,521      กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 15,288    9,443      13,242    13,335    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (345)          (16,700)     893           938           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และอ่ืนๆ (82)          1,987      -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,853)       (6,169)       (5,000)       (5,000)       

ผูถือหุนสวนนอย (354)        (336)        (383)        (418)        กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (5,580)       (24,763)     (14,193)     (14,144)     

กําไรสุทธิ 14,853    12,320    13,242    13,335    

EPS 7.28        6.04        6.49        6.54        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู 4,661        2,052        3,000        3,000        

ลด จายปนผล (5,720)       (5,359)       (5,508)       (5,959)       

การเติบโตของยอดขาย 40.2% 0.3% 3.1% 1.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (7,110)       (5,956)       (10,659)     (9,969)       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 65.8% -17.1% 7.5% 0.7%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 5.1% 3.4% 4.3% 4.6% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 4,912        (7,670)       3,753        5,455        

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.3% 2.8% 2.9% 2.8% กระแสเงนิสด ณ ส้ินงวด 18,129      10,460      14,213      19,668      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 112,387  106,203  111,755  104,914  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 18,129      10,460      14,213      19,668      

ตนทุนขาย 117,982  95,906    108,648  101,455  ลูกหน้ีการคา 26,102      27,090      23,066      23,472      

กําไรข้ันตน (5,596)     10,297    3,107      3,459      สินคาคงเหลือ 34,039      40,004      44,171      44,767      

คาใชจายในการขาย 790         471         803         579         สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,294        3,408        3,578        3,757        

ดอกเบ้ียจาย (618)        (600)        (592)        (867)        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 65,132      64,864      48,090      38,616      

รายไดอ่ืน 487         331         305         1,012      สินทรัพยรวม 155,087    170,676    173,544    177,581    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (6,782)     10,595    2,786      4,800      

ภาษีเงินได (33)          (386)        (736)        (270)        เจาหนี้การคา 17,271      26,615      17,519      17,756      

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน (6,609)     9,333      1,297      3,206      หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 1,912        2,242        2,355        2,472        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และอ่ืนๆ (578)        989         420         1,717      หน้ีสินรวม 70,053      79,953      62,637      60,132      

ผูถือหุนสวนนอย (88)          (137)        (124)        (167)        

กําไรสุทธิ (6,903)     10,072    1,925      4,363      ทุนท่ีชําระแลว 20,400      20,400      20,400      20,400      

สวนเกินมูลคาหุน 2,456        2,456        2,456        2,456        

การเติบโตของยอดขาย -4.0% -5.5% 5.2% -6.1% กําไรสะสม 54,474      61,695      66,694      71,743      

การเติบโตของกําไรสุทธิ n.m. n.m. -80.9% 126.6% สวนของผูถือหุน 85,034      90,724      110,907    117,449    

อัตราสวนกําไรข้ันตน -5.0% 9.7% 2.8% 3.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ -6.1% 9.5% 1.7% 4.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 155,087    170,676    173,544    177,581    

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.13        2.85        5.05        5.20        อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ีย THB/USD 30.00 30.00 30.00 30.00

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 0.04 0.05 0.05 0.05

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.07 0.10 0.10 0.10 Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 0.04 0.04 0.04 0.04 Utilization rate (%) 100% 100% 100% 97%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.82        0.88        0.56        0.51        Petrochemical Capacity (Tonnes/Year) 900,000 900,000 1,000,000 1,000,000

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 9.8% 7.6% 7.7% 7.6% Accounting GRM (US$/Barrel) 5.00 4.50 4.50 4.50

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 18.5% 14.0% 13.1% 11.7% Spread PX (US$/Ton) 450           450           500           500           

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   ลดวงเงินทํา QE นักลงทุนเริ่มปรับพอร์ต 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน: ASP, TMBMPLUS 
 กองทุนตราสารทุน: KTSE, TEF 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP S&P-500, ABEG 
 กองทุนสินค้าโภคภัณฑ์: ASP-OIL, TGoldBullion-H 

  
 

Fundamental Outlook 
พ้ืนฐานเศรษฐกิจโลก มีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมาขึ้นในชวง 
2Q56 โดยในสหรัฐฯ ภาคการบริการยังเติบโตไดดี ในขณะท่ี
ตลาดแรงงาน แมวาการจางงานจะยังไมสูงมากนัก แตก็มีการ
จางงานในระดับที่คอนขางคงท่ีและตอเน่ืองมาตลอด แสดงให
เห็นวาการฟนตัวจะเกิดขึ้นอยางชาๆ แตจะมีความม่ันคง 
นอกจากน้ัน ตลาดอสังหาริมทรัพยยังมีการเติบโตอยางโดดเดน 
สังเกตไดจากราคาบานท่ีพุงขึ้นอยางรวดเร็ว จากความไมสมดุล
ของอุปสงค-อุปทาน ทําใหอุตสาหกรรมกอสรางบานเปนปจจยั
หนุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดตอไปในอนาคต ในขณะท่ีธนาคาร
กลางสหรัฐฯเร่ิมสงสัญญาณวาจะลดวงเงินการกระตุนเศรษฐกิจ
ลง หลังจากอดัฉีดเงินเขาระบบการเงินผานมาตรการ QE 
เร่ือยมาต้ังแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือป 2551 แมวาธนาคาร
กลางจะยงัไมเปดเผยรายละเอยีดวาจะมีการดําเนินการอยางไร 
แตนักวิเคราะหเชือ่วาการลดวงเงินจะเกิดขึ้นอยางชาๆ เพ่ือให
ตลาดการเงินมีเวลาในการปรับตัวไดอยางเหมาะสม ในขณะท่ี
การขึ้นอัตราดอกเบ้ียจะยังไมเกิดขึน้ภายในปนี้  

ภูมิภาคยุโรปมีสัญญาณการฟนตัวท่ีดีขึ้นในภาพรวม ไมวาจะ
เปนภาคการผลิต ภาคการบริการ และการสงออก  ซึ่งการฟนตัว
ดังกลาว เกิดขึน้ในกลุมประเทศท่ีประสบปญหาหน้ีดวยเชนกัน 
แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจยุโรปไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว และจะเร่ิม
เห็นการฟนตัวตอเน่ืองนับแต 3Q56 เปนตนไป อีกท้ังรัฐบาลใน

หลายประเทศเร่ิมหันมาเนนนโยบายกระตุนใหเศรษฐกิจเติบโต
มากขึ้น แทนนโยบายเดิมท่ีเนนการลดการขาดดุลทางการคลัง 
ถือเปนปจจยับวกตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในระยะสั้น อยางไร
ก็ตามตลาดแรงงานของยุโรปยงัคงเปราะบางอยางมาก ทําให
การบริโภคภายในภูมิภาคจะยังคงออนแอตอไป 

สําหรับภูมิภาคเอเชีย มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
ญี่ปุนท่ีเร่ิมประกาศใชมาต้ังแต 4Q55 หนุนใหเศรษฐกิจใน 1Q56 
สามารถเติบโตไดอยางมาก และภาคการสงออกก็ไดรับอานิสงค
จากการออนคาอยางรวดเร็วของเงินเยน อยางไรก็ตามในชวง 
2Q56 นักลงทุนเร่ิมไมม่ันใจวารัฐบาลจะสามารถผลักดันให
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ เติบโตไดตามเปาหมายท่ีวางไวได
หรือไม เน่ืองจากมาตรการสนับสนุนตางๆท่ีมีการประกาศ
ตามมาน้ัน ไมไดเปนไปตามท่ีตลาดคาดหวังไว และหาก
มาตรการที่นํามาใชไมไดผลเทาท่ีควร จะทําใหญี่ปุนตองแบก
รับภาระหน้ีสาธารณะมากขึ้น จนกระทบตอความเชื่อม่ันของ
ประเทศได สวนประเทศจีน พ้ืนฐานเศรษฐกิจกําลงัถูกจับตามอง
อยางใกลชิด เน่ืองจากตัวเลขภาคการผลิต การสงออกและการ
นําเขามีแนวโนมออนตัวลงอยางชดัเจน นอกจากน้ันนักวิเคราะห
หลายแหงยังจับตาดูสถานการณหน้ีนอกระบบท่ีมีเปนจํานวน
มากในประเทศจนี ซึ่งไมไดมีการควบคุมและติดตามอยาง
ถูกตอง อาจทําใหเกิดปญหารายแรงตอเศรษฐกจิของจีนไดใน
ภายหลัง  
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ตลาดหุนท่ัวโลกมีการปรับตัวขึ้นไดตอเน่ืองในชวงแรกของ 2Q56  
เน่ืองจากทิศทางเศรษฐกิจในสหรัฐฯ มีแนวโนมการฟนตัวท่ี
ชัดเจน อยางไรก็ตามนักลงทุนเร่ิมกังวลวาธนาคารกลางสหรัฐฯ
จะลดวงเงินการเขาซื้อพันธบัตรในมาตรการ QE ลง ทําใหเร่ิม
เห็นการปรับพอรตการลงทุนท่ัวโลก กดดันใหตลาดหุนมีการปรับ
ฐานในเดือนมิถุนายน โดยเฉพาะในตลาดเอเชียท่ีนักลงทุน
ตางชาติไดถอนเม็ดเงินลงทุนออกบางสวน ทําใหตลาดในเอเชียมี
การปรับฐานลงแรงกวาตลาดอื่นๆ  

พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯท่ีดีขึ้นมาก ทําใหธนาคารกลาง
สหรัฐฯมีแนวโนมท่ีจะเร่ิมลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจลงภายในปนี้
หรือปหนา เน่ืองจากการอัดฉีดเงนิเขาระบบนับแตป 2551 มี
ปริมาณสูงมากเปนประวัติการณ ทําใหเม่ือตองดึงเงินออกจาก
ระบบ นักลงทุนไมสามารถคาดการณไดวา ผลกระทบท่ีจะเกิด
ขึ้นกับสินทรัพยตางๆ จะเปนอยางไร ดังน้ันนักลงทนุบางสวนจึง
เร่ิมมีการปรับพอรตการลงทุนท้ังภายในสหรัฐฯ และภายนอก
สหรัฐฯ โดยมีความเปนไปไดที่เม็ดเงินท่ีถูกขายในตลาดตราสาร
หน้ีของสหรัฐฯจะถูกนําไปลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯแทน  สวนใน
ตลาดเอเชียโดยเฉพาะในไทย ฟลิปปนสและอินโดนีเซีย มีแรง
ขายของนักลงทุนตางชาติออกมาอยางมาก ทัง้จากตลาดตรา
สารหน้ีและตลาดหุน สงผลใหอตัราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ
ยาวปรับขึ้นมาก และตลาดหุนมีการปรับฐานลงรุนแรงเชนกนั 
นอกจากน้ันสกุลเงินของท้ัง 3 ประเทศมีการออนคาลงอยาง
รวดเร็ว แสดงใหเห็นวามีการดึงเม็ดเงินลงทุนออกจากประเทศ 
สําหรับตลาดหุนในภูมิภาคยุโรปน้ัน ไมไดรับผลกระทบจาก
ปจจัยดังกลาวมากนัก แตยังคงไดรับผลกระทบเชิง sentiment 

การเคลื่อนไหวของตลาดหุนในชวง 3Q56 จะมีคงผันผวน 
เน่ืองจากนักลงทุนยังคงมีการปรับพอรตการลงทุนตอ เพ่ือเตรียม
ความพรอมตอการปรับเปล่ียนนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในอนาคต ทั้งน้ีคาดวาตลาดหุนสหรัฐฯ ยังมี
แนวโนมปรับตัวขึน้เพ่ือทําระดับสูงสุดใหมไดตอ จากการฟนตัว
ของเศรษฐกิจ เชนเดียวกันกับตลาดหุนยุโรปที่จะไดรับความ
สนใจจากนักลงทุนมากขึ้น เพราะเศรษฐกิจไดผานจุดตํ่าสุดไป
แลว ในขณะท่ีตลาดหุนเอเชยีรวมถึงตลาดหุนไทย แมวาจะมีพ้ืน
ฐานเศรษฐกิจท่ีแข็งแรง แตอาจถูกกดดันจากทิศทาง Fund Flow 
ที่ไมชัดเจน ทําใหตลาดหุนจะมีความผันผวน  ทั้งน้ีตลาดหุน
หลายแหงในเอเชยีไดออนตัวลงมากใน 2Q56 ทิศทางใน
ภาพรวมจึงคาดวาจะเปนการฟนตัวกลับ แนะนําลงทุนในกองทุน 

ASP S&P-500 สําหรับตลาดหุนสหรัฐฯ ABEG สําหรับตลาดหุน
ยุโรปและ KTSE, TSF สําหรับตลาดหุนไทย 

Fixed Income 
ธนาคารกลางของแตละประเทศ คาดวาจะไมมีการปรับอัตรา
ดอกเบีย้ลงอีกใน 2H56 ยกเวนเพียงบางประเทศที่มีปจจัยเฉพาะ
เชนอินเดีย หรือ จีน ซึง่ยังสามารถใชนโยบายดอกเบี้ยกระตุน
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมได สําหรับประเทศไทยคาดวา กนง. จะคง
อัตราดอกเบ้ียตอไปจนถึงสิ้นปนี ้ การลงทุนในกองทุนปดตราสาร
หน้ีจึงยังเนนการลงทุนระยะส้ันในชวง 3 – 6 เดือน 

Currencies 
คาเงินดอลลารมีแนวโนมแข็งคาขึน้ใน 2H56 จากการดึงเงินกลับ
ประเทศและการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ สวนคาเงินยูโรคาด
วาจะแข็งคาขึน้ตามภาวะเศรษฐกิจเชนกัน ในขณะท่ีคาเงินของ
ประเทศเกิดใหมจะออนคาลงจากการไหลออกของ Fund flow  

Commodities 
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจะหนุนใหราคานํ้ามันดิบโลกคอย ๆ 
ฟนตัว แตอยางไรก็ตาม หากราคานํ้ามัน WTI ปรับตัวขึ้นเหนือ 
$100 จะเร่ิมมีแรงขายออกมากดดัน เพราะราคานํ้ามันท่ีสูง อาจ
เปนอปุสรรคตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ ในขณะที่ราคาทองคํา
ยังไมมีปจจัยบวก และจะถูกกดดันจากสภาพคลองในระบบท่ี
ลดลง แตราคาทองคําไดออนตัวลงมามากแลว ทําใหใน 3Q56 
จะเปนการแกวงตัวในกรอบแคบ 

Asset Allocation 
การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯและยุโรป เปนปจจัยบวกตอ
สินทรัพยเสี่ยง แมวาอาจมีการเปลี่ยนนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ในขณะท่ีตราสารหน้ีใหผลตอบแทนในระดับตํ่าจึงไม
นาสนใจ การลงทุนใน Property Fund / REIT จะใหผลตอบแทน
ในรูปของเงินปนผลที่ดีกวา 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Local Equity 28% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 12% 
Local Corp. Bond 7%  US Equity 20% 
Property Fund 20%  Oil 5% 
   Gold 5% 
Total 30%   Total 70% 
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ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมตราสารแหงทุนที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวา
เกณฑมาตรฐาน(Specific Fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน : 28 พฤษภาคม 2542 
นโยบายการลงทุน : มุงเนนลงทนุในตราสารทุนที่มีปจจัยพื้นฐานและผล
ประกอบการดี และมีแนวโนมการเจริญเติบโตในอัตราสูง ไมนอยกวารอยละ 65 
ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : ไมมี 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น.เอ. สาขา กรุงเทพฯ 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.5% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.13% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.12% ตอป 
คาธรรมเนียมการขายหนวยลงทุน  : 1.00% 
คาธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหนวยลงทุน: ไมมี 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: เขา 1% ออก ไมมี 

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 2,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.00 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : ไมม ี
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+4 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมตราสารทุน 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 31 พ.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

TEF 6.59 39.50 73.47 
ดัชนี SET Index 1.46 17.98 40.07 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 31 พ.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

TEF 6.59 39.50 73.47 
ดัชนี SET Index 1.46 17.98 40.07 

กองทุนเปิด ไทย อีควิตี้ฟัน 
(TEF)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
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ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมที่ลงทนุในกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
                          (Feeder Fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน : 17 กรกฎาคม 2552 
นโยบายการลงทุน : เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน SPDR Trust (SPDR 
S&P500 ETF) (กองทุนหลัก) ซ่ึงเปนกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded 
Fund) ประเภทกองทุนรวมเพื่อผูลงทนุทั่วไป ซ่ึงบริหารและจัดการโดย State Street 
Global Advisors ที่จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New York 
Stock Exchange, NYSE Arca) โดยเฉล่ียในรอบบัญชีไมตํ่ากวารอยละ 80 ของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทนุ กองทุนดังกลาวมีนโยบายลงทุนในหุนที่เปน
สวนประกอบของดัชนี S&P 500 เพื่อใหไดรับผลตอบแทนใกลเคียงกับผลตอบแทน
ของดัชนี S&P 500 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : USD/THB 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แอสเซ็ทพลัส จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.00% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.07% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.50% ตอป 
คาธรรมเนียมการขายหนวยลงทุน  : 1.0% 
คาธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหนวยลงทุน: ปจจุบันไมคิดคาธรรมเนียม 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: ไมม ี

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 5,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.30 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : 5,000 บาท 
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+5 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมทองคํา 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 25 ม.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
ASP S&P 500 5.89 8.86 14.82 
ดัชนี S&P 500 6.45 8.44 14.18 

กองทุนเปิด แอสเซ็ทพลัส เอสแอนด์พี 500
(ASP-S&P500)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 

ผลการดําเนนิงานของกองทุน
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบายไม่มีผลกระทบต่อตลาดตราสารหน้ีไทย 

 แนะนําลด Duration ของพอร์ตลงเท่ากับ 1 ป ี
 

การเคลื่อนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวง
เดือน เม.ย. – มิ.ย. ทีผ่านมา พบวาเสนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงเล็กนอยในตราสารอายุ 3 เดือนถึง 
1 ป ในชวง -12 ถึง -15 basis Point ขณะท่ีปรับตัวสูงขึ้นในตรา
สารระยะยาว โดยเฉพาะในตราสารท่ีมีอายุต้ังแต 5 ปขึ้นไป 
ในชวง +30 ถึง +52 Basis Point ตามแรงขายของนักลงทุน
ตางชาติ ทามกลางความกังวลเกี่ยวกบัมาตรการดูแลความ
สมดุลของการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศของ
ทางการไทย หลังจากท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ทํา
การปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ซึ่งนักลงทุนมองวาไมมี
ผลตอการไหลเขาออกของกระแสเงนิทุนตางชาติ ประกอบกับ
การคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) อาจพิจารณาปรับ
ลดวงเงิน หรือยกเลิกมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE)  โดย
การคาดการณดังกลาวมีผลทําใหอตัราผลตอบแทนของพันธบัตร
สหรัฐฯ (US Treasury) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นคอนขางมากและมีผลทํา
ให Yield ของพันธบัตรไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นไปดวยเชนกัน 

ทั้งน้ี จะเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไดมีการ
ปรับตัวท้ังเพ่ิมขึ้นและลดลงเพียงเลก็นอย จากภาพเสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระหวางวันท่ี 30 เม.ย. ถึง วันท่ี 30 
มิ.ย. อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันปรับตัว
ลดลง-12 ถึง -15 bps ขณะท่ีพันธบัตรอายุ 1 ปขึ้นไป ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นคอนขางมากในชวง 36  ถึง 52  bps  

 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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%Yield 30 เม.ย. 56 31 พ.ค. 56 19 มิ.ย. 56

 
TTM. 
(Yrs) 30 เม.ย. 56 19 มิ.ย. 56

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 30 เม.ย. 56 19 มิ.ย. 56

Change 
(bp.)

 0.08   2.69 2.54 -15 20  3.87 4.36 49
 0.25   2.69 2.54 -15 21  3.90 4.37 47
 0.50   2.70 2.55 -15 22  3.93 4.39 46

1  2.69 2.57 -12 23  3.96 4.40 44
2  2.77 2.85 8 24  3.99 4.41 42
3  2.82 2.94 12 25  4.03 4.43 40
4  2.91 3.21 30 26  4.09 4.47 38
5  3.06 3.36 30 27  4.13 4.52 39
6  3.13 3.47 34 28  4.16 4.55 39
7  3.24 3.57 33 29  4.17 4.55 38
8  3.31 3.65 34 30  4.18 4.56 38
9  3.34 3.70 36 31  4.18 4.56 38
10  3.40 3.77 37 32  4.19 4.56 37
11  3.47 3.87 40 33  4.19 4.57 38
12  3.51 3.95 44 34  4.20 4.57 37
13  3.57 4.03 46 35  4.20 4.57 37
14  3.59 4.07 48 36  4.20 4.58 38
15  3.67 4.18 51 37  4.21 4.58 37
16  3.72 4.23 51 38  4.21 4.58 37
17  3.75 4.27 52 39  4.22 4.58 36
18  3.79 4.31 52 40  4.22 4.59 37
19  3.83 4.34 51 41  4.23 4.59 36
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มูลค่าตราสารหนี้คงคา้ง และขึ้นทะเบยีนใน ThaiBMA   
มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมฯ
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มูลค่าการออกตราสารหน้ีขึน้ทะเบียนกับสมาคมฯ
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ที่มา : ThaiBMA 

 

 

แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน ก.ค. – ก.ย.2556 

สําหรับแนวโนมการลงทุนในชวงเดือน ก.ค. – ก.ย. 2556 นั้น 
ปจจัยเร่ืองของอัตราดอกเบ้ียในคร่ึงปหลัง นาจะยังคงไมไดเปน
ปจจัยหลกัท่ีจะกระทบกับตลาดตราสารหน้ีไทย  ตลาดยังคงมอง
วาแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยในชวงคร่ึงปหลังของป 
56 จะยังคงทรงตัวอยูที่ระดับ 2.50% ตอไป เน่ืองจากนักลงทุน
มองวาการปรับลดอัตราดอกเบ้ียไมใชแนวทางท่ีจะชวยชะลอการ
ไหลเขาของกระแสเงินทุนไดอยางแทจริง ประกอบกับการที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ไดออกมาประกาศแผนการยกเลิก
การใชนโยบาย QE ทั้งหมดภายในกลางปถึงชวงปลายป 2557 
หากเศรษฐกิจสามารถฟนตัวไดตามท่ีคาดหมาย โดยจะเปนการ
ขายพันธบัตรรัฐบาลออกมากอน คาดวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะกลางถึงยาวของตลาดตราสารหน้ีไทย จะมีการ
ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเน่ืองตามอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรสหรัฐฯ (US Treasury) รวมถึงแรงเทขายทํากําไรจาก
นักลงทุนภายในประเทศดวยเชนกัน ดังน้ันจึงควรหลีกเลี่ยงการ
ลงทุนในพันธบัตรระยะกลางถึงยาวในชวงน้ี โดยปรับเปนการ
ลงทุนในตราสารหน้ีที่มีอายุไมเกิน 1 ปแทน 

สําหรับแนวโนมการระดมทุนของภาคเอกชนน้ัน ภาคเอกชนเร่ิมมี
แผนการออกหุนกูมากขึ้น เน่ืองจากมองวาตนทุนทางการเงินใน
การออกหุนกูเพ่ือระดมทุนน้ัน มีแนวโนมเร่ิมขยับสูงขึ้นในระยะ
ยาวอัตราดอกเบ้ียไมไดมีทิศทางเปนขาลงอีกตอไป โดยบริษัทท่ีมี
แผนจะออกหุนกูในชวงเดือน ก.ค. – ก.ย. ไดแก  

 

บริษัท มูลคา อายุ อัตราดอกเบ้ีย
(ตอป) 

TRUE 12,000 4 ป  5.55% 

NOBLE 1,500 3 ป N/A 

ANAN 3,000 1 ป 5.20% 

PF 2,000 2 ป 6.05% 
 

 
กลยุทธ์เดือน เม.ย. – มิ.ย. 56 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางถึงยาว
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น แนะนําลด Duration ของพอรตเทากับ 1 ป 
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BBMMWW  ((SSyymmbbooll::  BBMMWW  GGYY))    

                              
 ที่มา: Bloomberg 

สุดยอด สุดยอด LLuuxxuurryy  CCaarr ท่ีขายดีท่ัวโลก ท่ีขายดีท่ัวโลก  
BMW เปนบริษทัผูผลิตรถยนตระดับหรู (Luxury Car) จาก
ประเทศเยอรมนีประกอบดวยแบรนด BMW, Mini และ Rolls-
Royce โดยในปที่ผานมามียอดขายรถยนตรวมท่ัวโลกสรางจุดสูง
เปนประวัติการณจํานวน 1.845 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 10.6% yoy โดย
หลักมาจากยอดขายรถยนตแบรนด BMW จํานวน 1.54 ลานคัน 
(สัดสวน 84% ของยอดขายรถยนตรวม) เติบโต 11.6% yoy ทั้งน้ี
แรงขับเคลื่อนสําคัญมาจากตลาดเอเชีย โดยเฉพาะจากจีน ซึ่งมี
ยอดขายเติบโตสงู 40.1% yoy สงผลใหสัดสวนยอดขายในจนี
เพ่ิมเปน 18% หรือ 3.27 แสนคัน รองจากตลาดหลักในประเทศ
อเมริกา ซึ่งมีสัดสวนยอดขายสูงสดุ 19% และยังขยายตัวไดดี 
14% yoy 

ยอดขายรถนยต์ท่ัวโลกแบ่งตามภูมิภาคปี 2012 

 
ที่มา : BMW 

 

 
คาดยอดขายเติบโตแม้เศรษฐกิจโลกผันผวน 
การดําเนินงานป 2556 คาดเติบโตทุกสวนธุรกิจ โดยธุรกิจรถยนต
คาดมียอดขายเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองและมีโอกาสสรางจุดสูงสุดอีกคร้ัง 
จากแรงผลกัดันของตลาดรถยนตในอเมริกาและจีน โดยเฉพาะใน
จีน ซึ่งคูแขงสําคัญอยาง Daimler (Mercedes Benz), Audi และ 
Volkswagen ที่เนนตลาดรถยนตราคาแพง เชน Bentley ของคาย 
Volkswagen ไดรับผลกระทบจากภาษีรถขนาดใหญที่แพงขึ้นในจีน 
ซึ่งอาจสงผลกระทบตอยอดขายลดลง ขณะท่ี BMW เชือ่วาจะยงั
สามารถรักษาระดับยอดขายไดอยางดี เน่ืองจากมีการขยายฐานไป
ยังรถขนาดเลก็ถึงกลางที่มีราคาใกลเคียงรถญี่ปุน อยางเชน X1 และ 
X3 ที่ไดรับความนิยมตามกระแสรถยนต SUV รวมท้ัง 5-series ที่
ยังคงไดรับความนิยมอยางตอเน่ืองในตลาดรถยนตขนาดกลางสุด
หรู นอกจากน้ีแผนพัฒนารถยนตรุนใหมออกมาอยางตอเน่ือง โดย
ลาสุดไดมีการคิดคนและพัฒนารถยนตไฟฟารวมกับทางจีนภายใต
ชื่อแบรนด Zinoro โดยใช platform เดียวกับ BMW X1 ซึ่งมีการ
พัฒนาเพ่ือใหไดมาซึ่งรุนรถและเทคโนโลยีท่ีหลากหลาย และลํ้าสมัย
คาดจะผลักดันใหรถยนต BMW เปนท่ีตองการของตลาดรถยนตทั่ว
โลกอยางตอเน่ือง โดยบริษัทมีเปาหมายรักษา EBIT Margin ของ
กลุมธุรกิจรถยนตใหได 8-10% สําหรับในสวนของธุรกิจ
รถจักรยานยนต ซึ่งแบรนด BMW ถือเปนแบรนดใหญติดอันดับ 1 
ใน 4 ของโลก (Ducati, BMW, Trimph และ Aprillia) คาดยังคง
ไดรับการตอบรับท่ีดีอยางตอเน่ือง และมียอดขายไมตํ่ากวา 1.17 
ลานคันเม่ือเทียบกับปที่ผานมา นอกจากนัน้ธุรกิจในสวนของ BMW 
Financial Service ยังเรียกไดวาเปนธุรกิจท่ี Outperform โดยเติบโต
ควบคูไปกับยอดขายรถยนต 
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BMW – Historical Sales Growth VS. Peer 

 
ที่มา : Morgan Stanley, Thomson Reuters 

 

กําไร 1Q56 ยังดีด้วย Net margin 7.5% 
BMW ถือเปนผูผลิตรถยนตเพียงไมกี่รายท่ีมีกําไรงวด 1Q56 
ดีกวาคาเฉลี่ย Consunsus คาดไวเกือบ 14% โดยแมกําไรสุทธิ
ลดลง 3% yoy เทากับ EUR 1.3 พันลานเหรียญฯ (Consensus 
ประเมินไว EUR 1.15 พันลานเหรียญฯ)  เน่ืองจากยอดขายลดลง 
4.1% yoy อยูที ่ EUR 17.5 พันลานเหรียญฯ สาเหตุสําคัญเกิด
จากผลกระทบเร่ืองคาเงินผันผวนเปนหลัก แตหากพิจารณา
ยอดขายรถยนตทัว่โลกของกลุม BMW พบวายังเติบโต 5.3% yoy 
มีจํานวน 4.48 แสนคัน มาจากยอดขายในตลาดยุโรป (สัดสวน 
46% ของยอดขายรวม) เพ่ิมขึ้น 3% yoy และ ทวีปเอเชีย 
(สัดสวน 29%) เติบโต 9.5% yoy นอกจากน้ีหากจาํแนกเปนแบ
รนดรถยนตในกลุม BMW ซึ่งประกอบดวย BMW, Mini, และ 
Rolls-Royce แลว พบวาการเติบโตโดยหลักมาจาก แบรนด 
BMW (สัดสวน 85% ของยอดขายรวม) ซึ่งมียอดขายเพ่ิมขึ้น 7% 
yoy ดานประสิทธิภาพการทํากําไรงวด 1Q56 ยังอยูในเกณฑดี มี 
Net Profit margin ระดับ 7.5% ดีขึ้นจาก 7.4% ในงวดเดียวกัน
ของปกอน อันเปนผลจากคาใชจายในขายบริหารและภาษีเงินได
ลดลงเปนหลกั 

แนวโนมป 2556 คาด BMW มีรายไดเติบโตตอเน่ือง เน่ืองจากมี
การเปดตัวรถยนตรุนใหม ๆ อีก 11 รุนในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะในอเมริกา และจีน ซึ่งถือเปนตลาดรถยนตสําคัญท่ียัง
มีโอกาสขยายตัวตามการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ พิจารณา
คาดการณยอดขายรถยนตรวมในสหรัฐป 2556 เพ่ิมขึ้น 4.2% 
yoy ขณะท่ียอดขายรถยนตในประเทศจีนปนี้คาดเติบโตรวม 

8.5% yoy นอกจากนี้ยังมีแรงขับเคลื่อนจากยอดขาย
รถจักรยานยนตทีมี่แนวโนมเติบโตได รวมถึงกําไรจาก BMW 
Financial Service และ JV ที่ลงทุนและพัฒนารวมกับจีนในการ
ผลิตรถยนตไฟฟา 
 

BMW – Historical EBITDA Margin & Peer 

ที่มา : Morgan Stanley, Thomson Reuters 

 

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว  สูงสุดราว 2288..88%%   
อิงขอมูลจาก Bloomberg พบวานักวิเคราะหสวนใหญใหคําแนะนํา
ซื้อสําหรับหุน BMW โดยกําหนดราคาเปาหมายสูงสุดอยูที ่ EUR 
90.00 ซึ่งมี upside 28.8% จากราคาปจจุบัน (ณ วันท่ี 18 มิ.ย. 
2556) ที่ระดับ EUR 69.87 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนท่ีผ่านมา 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

ความเส่ียงความเส่ียง  
ความเส่ียงสําหรับการลงทุนในหุน BMW คือ การหดตัวของตลาด
รถยนตในจีน สหรัฐ หรือแมแตยโุรป รวมถึงราคารถยนตที่อาจตกตํ่า
ลงตามสภาพแวดลอมและเศรษฐกจิ ซึ่งอาจกระทบตอยอดขาย
รถยนตและการดําเนินงานของ BMW  
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JJPP  MMoorrggaann  ((JJPPMM  UUSS))    
                   

      

 
 ที่มา: Bloomberg 
          

JJPPMMoorrggaann  ธนาคารยักษใ์หญ่ธนาคารยักษใ์หญ่  ของอเมริกาของอเมริกา    
JP Morgan Chase ถอืเปนสถาบันการเงินเกาแกของสหรัฐ ซึ่งมี
อายุการใหบริการยาวนานกวา 200 ป ปจจบุันเปนผูใหบริการ
ดานการเงินรายใหญของโลกท่ีมีขนาดสินทรัพยกวา 2.5 ลานลาน
เหรียญฯ (Tangible Asset 2.46 ลานลานเหรียญฯ) เปด
ใหบริการกวา  60 ประเทศ มีจํานวนพนักงาน 260,000 คน และ 
หุนของ JPMorgan Chase ถูกคํานวนอยูในดัชนี Dow Jones 
Industrial Average  

ในงวด 1Q56 JPMorgan Chase มีรายไดจากการดําเนินธุรกิจ 
25,848 ลานเหรียญฯ และมีกําไรสุทธิ 6,529 ลานเหรียญฯ ซึ่งถอื
วาโดดเดน โดยโครงสรางรายไดในงวด 1Q56 มาจาก 4 หมวด
ธุรกิจหลัก ประกอบดวย หมวด Consumer & Community 
Banking มีสัดสวนรายไดมากกวา 46% ของรายไดจากธุรกิจหลัก
, หมวด Corporate & Investment Banking 38%, หมวด Asset 
Management 10% และสวนท่ีเหลือประมาณ 6% มาจากหมวด
ธุรกิจ Commercial Banking ถือเปนโครงสรางรายไดที่มีการ
กระจายความเส่ียงท่ีเหมาะสม(Diversify) และเปนฐานธุรกิจท่ีดี
สําหรับการเติบโตระยะยาว 

โครงสร้างรายได้งวด 1Q13 ของ JPMorgan Chase 

Consumer & 
Community 

Banking
46%

Coporate & 
Investment 

Banking 
38%

Asset 
Management

10%

Commercial 
Banking

6%

 
ที่มา : Bloomberg 

ธุรกิจ Consumer & Community banking ถือเปนกลุมท่ีโดดเดน 
และเปนแรงขับเคลื่อนผลประกอบการท่ีสําคัญของบริษัทฯ โดยใน
งวด 1Q56 ทีผ่านมามีรายได 11,615 ลานเหรียญฯ แยกเปน รายได
จากดอกเบี้ยสุทธ ิ(Net Interest Income) 7,209 ลานเหรียญฯ และ 
รายไดที่ไมใขดอกเบี้ย 4,406 ลานเหรียญฯ และมีกาํไรจากธุรกิจดัง
กลาวถึง 2,586 ลานเหรียญฯ คิดเปนสัดสวนประมาณ 40% ของ
กําไรสุทธิรวม 

 

กําไร กําไร 11QQ5656 สูงกว่าคาด  สูงกว่าคาด ……  ตั้งสํารองหน้ีลดลงตั้งสํารองหน้ีลดลง  

JPMorgan Chase & Co. (JPM) ประกาศกําไรสุทธิงวด 1Q56 
เทากับ 6.53 พันลานเหรียญสหรัฐฯ คิดเปน EPS เทากับ 1.59 
เหรียญฯ ตอหุน เติบโตถึง 33% yoy สูงกวาประมาณการเฉลี่ยของ
นักวิเคราะหทั้ง 28 ราย ซึ่งรวมรวบโดย Bloomberg ที่ระดับ 1.39 
เหรียญสหรัฐฯ ตอหุน ดวยปจจัยหนุนจาก 1) คาใชจายรวมท่ีปรับตัว
ลดลงถึง 16% yoy สวนหน่ึงเกิดจากการต้ังสํารองสําหรับคาใชจาย
ทางกฎหมายท่ีลดลงถึง 2.4 พันลานเหรียญสหรัฐฯ ในงวด 1Q55 
เหลือเพียง 300 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในงวดนี ้ และ 2) คาใชจาย
สํารองหน้ีฯ ที่ลดลงถึง 1.2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ เน่ืองจากคุณภาพ
สินเชื่อรายยอยท่ีสูงขึ้น จากอัตราการผิดนัดชําระหน้ีที่ลดตํ่าลง ทํา
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ใหชวยชดเชยผลกระทบจากรายไดในงวดน้ีที่ลดลง 4% yoy 
เหลือ 2.51 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ ผลจากอตัราดอกเบ้ียใน
ระบบท่ีอยูในระดับตํ่า ทําให NIM ของธนาคารฯ ลดลงเหลอื 
2.37% จาก 2.61% ในงวด 1Q55 และการชะลอตัวของอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจทั่วโลก ซึ่งเปนปจจัยกดดันผลตอบแทนจาก
การลงทุนของธนาคารฯ   

แนวโน้ม Net Interest Income ของ JPMorgan Chase 

 
ที่มา : JPMorgan Chase 

 
 

คาดกําไรปี 2556 เติบโตจากปริมาณธุรกิจ
ท่ีเพ่ิมข้ึน ชดเชย NII ท่ีลดต่ําลง 
นักวิเคราะห Morgan Stanley มองมีมุมมองเชิงบวกตอแนวโนม
ผลประกอบการในชวงเวลาท่ีเหลอืของป 2556 โดยตลาดที่อยู
อาศัยในสหรัฐท่ีพลิกกลับดีขึ้น จะสงผลใหการปลอยสินเชือ่ท่ีอยู
อาศัยเติบโต และอาจทําใหสามารถรับรูกําไรจากการขายไดสูงขึ้น 
อยางไรก็ตามโดยภาพรวมของ Net Interest Income (NII) งวดป 
2013 ผูบริหารของ JPMorgan Chase คาดวานาจะปรับลดลง
ประมาณ 1% จากปที่ผานมา จาก NII ของ Consumer & 
Business Banking และ Mortgage Banking ที่ถกูบีบใหแคบลง 
แตก็นาจะไดรับการชดเชยดวยปริมาณธุรกิจท่ีเพ่ิมขึ้น 

สําหรับกลยุทธของ JPMorgan ในป 2556-2557 ยังคงเนนการ
ควบคุมภาระคาใชจายตอเน่ือง ตามแผนที่ไดประกาศไวเม่ือเดือน 
ก.พ. 2556 อาท ิการปรับลดจํานวนพนักงาน ลงราว 1.9 หม่ืนคน
ทั่วโลกภายในป 2557 นอกจากน้ี CEO ของธนาคารฯ ให
ความเห็นเพ่ิมเติมวา JPMorgan จะตองเผชิญกบัมาตรการการ
กํากับดูแลท่ีเขมงวดขึ้นจากทางการ อาท ิ มาตรการควบคุมความ
เสี่ยง และมาตรการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร สืบเนือ่งจาก

การรับรูผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นกวา 6.2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ จาก
ธุรกรรมการซื้อขาย Credit derivatives ในชวง 9M55 

 

นักวิเคราะห์นักวิเคราะห์  MMoorrggaann  SSttaannlleeyy ปรับเพ่ิม ปรับเพ่ิม    
FFaaiirr  VVaalluuee  และ และ นํ้าหนักการลงทุนนํ้าหนักการลงทุน    
นักวิเคราะห Morgan Stanley ไดแนะนําเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุน 
พรอมปรับราคาเปาหมาย (Fair Value) สูระดับ 60 ดอลลาร สําหรับ
หุน JPMorgan Chase เน่ืองจากเห็นวาไดรับผลประโยชนจากตลาด
บานท่ีฟนตัวขึ้นในสหรัฐฯ ซึ่งเปนการเติบโตตามภาพรวมเศรษฐกิจ 
ขณะท่ีราคาท่ีอยูอาศัยท่ีปรับสูงขึ้น ก็นาจะเปนอกีสวนหน่ึงท่ีชวย
ผลักดันการทํากําไรในชวงเวลาท่ีเหลือของป นอกจากน้ียังไดรับสวน
แบงกําไรที่เพ่ิมขึน้จากเงินลงทุนในกลุมประเทศยโุรป สวนสถานะ
ของ NPL (Non Performing Loan) ก็คาดวาจะปรับตัวลดลง 
JPMorgan Chase จึงถอืวาเปนกิจการท่ีมีศักยภาพสําหรับการ
เติบโตในระยะยาว จากองคประกอบดังกลาว นักวิเคราะหไดปรับ
ประมาณการกําไรตอหุนเพ่ิมขึ้น 13 เซนต จาก 5.30 เหรียญฯ/หุน 
มาเปน 5.43 เหรียญฯ/หุน ในงวดป 2556 สวนป 2557 ปรับเพ่ิมขึ้น
จาก 6.06 เหรียญฯ/หุน เปน 6.18 เหรียญฯ/หุน อกีท้ังระดับราคาหุน
ปจจุบันก็ยังตํ่ากวา Fair Value จึงแนะนําใหเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุน  

  
ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว สูงสุดราว  2211..9977%%   

ราคาปจจุบันซื้อขายอยูที ่ 54.11 ดอลลาร (18 มิ.ย. 56) เทียบกับ
ราคาเปาหมายสูงสุดอยูที ่66.00 ดอลลารและ upside ที่ 21.97% 
 

 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนที่ผ่านมาที่ผ่านมา  

 ที่มา: Bloomberg  

ความเส่ียง ความเส่ียง   

สวนความเส่ียงท่ีมีตอกําไรของ JPMorgan ไดแก การฟองรอง, 
ระเบียบนโยบาย กฎหมายท่ีรัดกมุมากขึ้น ซึง่อาจมีผลกระทบตอ
การดําเนินงานของธนาคารและชะลอตัวลงของเศรษฐกิจลง
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวลดลงจากในชวง 1Q56 สะทอนถึงความ
ตองการใชโดยรวมของโลกที่ยังเพียงทรงตัว ประกอบกับผลกระทบจากการ
คาดการณการปรับลดมาตรการ QE 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,270 และ 1,295 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ปรับตัวลดลง 7.3% และ 0.8% จากส้ินงวด 1Q56 ตามลําดับ 
สะทอนถึงความตองการที่ถดถอยตามสถานการณเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้คาดการ
ฟนตัวของ demand ในชวง 2H55 จะสงผลใหราคาดีดตัวสูงข้ึน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE   4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,430 1,450 และ 1,435 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ ออนตัวลง 2.4% 2.0% และ 2.4% จากส้ินงวด 
1Q56 ตามลําดับ เนื่องจากความตองการใชผลิตภัณฑข้ันปลายที่หดตัวตาม
ภาวะเศรษฐกิจ 

 ราคา PVC, EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ระดับ 980, 285 และ 410 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ เปลี่ยนแปลง -3.0% -8.8% และ +5.1% จากส้ินงวด 
1Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนอยางคอยเปนคอยไปจาก
ความตองการใชในภูมิภาคที่ปรับตัวสูงข้ึน 

-

400

800

1,200

1,600

2,000

2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

HDPE

LDPE

LLDPE

เหรียญฯ/ตัน

 

 

-

300

600

900

1,200

1,500

1,800

2552 2553 2554 2555 2556

PVC EDC

Ethylene VCM

เหรียญฯ/ตัน

 
ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีน และเบนซินลาสุดอยูที่ระดับ 1,442 และ 1,285 เหรียญฯ/
ตันตามลําดับ เปล่ียนแปลง +0.6%และ -1.0% จากส้ินงวด 1Q56 
ตามลําดับ ทั้งนี้ราคาพรอมดีดตัวข้ึนหากภาวะเศรษฐกิจกลับมาฟนตัวอีก
คร้ัง ซ่ึงคาดวาจะเกิดข้ึนในชวง 2H55 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 1,070 1,235 และ 948 เหรียญฯ/
ตันตามลําดับ ออนตัวลง 12.3% 6.1% และ 4.2% จากสิ้นงวด 1Q56 
ตามลําดับ ทั้งนี้ราคาพรอมดีดตัวข้ึนหากภาวะเศรษฐกิจกลับมาฟนตัวอีกคร้ัง 
ซ่ึงคาดวาจะเกิดข้ึนในชวง 2H55 

-

400

800

1,200

1,600

2,000

2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

Paraxylene

Benzene

เหรียญฯ/ตัน

 

 

-

400

800

1,200

1,600

2,000

2552 2553 2554 2555 2556

PTA
PET
MEG

เหรียญฯ/ตัน

 
ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมอุตสาหกรรมสังกะสีโลก คาดวายังมีสวนเกินจากอุปทานตอเนื่อง 
หลังจากที่ความตองการใชสังกะสีเร่ิมชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ฟน
ตัวลาชา ขณะที่สต็อกสังกะสีในตลาด LME ที่ยังทรงตัวสูงตอเนื่อง จึงทําให
ฝายวิจัยเช่ือวาราคาสังกะสีมีแนวโนมออนตัวตอเนื่องจากระดับปจจุบัน   

 ราคาถานหินในชวงที่ผานมาปรับตัวลดลงตอเนื่องจากส้ินงวด 1Q56 เนื่องจาก
ปจจัยกดดันจากราคากาซฯในทวีปอเมริกาที่อยูในระดับตํ่าจากการคนพบ 
shale gas แตในระยะยาวยังคงมีมุมมองเชิงบวกจากความตองการใชถานหิน
ที่ถือเปนปจจัยในดานสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐาน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่  
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ปรับตัวลงตอเนื่องต้ังแตเดือน มี.ค. เนื่องจากมี 
Supply สวนเกินจํานวนมากของ สินแรเหล็ก (Iron Ore) ซ่ึงใชเปนวัตถุดิบ 
ทําใหราคา HRC ตองขยับลงตาม คาดวาราคาจะยังปรับลงตอในระยะส้ัน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS 
ยังคงทรงตัวในระเดิมนับต้ังแตเดือน เม.ย. และคาดวาจะทรงตัวในระดับนี้
ตอไปอีกในระยะส้ัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.2541
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.5756
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
ทิศทางราคาไกเปนยังทรงตัวระดับสูงตอเนื่อง หลังจากที่ปญหา Oversupply 
สิ้นสุดลง จึงทําใหราคาขายผลิตภัณฑในปจจุบันปรับตัวเพิ่มข้ึนจนสูงกวา
ตนทุนการผลิตเฉล่ียแลว 

 แนวโนมราคาจะเร่ิมปรับตัวลดลงในชวง 3Q56 หลังจากที่ปญหาการระบาด
ของโรคตายดวนในกุงขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลายลง สงผลใหปริมาณกุงขาวใน
ประเทศไทยออกสูตลาดมากข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมจะทรงตัวระดับตํ่า เนื่องจากมาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย (ผูผลิตน้ํามันปาลมรายใหญของโลก) มีความตองการที่จะ
สงออกมากข้ึน เพื่อระบายปริมาณสต็อกที่อยูระดับสูง นอกจากน้ี ราคา
น้ํามันถั่วเหลืองที่เร่ิมออนตัว จึงทําใหสามารถแขงขันและแยงสวนแบงตลาด
จากน้ํามันปาลมในตลาดน้ํามันพืช 

 ราคายางแผนรมควันยังมีทิศทางชะลอตัวลงในชวงสั้นๆ เปนผลจากผลผลิต
ยางพาราของไทย (ผูผลิตรายใหญที่สดุของโลก) กําลังออกสูตลาดจํานวนมาก
ต้ังแตชวงเดือน มิ.ย.56 หลังจากที่ผานพนชวงฤดูยางผลัดใบไปแลว บวกกับ
ความกังวลเก่ียวกับสต็อกยางในจีนที่ทรงตัวระดับสูงตอเนื่อง  
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 34% 

 ปญหา Supply เรือลนตลาด และความตองการใชเรือเทกอง ที่มีเพิ่มข้ึน
เล็กนอย คาดจะกดดันใหดัชนี BDI ยังแกวงตัวในชวงแคบ 

y = 0.5712x + 10476

R2 = 0.3417

y = 1.6542x + 7793.4

R2 = 0.7898
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
แมดัชนี BDI ปรับข้ึนจากไตรมาสกอน แตผลบวกจากชวงฤดูกาลของบริษัท
ยอยเมอรเมด และทั้งเรือสํารวจใตน้ําและเรือขุดเจาะน้ํามัน คาดจะชวยให 
TTA พลิกกลับมามกีําไรอีกคร้ังในงวดบัญชี 3Q56 (สิ้นสุด มิ.ย.2556) 

 ดัชนี BDI ที่ทรงตัวในระดับตํ่า ทําใหคาดยังเห็นขาดทุนปกติของ PSL ในงวด 
2Q56 แตกําไรพิเศษจากการขายสัญญาตอเรือ ชวยใหมีกําไรสุทธิในงวด 2Q56 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันของสิงคโปรในชวงที่ผานมาเฉล่ียอยูในระดับ 6.2 เหรียญฯ/
บารเรล ปรับตัวลดลงจากคาเฉล่ียในชวง 1Q56 ซ่ึงเปนชวง High Season 
ตามผลของฤดูกาลซ่ึงเปนฤดูหนาว ทั้งนี้คาดแนวโนมคาการกล่ันอยูใน
ทิศทางออนตัวลงในชวง 2H56 ซ่ึงเปนชวง Low Season ของธุรกิจโรงกลั่น 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในชวงที่ผานมาปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ทั้งนี้
อาจเห็นการออนตัวลงของราคาน้ํามันในชวง 2H56 ซ่ึงเปนชวง Low Season 
ของการใชน้ํามัน  
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ในเดือน เม.ย. 2556 ขาดดุลการคา 1,619 ลานเหรียญฯ เทียบกับงวด 1Q56 
ที่ขาดดุล -220 ลานเหรียญฯ ขณะที่ขาดดุลบริการ 1,741 ลานเหรียญฯ จาก
ที่เกินดุล 1,488 ลานเหรียญฯ งวด 1Q56 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน เม.ย. กลับมาขาดดุลที่ 3,361 ลานเหรียญฯ จากการ
ขาดดุลทั้งภาคการคาและบริการ 
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ดุลบริการ เม.ย.56 = -1,741.53

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.56 = -3,361.29

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค  
เดือน มิ.ย. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว มี
แนวโนมทรงตัว ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน พ.ค. เพิ่มข้ึนเพียง 2.27%   

 แมวาราคาน้ํามันทรงตัว   แตดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค. 
ยังคงปรับตัวข้ึนเล็กนอย  โดยอยูที่ 141 และ 105.15 ตามลําดับ เนื่องจากดัชนี
ราคาหมวดอาหาร และดัชนีราคาหมวดสินคาการเกษตรปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ 82.5 ขยายตัว 7% YoY จาก
ความวิตกกังวลเก่ียวกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจที่จะสงผลกระทบตอ
รายไดในอนาคต คาครองชีพสูง รวมท้ังสถานการณทางการเมืองในอนาคต 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน เม.ย. อยูที่ระดับ 132.8 ลดลง 5.4% MoM 
โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 78% ตอ GDP (ณ สิ้นป 2555) อาจเปนปจจัย
ที่ทําใหธปท. ดูแลการปลอยสินเช่ือบัตรเครดิตมากข้ึน 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน  

งวด 1Q56 GDP เติบโต 5.3% YoY เปนการเติบโตมาจากภาคนอกเกษตรถึง 
5.8% YoY ในขณะที่ภาคเกษตรเติบโตเพียง 0.5% YoY ทั้งนี้ ฝายวิจัย
ประเมินการเติบโตของทั้งปที่ 4.9% 

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. ปรับตัวเพิ่มข้ึนราว 2% YoY มี
แนวโนมจะขยายตัวตอเนื่อง จากกําลังซ้ือของประชาชนที่เพิ่มข้ึน จากมาตรการ
เพิ่มคาแรงข้ันตํ่า 300 บาทตอวัน ซ่ึงมีผลใน 70 จังหวัดที่เหลือในปนี ้
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม   10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล  
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 1Q56 เพิ่มข้ึน 6% สูระดับ 275,214 ลาน
บาท ชะลอตัวจากงวด 4Q55 (เนื่องจากมีฐานท่ีตํ่าในป 2554) 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 1Q56 ปรับข้ึน 1% YoY ขณะที่คาซ้ือสินคาและ
บริการปรับข้ึน 12% YoY  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล  
การลงทุนของภาคเอกชนงวด 1Q56 เพิ่มข้ึน 6% YoY โดยมาจากขยายตัว
ดานการลงทุนกอสรางถึง 10.8% เปนหลัก  

 การลงทุนภาครัฐงวด 1Q56 อยูที่ระดับ 56,661 ลานบาท เพิ่มข้ึน 18.8% YoY 
จากการนําเขาเคร่ืองบินเพื่อการพาณชิยของบริษัทการบินไทย จํากัด (มหาชน) 
มูลคา 11,943 ลานบาท 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของป 2556 เพิ่มข้ึนเพียง 1.1%YoY จากฐานที่
สูงของปกอน อยางไรก็ตาม คาดเม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2556 จะยังเติบโตได
ราว 3-4% ตามการเติบโตของเศรษฐกิจไทย 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทย งวด 4M56 เติบโต 
19%YoY อยูที่ 8.84 ลานคน คาดทั้งป 2556 มีนักทองเที่ยวตางชาติ 24.5 ลาน
คน เพิ่มข้ึน 10%YoY 
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2556 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
6 มิถุนายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18-19 มิถุนายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
4 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
30-31 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
1 สิงหาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
21 สิงหาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
5 กันยายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 กันยายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
2 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
7 พฤศจิกายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
21 พฤศจิกายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27 พฤศจิกายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
5 ธันวาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 ธันวาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
  

 



Invest+ 3rd Quarter, 2013

สถิติหลกัทรัพย์ 

114 

 

1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
สัญญาณการไหลออกของเม็ดเงินจากตางชาติ กดดันให SET Index ปรับ
ฐานลงมาสูระดับ Current PER 14 เทา หลังจากข้ึนไปสูงสุดถึง 18 เทา 

 แมจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% แตการปรับลดลงของ SET Index 
ที่แรงกวา ทําให Earning Yield Gap  ปรับตัวสูงข้ึนไดเล็กนอยเขาใกล 4% 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
คา PER ของหุนใน ASP Coverage ลดลงมาตํ่ากวา 12 เทา เปนสัญญาณ
ใหนักลงทนุ เร่ิมทยอยหาหุนพื้นฐานแข็งแกรงเขาพอรตการลงทุน 

 SET Index ยังเคลื่อนไหวที่ระดับสูงกวา PBV 2 เทา ซ่ึงยังถือวาสูงกวาคาเฉล่ีย
ในภาวะปกติ อาจเปนเพราะนักลงทุนใหน้ําหนักตอผลประกอบการมากกวา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth งวด 1Q56 ที่ตํ่ากวาคาด ขณะที่แนวโนมการชะลอตัวยัง
ปรากฏใหเห็นตอไป อาจสรางแรงกดดันตอ SET Index ตอเนื่อง 

 หลังประกาศงบ 1Q56 ฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนลง
เล็กนอย จากเดิมคาดวาโต 25% มาอยูที่ระดับ 23% 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield ปรับข้ึนเล็กนอย แตก็ถือวายังอยูในระดับที่ไมดึงดูดการ
ลงทุนเทาที่ควร เนื่องจากหางจากดอกเบ้ียเงินฝากไมมากเทาที่ควร 

 จํานวนบริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนตอเนื่องนบัจากป 2546 เปนตนมา 
สะทอนภาพความแข็งแกรงในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
แม SET Index จะปรับลง แต Market Cap ของตลาดก็ยังสูงกวาขนาด GDP 
ของประเทศ ซ่ึงเปนผลทั้งจากราคาหุน และจํานวนบริษัทที่เพิ่มข้ึน 

 ตนป 2556 มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการปรับสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญมา
อยูที่ 5.8 หมื่นลานบาท สะทอนภาพความรอนแรงของตลาดหุนไดเปนอยางดี 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 1Q56   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 20 มิ.ย. 2556  
1Q56 บริษัทจดทะเบียนมีกําไร 2.42 แสนลานบาท คิดเปนสัดสวนประมาณ 
26% ของประมาณการทั้งปที่นักวิเคราะห ASP ทําไว 

 สัดสวน Market Cap ของกลุมพลงังาน อยูในเกณฑที่ตํ่ากวาสัดสวนของกําไร 
มาก สะทอนคา PER กลุมพลังงานทีตํ่่ากวาคาเฉลี่ยของตลาด 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง   28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง 

MME 0.73 2.94 303%  MATCH 5.85 2.64 -55% 

UMI 4.40 16.70 280%  TH 5.40 2.48 -54% 

STAR 1.12 4.08 264%  CWT 4.20 1.94 -54% 

TFD 3.43 12.40 262%  TSF 2.89 1.41 -51% 

TCMC 1.89 5.45 188%  TCC 2.48 1.28 -48% 

MLINK 1.79 4.74 165%  VTE 5.30 2.84 -46% 

BNC 7.35 18.00 145%  FOCUS 3.60 2.08 -42% 

AEC 6.80 16.30 140%  TAPAC 4.02 2.36 -41% 

AI 6.70 15.90 137%  GSTEL 0.34 0.20 -41% 

AIM 0.24 0.55 129%  TFI 2.10 1.24 -41% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง   28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง 

TRANS 132.92 168.99 27%  FOOD 12,563.79 10,400.64 -17% 

FIN 1,373.86 1,734.53 26%  PKG 3,983.16 3,447.39 -13% 

ICT 183.70 228.97 25%  MINE 10.76 9.55 -11% 

HELTH 2,534.85 3,082.48 22%  AGRI 211.65 192.73 -9% 

PAPER 659.33 799.66 21%  STEEL 72.99 66.48 -9% 

INSUR 12,373.60 14,362.76 16%  PETRO 966.72 894.99 -7% 

TOURISM 421.95 486.70 15%  BANK 539.68 506.04 -6% 

PERSON 608.65 667.35 10%  ENERG 21,379.92 20,214.98 -5% 

PROF 91.61 98.95 8%  FASHION 712.60 676.40 -5% 

HOME 32.01 34.49 8%  COMM 28,643.16 27,259.70 -5% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)    18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ราคาหุนที่ปรับข้ึน เปดโอกาสใหบริษัทฯ สามารถระดมทุนผานการข้ึน XR ได
ดีข้ึน ทําใหมูลคาหุนเพิ่มทุนป 2566 สูงถึง 2.9 หมื่นลานบาท 

 มูลคาการระดมทุนผาน IPO ยังอยูในระดับสูง และยังมีสวนที่อยูใน
กระบวนการเตรียมเสนอขายอยูอีกหลายบริษัท 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ปี 2556 
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
20 มิ.ย. 56  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
20 มิ.ย. 56 
(ลานบาท) 

2556   8,181  79,337    901,242 

SET   6,878  72,622    842,869 

14 ก.พ. 56 PPP Construction  82.5 5.00 413 1,500 6.00 20.0 2,475 

19 เม.ย. 56 BTSGIF Transportation 5,788.0 10.80 62,510 62,510 10.80 0.0 675,112 

3 พ.ค. 56 KPNPF Property Fund 180.0 10.00 1,800 1,800 9.60 -4.0 17,280 

16 พ.ค. 56 CHG Health 220.0 6.30 1,386 6,930 8.80 39.7 12,197 

30 พ.ค. 56 PTG Energy 420.0 3.90 1,638 6,513 4.04 3.6 6,618 

20 มิ.ย. 56 NOK Transportation 187.5 26.00 4,875 16,250 26.50 1.9 129,188 

MAI   1,303  6,715    58,373 

30 ม.ค. 56 EA MAI 560.0 5.50 3,080 20,515 6.75 22.7 20,790 

7 ก.พ. 56 AKP MAI 84.0 2.00 168 808 2.36 18.0 396 

1 มี.ค. 56 EUREKA MAI 50.0 2.25 113 383 3.58 59.1 403 

26 มี.ค. 56 ECF MAI 120.0 1.20 144 156 1.82 51.7 262 

9 พ.ค. 56 SANKO MAI 44.0 1.30 57 286 1.59 22.3 91 

13 พ.ค. 56 CHO MAI 200.0 1.80 360 1,296 1.89 5.0 680 

6 มิ.ย. 56 MONO MAI 245.0 11.40 2,793 15,960 12.80 12.3 35,750 
 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555
Agribusiness 1,047.00 216.42 1,184.63 1,126.50 1,351.72 5,694.13 3,574.55

Automotive 983.88 1,239.36 2,400.08 1,864.45 1,902.76 1,658.16 6,487.77

Banking  41,025.03 44,267.57 45,443.34 32,364.47 51,436.16 130,490.85 163,100.41

Commerce 8,570.82 7,456.26 7,370.59 8,348.42 9,232.75 25,023.18 31,792.74

Construction Materials 8,631.22 5,922.10 9,024.68 9,097.43 11,511.70 43,150.19 32,686.97

Energy & Utilities 78,772.25 14,449.89 79,628.28 46,276.30 74,451.90 216,392.79 218,986.34

Electronic Components 1,948.92 1,976.60 4,263.80 1,658.03 1,979.31 2,717.09 9,847.35

Fashion 960.52 1,275.53 1,758.13 -265.78 402.01 5,437.19 3,728.39

Finance & Securities 1,362.07 1,587.30 2,178.69 2,619.31 4,379.63 3,793.38 7,777.42

Food & Beverage 18,471.41 9,599.09 7,558.28 4,450.12 5,489.52 33,235.99 40,078.90

Health Care Services 4,730.24 2,750.11 4,820.49 2,706.06 3,740.84 9,259.70 15,289.07

Home & Office Products 567.77 499.27 358.02 442.88 561.79 1,841.61 1,867.94

Industrial Materials & 
Machinery 16,185.76 14,414.33 7,895.16 12,746.82 18,810.07 47,044.95 51,242.06

Information & Communication 
Technology 187.97 452.93 328.88 270.25 412.27 1,827.64 1,591.09

Insurance -148.88 -534.74 1,800.26 2,256.52 4,439.17 3,743.32 3,373.16

Media & Publishing 2,389.87 2,809.49 2,873.30 2,043.91 2,741.57 8,377.94 10,117.57

Mining -46.98 -126.47 -157.30 -240.65 34.33 25.81 -571.40

Packaging 97.82 172.84 192.17 115.13 254.38 324.01 577.97

Paper & Printing Materials 297.87 337.44 164.90 450.53 289.12 583.40 1,250.74

Personal Products & 
Pharmaceuticals 12,499.97 4,205.19 16,984.50 12,754.20 13,635.31 23,901.04 46,443.85

Petrochemicals & Chemicals 1,575.13 2,034.10 2,202.73 2,242.25 2,652.52 7,883.15 9,705.69

Professional Services 674.37 622.36 917.52 431.30 438.87 4,445.84 2,645.55

Property Development 35.57 22.02 10.93 34.67 44.57 -19.34 103.19

Property Fund 8,950.23 9,410.45 13,272.13 17,594.77 18,309.58 27,491.46 49,209.63

Steel -3,513.45 -7,288.00 -4,647.98 -6,374.42 -2,847.81 -4,402.70 -21,823.84

Tourism & Leisure 1,241.55 -32.40 -171.13 812.51 2,811.28 750.69 1,850.53

Transportation & Logistics 8,394.23 12,797.64 2,834.37 4,478.46 16,301.49 -4,957.97 28,504.71

SET 215,892.17 130,536.66 210,489.46 160,304.43 244,766.79 595,713.49 719,438.32

   

MAI 1,444.68 1,472.91 1,331.90 1,404.02 2,191.95 5,099.33 6,226.65

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN 0.030 0.360 -0.050 -0.140 0.150 - - 1.000
CHOTI 4.820 10.610 2.460 4.060 33.900 20.000 - 10.000
CM 0.200 0.150 0.050 0.070 0.140 0.280 - 1.000
CPI 0.200 -0.100 -0.350 -0.020 0.240 0.03 & Stock 1:1 - 1.000
EE 0.000 0.001 0.022 0.001 - - - 1.000
GFPT -0.010 -0.020 0.070 0.100 0.330 - - 1.000
LEE 0.120 0.090 0.060 0.030 0.210 0.210 - 1.000
PPC -1.220 -1.980 -1.050 -2.530 - - - 10.000
PRG 1.930 -0.320 1.980 -0.030 4.500 4.250 - 10.000
STA -0.340 0.620 0.500 0.660 0.500 0.500 - 1.000
TLUXE 0.110 0.134 0.072 0.011 0.280 0.260 - 1.000
TRUBB -0.040 -0.180 -0.150 0.060 0.02778 & Stock 4:1 - - 1.000
TRS -0.080 0.120 0.080 -0.110 - - - 0.500
UPOIC 0.310 0.190 0.200 0.340 1.100 0.900 - 1.000
UVAN 0.242 0.312 0.244 0.320 0.950 0.700 - 0.500
Food & Beverage     
APURE 0.040 0.030 -0.020 -0.030 - - - 0.700
CFRESH 0.290 0.500 0.260 -0.049 0.460 0.700 - 1.000
CPF 0.550 0.330 0.020 0.140 1.200 1.100 - 1.000
F&D 0.950 1.230 0.130 0.350 0.530 1.050 - 10.000
HTC 0.180 0.090 0.170 0.230 0.120 0.300 - 1.000
KBS 0.480 0.300 0.040 0.590 0.450 0.670 - 1.000
KSL 0.542 0.274 0.234 0.333 0.500 0.500 - 1.000
LST 0.050 0.050 0.090 0.190 0.080 0.200 - 1.000
MALEE 1.215 2.480 1.790 1.190 - 1.500 - 1.000
MINT 0.101 0.161 0.323 0.379 0.15 & Stock 10:1 0.300 - 1.000
OISHI 1.870 -0.050 0.350 0.460 2.200 2.200 - 2.000
PB 0.460 0.510 0.540 0.430 0.910 0.950 - 1.000
PM 0.130 0.170 0.200 0.210 0.240 0.370 - 1.000
PR 0.890 0.900 1.070 0.740 1.680 1.860 - 1.000
SAUCE 0.400 0.380 0.320 0.390 1.220 1.330 - 1.000
SFP 3.910 -6.260 -0.450 -1.170 4.000 8.000 - 10.000
SNP 1.210 2.330 1.960 1.390 4.000 6.000 - 5.000
SORKON 0.830 1.080 1.030 1.050 3.000 2.430 - 10.000
SSC 1.870 -0.450 -0.520 -0.270 0.750 2.500 - 1.000
SSF 0.270 0.300 0.210 -0.160 0.570 0.520 - 1.000
TC 0.100 0.110 0.000 -0.090 0.070 0.100 - 1.000
TF 1.920 2.240 2.270 2.050 2.560 3.160 - 1.000
TIPCO 0.097 0.086 0.200 0.292 0.120 - - 1.000
TUF 1.010 1.410 0.480 0.590 1.560 2.100 - 1.000
TVO 0.690 0.850 0.290 0.080 0.900 1.800 - 1.000
TWFP 5.790 6.050 5.530 6.900 7.000 7.500 - 10.000
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.115 0.140 0.190 -0.100 - - - 10.000
BNC -0.480 -0.440 -3.380 -3.610 - - - 10.000
BTNC 0.040 0.630 0.580 -0.180 0.500 0.500 - 10.000
CPH -0.060 0.080 -0.670 -0.680 - - - 10.000
CPL 0.080 0.890 0.310 0.480 2.000 1.750 - 10.000
ICC 1.460 0.630 0.730 0.630 1.100 1.250 - 1.000
LTX -0.290 0.750 3.630 0.390 3.500 2.500 - 10.000
NC 0.800 0.580 0.870 0.570 0.750 0.750 - 10.000
PAF -0.130 -0.140 -0.460 0.000 - - - 5.000
PG 0.360 0.200 0.230 0.280 0.600 0.600 - 1.000
PRANDA 0.090 0.310 0.360 0.050 0.600 0.600 - 1.000
SABINA 0.370 0.070 0.010 0.070 0.030 0.115 - 1.000
SAWANG 0.090 0.240 0.110 -0.140 0.500 0.250 - 10.000
SUC 0.960 1.020 0.900 0.790 1.500 1.500 - 10.000
TNL 0.610 0.510 0.520 0.440 1.100 1.200 - 1.000
TPCORP 0.110 0.360 -0.050 0.250 0.400 0.550 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TR 0.646 1.540 -1.350 -0.940 2.500 0.370 1.170 1.000
TTI -0.540 -0.410 -0.550 -0.720 0.500 0.500 - 10.000
TTL 15.434 37.260 1.300 1.130 2.750 2.750 - 10.000
TTTM 5.170 14.870 2.730 5.670 3.000 6.000 - 10.000
UPF 0.830 1.370 1.780 1.060 4.000 5.000 - 10.000
UT -1.360 -1.030 -1.070 -0.050 0.200 - - 10.000
WACOAL 1.200 0.710 0.650 0.640 2.100 2.400 - 1.000
Home & Office     
CEI -0.071 0.020 0.030 0.131 - - - 1.000
DTCI 0.700 0.060 0.150 0.010 0.500 0.500 - 10.000
FANCY 0.010 -0.090 -0.050 -0.070 - - - 1.000
IFEC 0.050 0.070 0.050 0.050 0.250 0.250 - 1.000
KYE 13.940 3.670 7.630 13.840 15.820 19.550 - 10.000
MODERN 0.130 0.150 0.190 0.110 0.450 0.500 - 1.000
OGC -2.940 0.620 -1.160 -0.640 1.350 - - 10.000
ROCK 0.050 -0.220 1.630 -0.690 - 0.500 - 10.000
SIAM 0.036 0.040 -0.020 0.110 0.160 0.190 - 1.000
SITHAI 0.450 0.540 0.580 0.440 0.750 1.100 - 10.000
Personal  
DSGT 0.370 0.100 0.180 0.220 0.240 0.285 & Stock 2:1 - 1.000
JCT 2.150 2.230 1.290 1.780 3.600 4.000 - 10.000
OCC 0.390 0.400 0.480 0.550 0.700 0.800 - 1.000
S & J 0.340 0.570 0.430 0.120 1.000 0.800 - 1.000
STHAI -0.040 -0.110 na. 0.000 - - - 1.000
TOG 0.074 -0.020 0.130 0.040 0.050 0.250 - 1.000
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.610 0.620 0.620 0.670 0.700 0.800 - 10.000
BBL 4.650 4.090 4.330 4.720 6.000 6.500 - 10.000
CIMBT 0.000 0.060 0.010 0.010 - 0.005 - 0.500
KBANK 3.910 3.850 3.210 4.220 2.500 3.000 - 10.000
KK 1.290 1.380 1.300 1.390 2.400 2.400 - 10.000
KTB 0.660 0.800 -0.030 0.610 0.620 0.800 - 5.150
LHBANK 0.020 0.013 0.017 0.017 0.0037 & Stock 30:1 0.008 0.025 1.000
SCB 2.960 2.950 2.870 3.860 3.500 4.500 - 10.000
TCAP 1.340 0.970 1.050 1.530 1.200 1.400 - 10.000
TISCO 1.260 1.310 1.370 1.580 2.350 2.400 - 10.000
TMB 0.030 0.030 -0.053 0.042 0.030 0.033 - 0.950
Finance & Securities     
AEC 0.020 0.020 0.010 0.040 - - - 5.000
AEONTS 1.150 1.470 1.950 2.180 2.100 3.000 - 1.000
AMANAH 0.006 0.021 0.013 0.002 - 0.020 - 1.000
ASK 0.400 0.400 0.420 0.440 1.000 1.000 - 5.000
ASP 0.030 0.090 0.080 0.190 0.200 0.240 - 1.000
BFIT 0.120 0.110 0.130 0.130 0.400 0.300 - 5.000
CGS 0.000 0.027 0.054 0.113 0.088 0.012 & Stock 9:1 - 1.000
CNS 0.050 0.083 0.085 2.190 0.310 0.050 0.160 1.000
ECL 0.022 0.023 0.020 0.033 0.050 0.080 - 1.000
FNS -0.290 0.080 0.260 0.150 - - - 5.000
FSS 0.120 0.096 0.114 0.390 0.060 0.150 - 1.600
GBX -0.004 0.006 0.008 0.065 0.040 - - 1.000

GL 0.129 0.146 0.157 0.110 0.231 0.2552 & Stock 
5.4466:1 - 0.500

IFS 0.060 0.060 0.070 0.070 0.100 0.120 - 1.000
JMT na. 0.130 0.110 0.090 - 0.150 - 1.000
KCAR 0.410 0.400 0.340 0.430 0.760 0.820 - 1.000
KGI 0.050 0.060 0.070 0.150 0.250 0.230 - 1.000
KTC 0.330 0.510 0.750 1.640 - 0.400 - 10.000
MBKET 0.300 0.330 -0.950 0.970 1.170 1.250 - 5.000
MFC 0.250 0.260 0.860 1.310 2.000 1.700 - 1.000
ML 0.054 0.026 0.057 0.040 - - - 0.500
OSK -0.038 -0.030 -0.026 0.020 - - - 1.000
PE 0.019 0.011 0.012 0.017 - - - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PL 0.140 0.130 0.130 0.140 0.350 0.400 - 1.000
THANI 0.070 0.110 0.110 0.150 0.080 0.03 & Stock 5:1 - 1.000
TK 0.350 0.400 0.400 0.410 0.580 0.800 - 1.000
TNITY 0.120 0.185 0.236 0.542 0.350 0.570 - 5.000
UOBKH 0.070 0.070 0.100 0.300 0.06 & Stock 1:0.42 0.070 - 1.000

ZMICO -0.001 0.043 0.045 0.074 0.05546 & Stock 
10.17:1 0.060 - 0.500

Insurance     
AYUD 0.370 0.690 -0.320 0.850 1.000 0.380 - 1.000
BKI 2.440 0.770 3.880 5.120 12.000 12.000 2.750 10.000
BLA 0.670 0.700 0.594 0.764 0.720 0.720 - 1.000
BUI -0.590 0.170 -4.260 -3.220 - - - 10.000
CHARAN 1.860 -1.200 2.410 -1.170 - 3.000 - 10.000
INSURE -0.340 -2.020 -1.020 2.600 - - - 10.000
MTI 0.950 -5.290 1.370 4.990 0.750 - - 10.000
NKI 2.070 -2.330 4.120 3.480 - 1.000 - 10.000
NSI 3.840 1.160 2.520 4.120 1.000 1.000 - 10.000
SCBLIF 11.260 12.270 14.270 18.100 30.000 45.110 - 10.000
SCSMG 0.430 0.070 0.460 0.520 - - - 5.000
SMK 9.900 7.540 5.730 12.840 9.000 11.000 - 10.000
THRE -0.774 -0.033 0.139 0.074 0.200 - - 1.000
TIC 0.650 -0.470 -0.660 1.550 0.250 0.400 - 10.000
TIP -0.230 0.120 0.530 1.720 1.000 0.500 - 1.000
TSI -1.990 -3.530 1.720 0.410 - - - 10.000
TVI 0.160 0.190 0.280 0.650 0.150 0.430 - 1.000
4)  INDUSTRIALS   
Automotiv     
AH 1.240 0.740 1.650 0.990 0.160 0.738 & Stock 5:1 - 1.000
APCS 0.080 0.080 0.070 0.010 0.4 & Stock 10:1 0.150 - 1.000
BAT-3K -2.860 -6.300 0.930 -0.330 4.000 2.000 - 10.000

CWT 0.060 0.160 0.000 0.030 0.050 0.011112 & Stock 
10:1 - 1.000

EASON 0.100 0.090 0.120 0.090 0.150 0.220 - 1.000
GYT -5.340 134.740 31.940 9.540 - 63.000 - 10.000
HFT 0.060 0.070 0.030 0.070 0.060 0.080 - 1.000

IHL 0.180 0.180 0.110 0.150 0.1685 & Stock 6:1 0.172223 & Stock 
5:1 - 1.000

IRC 0.210 0.430 0.490 0.620 0.244 0.205 - 1.000
SAT 0.470 0.760 0.560 0.560 0.450 0.72 &Stock 4:1 - 1.000
SECC na. na. na. 0.000 - - - 1.000
SMC na. na. na. 0.000 - - - 10.000
SPG 0.465 0.448 0.326 0.450 0.500 0.900 - 1.000
STANLY 4.280 4.790 5.770 6.340 3.000 6.750 - 5.000
TKT 0.110 0.110 0.060 0.110 0.050 0.180 - 1.000
TNPC 0.330 0.760 0.660 2.300 0.100 0.1 & Stock 10:1 - 5.000
TRU 0.220 0.310 0.350 0.360 0.250 0.600 - 1.000
TSC 0.190 0.250 0.330 0.370 0.800 0.800 - 1.000
YNP na. na. na. 0.000 - - - 1.000
Industrial Materials & Machinery    
CTW 0.590 0.450 0.230 0.110 0.500 0.600 - 5.000
FMT 0.350 0.120 -0.020 0.310 0.250 - - 10.000
KKC 0.040 0.070 0.060 0.180 - 0.200 - 1.000
PATKL na. na. na. 0.000 - - - 1.000
SNC 0.580 0.280 0.370 0.550 1.600 1.600 - 1.000
TCJ 0.270 0.410 0.210 0.350 - 0.05 & Stock 50:1 - 10.000
VARO -0.150 -0.210 -0.100 0.180 0.2 & Stock 40:1 - - 5.000
Paper & Printing Materials   
TCP 0.370 0.430 0.330 0.560 0.600 0.700 - 10.000
UTP 0.310 0.290 0.010 0.410 0.150 0.600 - 5.000
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.090 0.080 0.130 0.400 0.360 - 1.000
IVL 0.260 0.320 0.660 0.100 1.000 0.360 - 1.000
PATO 0.020 0.100 0.140 0.100 1.080 0.600 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PTTGC 0.190 2.860 2.300 2.680 1.300 3.400 - 10.000
TCB 0.620 0.990 -0.040 0.000 0.800 0.440 0.110 1.000
TCCC 1.040 0.730 0.400 0.430 1.000 1.400 - 3.000
TPA 0.274 0.193 0.109 0.140 0.450 0.700 - 1.000
TPC 0.780 1.220 0.940 0.670 1.400 2.250 - 1.000
UP 1.680 0.800 0.710 0.520 2.200 3.650 - 10.000
VNT 0.440 0.500 0.040 0.120 1.000 0.856 - 6.000
WG 2.360 2.840 2.660 2.380 4.500 5.000 - 10.000
YCI -1.530 -1.730 -0.380 -2.230 - - - 10.000
Packaging    
AJ -0.060 0.290 0.150 0.090 0.700 0.150 - 1.000
ALUCON 4.070 3.580 3.950 4.440 6.000 7.000 - 10.000
CSC 1.370 1.650 1.320 2.050 1.000 1.500 - 10.000
NEP 0.077 0.182 -0.005 -0.016 - - - 1.000
NIPPON -0.140 0.088 -0.112 0.027 - 0.2 & Stock 2:1 - 1.000
PTL 0.210 0.160 0.060 0.070 1.700 0.170 0.140 1.000
SPACK 0.070 0.030 -0.110 0.010 0.235 0.170 - 1.000
TCOAT 0.270 0.410 0.510 0.450 0.500 0.500 - 10.000
TFI -0.009 -0.008 -0.046 -0.050 - - - 1.000
THIP 1.700 3.720 3.180 2.060 2.500 3.500 - 10.000
TMD 0.505 0.608 0.334 5.020 0.600 0.900 0.600 1.000
TOPP 4.730 3.190 3.390 3.620 3.800 4.200 - 10.000
TPP -0.020 0.590 0.290 0.510 - 0.300 - 10.000
Steel    
AMC 0.050 0.060 0.130 0.320 0.080 0.180 - 1.000
BSBM -0.005 -0.004 -0.005 0.036 0.080 - - 1.000
CEN 0.040 0.020 0.090 0.170 - 0.050 - 1.000
CITY 0.105 0.110 0.150 0.070 0.100 0.160 - 1.000
CSP 0.010 0.060 0.080 0.180 0.120 0.150 - 1.000
GJS -0.023 -0.005 -0.013 -0.007 - - - 0.690
GSTEL -0.100 0.014 -0.118 0.018 - - - 1.000
INOX 0.030 0.000 0.000 0.020 - - - 1.000
LHK 0.100 0.110 0.120 0.160 0.140 0.100 0.120 1.000
MAX -0.001 -0.029 -0.044 -0.002 - - - 1.000
MCS 0.030 0.130 0.030 0.270 0.500 0.180 - 1.000
MILL 0.020 -0.020 na. 0.010 - - - 0.400
PAP 0.080 0.100 0.150 0.300 0.270 0.250 - 1.000
PERM 0.000 0.020 0.060 0.040 0.040 0.050 - 1.000
RICH -0.065 -0.103 -0.099 -0.084 - - - 1.000
SAM 0.020 0.060 0.080 0.090 - 0.190 - 1.000
SMIT 0.117 0.181 0.113 0.150 0.220 0.320 - 1.000
SSI -0.280 -0.260 -0.140 -0.030 - - - 1.000
SSSC 1.990 1.670 1.270 1.990 2.600 3.600 - 10.000
TGPRO 0.010 0.000 0.000 0.010 - - - 0.200
TIW 15.090 2.180 -0.380 1.590 4.630 9.230 - 10.000
TMT 0.220 0.280 0.310 0.520 0.150 0.800 - 1.000
TSTH -0.020 -0.040 -0.060 -0.440 - - - 1.000
TUCC -0.160 -0.530 na. 0.000 - - - 1.000
TWP 0.830 0.970 1.510 1.980 - - - 10.000
TYCN -0.450 -0.060 -0.110 0.030 - - - 10.000
TYM 0.002 0.104 -0.176 -0.077 0.100 0.050 - 1.000
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction     
CCP 0.101 0.326 0.167 0.110 - - - 1.000
DCC 0.790 0.650 0.720 1.010 3.050 3.080 1.010 1.000
DCON 0.170 0.190 0.210 0.200 0.250 0.430 - 1.000
DRT 0.140 0.110 0.100 0.150 0.380 0.400 - 1.000
GEN 0.000 0.020 0.070 0.160 - - - 30.000
KWH 0.016 -0.010 -0.010 -0.060 - - - 1.000
PPP na. 0.080 0.120 0.100 - - - 1.000
Q-CON 0.210 0.340 0.120 0.140 0.080 0.320 - 1.000
RCI -0.090 -0.020 0.070 0.100 - - - 1.000
SCC 3.570 5.350 5.760 7.330 12.500 11.000 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SCCC 3.520 3.440 3.290 5.300 13.000 13.000 - 10.000
SCP 1.650 2.220 1.900 3.280 0.400 1.100 - 10.000
SINGHA na. na. na. 0.000 - - - 1.000
SUPER -0.001 0.020 -0.030 0.140 - - - 1.000
TASCO 0.790 0.620 2.760 2.680 1.250 - - 10.000
TCMC 0.040 0.078 0.611 0.170 - 0.055 - 1.100
TGCI 0.100 0.110 0.035 0.050 0.100 0.140 - 1.000
TPIPL -0.150 0.090 0.010 0.050 0.150 0.100 - 10.000
UMI 0.070 1.120 0.090 0.070 0.130 0.12 & Stock 4:3 - 1.000
VNG 0.170 0.070 -0.090 -0.090 0.150 0.090 - 1.000
Property     
A 0.050 0.030 0.020 0.005 0.030 0.040 - 1.000
AMATA 0.180 0.360 0.570 0.120 0.400 0.550 - 1.000
ANAN na. -0.020 0.020 0.001 - - - 0.100
AP 0.204 0.151 0.318 0.078 0.180 0.250 - 1.000
ASCON na. na. na. 0.000 - - - 1.000
BLAND 0.016 0.025 0.041 0.049 0.020 0.030 - 1.000
BROCK 0.005 0.010 0.020 0.000 0.010 0.003 & Stock 40:1 - 1.000
CI 0.350 0.270 0.210 0.030 0.060 0.150 - 5.000
CK 0.080 0.050 0.150 3.070 0.350 0.350 - 1.000
CNT 0.140 0.210 0.390 0.290 0.300 0.52 & Stock 1:1 0.050 1.000
CPN 0.270 0.655 0.255 0.760 0.185 0.475 - 0.500
EMC 0.020 0.020 -0.040 0.020 - - - 1.000
ESTAR -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 - - - 1.000
EVER -0.010 -0.025 -0.015 -0.010 - - - 1.000
GLAND -0.009 0.001 0.022 0.019 0.030 - - 1.000
GOLD -0.030 -0.109 -0.268 -0.067 - - - 10.000
HEMRAJ 0.010 0.065 0.073 0.093 0.055 0.110 - 0.400
ITD -0.020 -0.003 0.095 0.082 - - - 1.000
KC 0.000 0.050 0.000 -0.006 - 0.020 - 1.000
KMC -0.017 0.013 -0.094 0.053 - - - 20.000
KTP -0.110 -0.130 -0.110 -0.070 - - - 10.000
LALIN 0.050 0.080 0.140 0.140 0.180 0.180 - 1.000
LH 0.110 0.150 0.150 0.140 0.400 0.450 - 1.000
LPN 0.100 0.370 0.830 0.240 0.650 0.760 - 1.000
MBK 3.270 2.170 3.130 13.950 5.000 5.500 - 10.000
METRO -0.030 -0.030 -0.040 -0.020 - - - 1.000
MJD -0.070 0.030 -0.020 -0.030 - - - 1.000
MK 0.100 0.050 0.090 0.080 0.180 0.200 - 1.000
N-PARK 0.008 0.003 -0.002 0.001 - - - 1.000
NCH 0.037 0.028 0.036 0.013 0.070 0.035 - 1.000
NNCL 0.050 0.045 0.080 0.030 - 0.080 - 1.000
NOBLE 0.034 0.079 0.507 0.480 0.300 0.300 - 3.000
NUSA 0.003 0.031 0.000 0.001 - - - 1.000
NWR 0.024 0.086 0.201 0.036 - 0.120 - 1.000
PAE -0.024 -0.370 -0.050 0.012 - - - 1.000
PF 0.023 0.010 -0.004 0.015 0.040 0.033 - 1.000
PLE -0.080 0.270 0.060 -0.030 0.040 0.075 - 1.000
PREB 0.236 0.244 0.148 0.207 0.15 & Stock 20:1 0.04 & Stock 3:1 - 1.000
PRECHA -0.010 -0.007 0.036 0.010 0.050 0.050 - 1.000
PRIN 0.060 0.060 0.060 0.040 0.050 0.100 - 1.000
PS 0.450 0.450 0.570 0.350 0.400 0.500 - 1.000

QH 0.040 0.110 0.080 0.060 0.00926 &Stock 
12:1 0.120 - 1.000

RASA 0.016 0.039 -0.008 0.015 0.02777 &Stock 4:1 0.011111 &Stock 
10:1 - 1.000

RML 0.029 0.073 0.055 0.040 - - - 1.000
ROJNA 0.605 0.284 0.170 0.250 0.200 0.300 - 1.000
SAMCO 0.008 0.080 0.030 0.080 0.020 0.040 - 1.000
SC 0.054 0.048 0.180 0.060 0.130 0.0324 &Stock 8:1 - 1.000
SCAN na. na. na. 0.000 - - - 10.000

SEAFCO 0.100 0.160 0.210 0.210 - 0.0277777 & Stock 
4:1 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SENA 0.130 0.080 0.130 0.070 0.189 & Stock 17:1 0.165 - 1.000
SF 0.120 0.120 0.030 0.100 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 - 1.000
SIRI 0.062 0.056 0.243 -0.010 0.140 0.170 - 1.070
SPALI 0.180 0.330 0.940 0.270 0.650 0.650 - 1.000
SRICHA 1.200 0.630 0.630 0.450 - 2.500 - 1.000

STEC 0.220 0.260 0.240 0.260 0.550 0.03175 & Stock 
3.5:1 

- 1.000

STPI 0.468 1.090 1.043 1.153 0.320 1.000 - 1.000
SYNTEC -0.040 -0.020 0.020 -0.010 0.020 - - 1.000
TFD 0.033 0.026 0.584 0.004 0.01 & Stock 12.5:1 0.1 & Stock 5:1 - 1.000
TICON 0.100 0.100 1.110 0.290 0.400 1.000 - 1.000
TPOLY -0.010 -0.230 -0.250 0.020 0.080 - - 1.000
TRC 0.090 0.125 0.035 0.010 0.060 0.03 & Stock 6:1 - 0.500
TTCL 0.160 0.320 0.430 0.250 0.430 0.640 - 1.000
UNIQ 0.063 0.218 0.168 0.104 - 0.060 - 1.000
UV 0.220 0.019 -0.016 -0.038 0.060 0.022 - 1.000
WAT -0.010 -0.010 -0.040 -0.005 - - - 1.000

WHA 0.020 0.040 0.030 0.200 - 0.122222 & Stock 
5:1 

- 1.000

Property Fund     
BKKCP 0.172 0.183 0.159 0.160 0.642 0.655 0.155 10.000
CPNCG na. na. na. 0.868 - 0.237 0.194 10.000
CPNRF 0.295 0.427 0.413 0.095 1.023 1.129 0.295 10.000
CTARAF na. na. na. 0.000 0.903 0.750 0.145 10.000
DTCPF na. na. na. 0.000 0.812 0.735 - 10.000
FUTUREPF 0.525 0.349 0.232 0.298 1.036 1.313 0.290 10.000
GOLDPF na. na. na. 0.000 0.745 0.315 - 10.000
JCP na. na. na. 0.000 0.400 0.460 - 9.451
KPNPF 0.130 na. na. 0.000 - - - 10.000
LHPF 0.130 0.172 0.225 0.488 - 0.545 - 10.000
LUXF 0.000 0.065 0.070 0.103 0.700 0.484 - 10.000
M-AAA na. na. na. 0.216 0.191 0.788 0.390 10.000
MIPF 0.271 0.451 0.239 0.231 0.920 0.900 - 10.000
MJLF 0.233 0.277 0.233 0.259 0.970 0.980 0.250 10.000
MNIT na. na. na. 0.000 0.713 0.215 - 8.000
MNIT2 na. na. na. 0.000 0.740 0.752 0.188 10.000
MNRF na. na. na. 0.000 0.780 0.792 0.200 10.000
MONTRI na. na. na. 0.000 0.700 0.700 - 10.000
MSPF na. na. na. 0.000 0.660 0.688 - 10.000
M-STOR na. na. na. 0.000 0.852 0.852 0.213 10.000
POPF 0.254 0.286 1.062 0.307 0.724 0.989 0.253 10.000
QHHR na. 0.077 0.276 0.903 - 0.334 - 10.000
QHOP 0.359 0.359 -0.284 -0.277 0.800 0.800 - 10.000
QHPF 0.187 0.190 0.083 0.190 0.758 0.742 0.182 9.866
SPF 0.241 0.273 0.232 0.457 1.070 0.855 0.330 9.693
SSPF na. na. na. 0.000 - - - 10.000
SSTPF 0.180 0.180 0.290 0.180 0.440 0.675 - 10.000
TCIF na. na. na. 0.000 0.450 0.500 - 10.000
TFUND 0.223 0.189 0.110 0.204 0.770 0.480 0.210 10.000
TIF1 0.080 0.126 0.311 0.117 0.501 0.465 0.110 9.690
TLGF na. 0.165 0.164 0.069 - 0.639 - 10.364
TLOGIS 0.208 0.171 0.186 0.283 0.750 0.757 0.210 10.000
TNPF 0.194 -1.135 0.204 0.201 0.643 0.656 0.190 10.000
TRIF na. na. na. 0.000 0.330 0.640 - 10.000
TTLPF na. na. na. 0.000 1.400 1.500 0.360 9.900
TU-PF na. na. na. 0.000 1.130 0.135 - 9.923
UOB8TF na. na. na. 0.000 - 0.589 0.161 10.000
UOBAPF 0.005 0.019 0.030 -0.477 - - - 10.000
URBNPF 0.135 0.144 0.156 -1.609 0.235 - - 8.471
WHAPF na. na. na. 0.000 0.537 0.728 0.364 10.000
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
AI 0.060 0.160 -0.020 0.180 0.250 0.450 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

AKR -0.001 0.040 0.116 0.036 - 0.0055556 & Stock 
16:1

- 0.800

BAFS 0.290 0.400 0.390 0.500 0.650 0.780 - 1.000
BANPU 10.060 8.320 5.560 3.400 21.000 18.000 - 10.000
BCP -0.280 0.780 0.830 1.600 1.650 1.250 - 1.000
DEMCO 0.290 0.200 0.130 0.040 0.115 0.350 - 1.000
EASTW 0.230 0.180 0.150 0.220 0.420 0.440 - 1.000
EGCO 11.920 3.940 1.780 4.190 5.250 6.000 - 10.000
ESSO -1.440 0.710 -0.480 0.210 0.250 0.050 - 4.934
GLOW 0.370 1.290 1.080 1.700 2.010 2.111 - 10.000
GUNKUL 0.260 0.390 0.230 1.540 0.1 & Stock 10:1 0.06 & Stock 2:1 - 1.000
IRPC -0.200 0.100 0.000 0.010 0.120 0.080 - 1.000
LANNA 0.980 0.450 0.410 0.510 1.800 1 & Stock 2:1 - 1.000
MDX 0.890 0.190 -0.010 0.040 - - - 10.000
PTG na. na. na. 0.100 - - - 1.000
PTT 2.980 12.620 7.950 12.640 13.000 13.000 - 10.000
PTTEP 2.330 5.260 3.990 5.080 5.400 5.800 - 1.000
RATCH 2.270 1.380 0.590 1.490 2.250 2.270 - 10.000
RPC -0.070 -0.110 -0.050 -0.040 0.050 0.940 - 1.000
SCG 0.060 0.100 0.060 0.090 0.150 0.180 - 1.000
SGP -0.490 0.210 0.360 0.000 0.450 0.400 - 1.000
SOLAR 0.040 0.060 0.240 0.080 - 0.050 - 1.000
SPCG 0.017 0.025 0.009 0.170 - - - 1.000
SUSCO 0.040 0.040 0.820 0.080 0.080 0.120 - 1.000
TCC -0.036 0.014 0.010 -0.037 - - - 0.500
TOP -3.380 4.940 0.940 2.140 3.300 2.700 - 10.000
TTW 0.140 0.160 0.140 0.220 0.400 0.520 - 1.000
Mining     
PDI -0.560 -0.700 -1.070 0.150 0.500 - - 10.000
THL na. na. na. 0.000 - - - 1.000
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY na. 0.230 0.000 0.180 - 0.350 - 1.000
BIGC 1.700 1.250 2.280 1.690 1.960 2.210 - 10.000
BJC 0.350 0.390 0.380 0.420 0.730 0.840 - 1.000
CPALL 0.290 0.320 0.310 0.350 1.25 & Stock 1:1 0.900 - 1.000

GLOBAL 0.083 0.089 0.086 0.137 0.0222 & Stock 5:1 0.0185185 & Stock 
6:1 - 1.000

HMPRO 0.100 0.090 0.120 0.080 0.1659 & Stock 7:1 0.04082 & Stock 
5:1, 6:1 - 1.000

IT 0.085 0.059 0.002 -0.057 0.550 0.210 - 1.000
KAMART 0.070 0.080 0.090 0.069 - 0.210 0.060 0.600
LOXLEY 0.030 0.070 0.080 0.190 0.075 0.1 & Stock 20:1 - 1.000
MAKRO 3.200 3.170 4.850 4.210 10.500 12.500 - 10.000
MIDA 0.030 0.035 -0.491 0.151 - - - 1.000
OFM 0.100 0.200 0.500 0.320 0.260 0.450 - 1.000
ROBINS 0.430 0.340 0.580 0.500 0.650 0.900 - 3.550
SINGER 0.250 0.210 0.170 0.330 0.200 0.300 - 1.000
SPC 0.920 0.890 0.570 0.930 0.900 1.000 - 1.000
SPI 0.800 0.560 0.490 0.680 0.230 0.230 - 1.000
Health Care Services     
AHC 0.390 0.430 0.320 0.320 0.350 0.6 & Stock 5:1 - 1.000
BCH 0.110 0.120 0.120 0.090 0.200 0.18 & Stock 4:1 - 1.000
BGH 0.840 1.300 0.910 1.260 1.100 1.800 - 1.000
BH 0.690 1.620 0.550 0.840 1.100 1.800 - 1.000
CHG 0.000 0.000 0.000 0.100 - - - 1.000
CMR 0.710 1.410 1.840 1.300 1.900 2.500 - 10.000
KDH -0.080 0.290 0.680 -0.129 2.000 - - 10.000
M-CHAI 4.170 0.890 2.920 0.490 2.670 3.700 - 10.000
NEW 0.750 0.480 -0.470 0.130 - 0.200 - 10.000
NTV 0.280 0.560 0.320 0.410 0.611 0.930 - 1.000
RAM 17.970 58.790 2.900 28.430 12.000 12.000 - 10.000
SKR 0.260 0.430 0.270 0.330 0.600 0.750 - 6.500



Invest+ 3rd Quarter, 2013

สถิติหลกัทรัพย์ 

126 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SVH 2.250 2.790 2.400 2.840 4.000 4.250 - 10.000
VIBHA 0.070 0.140 0.110 0.080 0.190 0.250 - 1.000
VIH 0.030 0.020 -0.030 0.031 - 0.030 - 1.000
Media & Publishing     
AMARIN 0.350 0.410 0.790 0.240 0.900 1.200 - 1.000
AQUA -0.016 -0.012 0.015 0.019 - - - 0.500
AS 0.290 0.220 0.240 0.170 0.756 1.000 0.150 1.000
BEC 0.620 0.640 0.580 0.690 1.800 2.250 - 1.000
EPCO 0.020 0.010 0.060 0.090 0.155 0.090 - 1.000
FE 2.850 4.730 5.790 2.610 9.000 8.000 - 10.000
GRAMMY 0.090 0.020 -1.050 -0.430 0.540 - - 1.000
LIVE -0.011 0.006 0.014 0.004 - - - 0.100
MAJOR 0.250 0.220 0.190 0.340 0.820 0.870 - 1.000
MATCH 0.050 0.050 0.060 0.070 0.090 0.060 - 1.000
MATI 0.200 0.040 0.140 -0.090 0.250 0.350 - 1.000
MCOT 0.650 0.700 0.700 0.550 2.000 2.300 - 5.000
MPG 0.004 0.002 0.003 0.103 - - - 1.000
MPIC -0.040 -0.050 -0.420 0.000 0.070 - - 1.000
NMG 0.030 0.030 0.040 0.040 - - - 0.530
P-FCB 0.350 0.460 0.510 0.300 0.750 1.000 - 1.000
POST 0.030 0.070 0.140 0.060 0.100 0.160 - 1.000
RS 0.105 0.088 0.064 0.076 0.150 0.250 - 1.000

SE-ED 0.210 0.110 0.100 0.080 0.31112 & Stock 
10:1

0.41112 & Stock 
10:1 - 1.000

SMM 0.070 -0.019 0.016 0.039 0.020 0.0074 & Stock 15:1 - 1.000
SPORT 0.097 0.031 -0.001 0.028 0.120 0.100 - 1.000
TBSP 2.170 2.370 1.700 3.020 6.000 6.500 - 10.000
TH 0.070 0.010 0.000 -0.001 0.005 - - 1.000
TKS 0.200 0.250 0.170 0.300 0.420 0.35 & Stock 5:1 - 1.000
VGI na. 0.920 0.910 0.730 - 1.200 1.4 & Stock 10:1 1.000
WAVE 0.620 -0.430 -0.290 0.860 - - - 10.000
WORK 0.540 0.530 0.200 0.130 1.000 1.400 - 1.000
Professional Services    
BWG 0.027 0.013 0.040 0.050 0.050 0.040 - 1.000
GENCO 0.003 0.002 0.011 0.010 0.010 - - 1.000
PRO na. na. na. 0.000 - - - 0.700
Tourism & Leisure     
ASIA 1.600 1.310 2.000 1.460 - 1.400 - 10.000
CAWOW na. na. na. 0.000 - - - 1.000
CENTEL 0.120 0.080 0.550 0.480 0.150 0.300 - 1.000
CSR 0.560 0.810 0.700 1.320 1.400 2.000 - 10.000
DTC -0.780 -0.390 1.890 1.690 0.500 1.000 - 10.000
ERW 0.002 -0.020 0.027 0.070 0.080 0.019 - 1.000
GRAND -0.020 -0.030 -0.070 0.001 - - - 1.000
LRH -0.340 -0.760 1.000 0.400 - 0.125 - 10.000
MANRIN -0.170 -0.030 -0.160 0.330 - - - 10.000
MME -0.030 -0.050 -0.600 -0.040 - - - 1.000
OHTL -0.550 1.550 8.280 7.910 9.000 16.000 - 10.000
ROH -0.430 -0.250 0.120 0.200 - 0.600 - 10.000
SHANG -0.090 -0.210 0.630 12.180 0.750 0.750 - 10.000
Transportation & Logistics    
AAV 3.390 0.020 0.010 0.082 - - - 0.100
AOT 0.490 1.080 2.400 3.160 0.800 1.800 - 10.000

ASIMAR 0.050 0.104 0.014 0.030 0.150 0.01112 & Stock 
10:1 - 1.000

BECL 1.370 0.610 0.420 4.320 1.300 1.500 - 10.000
BMCL -0.020 -0.030 0.000 -0.020 - - - 1.000
BTC -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 - - - 1.000
BTS 0.005 0.074 0.104 0.033 0.150 0.539 - 4.000
BTSGIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - - 10.800
JUTHA -0.480 0.280 0.010 -0.600 - - - 3.000
KWC 1.960 2.710 3.900 3.530 4.200 5.000 - 10.000
NOK - - - 0.083 - - - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PSL 0.010 0.210 -0.040 0.270 0.550 0.400 0.100 1.000
RCL 0.010 -0.260 -1.480 -0.430 - - - 1.000

SST -0.060 0.070 -0.710 -0.100 0.02222 & Stock 5:1 0.0277777 & Stock 
4:1 - 1.000

THAI -0.700 0.800 1.080 3.790 - 0.500 - 10.000
TSTE 0.690 0.100 -0.500 0.260 0.240 0.24 & Stock 10:1 - 1.000

TTA -3.320 -2.120 -0.190 -0.330 1.000 0.00445 & Stock 
25:1 - 1.000

WIN 0.002 0.000 0.055 0.002 - - - 1.000
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.100 0.100 0.030 0.070 0.160 0.160 - 1.000
DELTA 0.720 1.540 0.660 0.970 1.200 2.400 - 1.000
DRACO -0.350 -0.190 0.630 -0.020 0.100 0.100 - 1.000
EIC 0.010 -0.002 0.008 -0.020 0.015 - - 1.000
HANA 0.640 0.800 0.280 0.180 1.000 1.500 - 1.000
KCE 0.170 0.530 0.470 0.590 0.200 0.550 - 1.000
METCO -1.610 -8.180 -7.360 -20.840 8.000 3.000 - 10.000
SMT -0.254 1.325 0.031 0.726 0.200 - - 2.000
SPPT 0.490 0.531 0.027 0.034 0.150 0.220 - 1.000
SVI 0.080 0.290 0.120 0.101 - Stock 7:1 - 1.000
TEAM 0.016 0.017 0.005 -0.023 0.08 & Stock 8:1 0.050 - 1.000
Information & Communication   
ADVANC 2.930 2.960 2.840 3.340 4.170 10.900 - 1.000
AIT 1.150 1.310 1.590 2.150 5.000 4.000 - 5.000
BLISS -0.007 -0.001 0.003 -0.001 - - - 0.100
CSL 0.150 0.170 0.160 0.250 0.540 0.600 - 0.250
DTAC 1.190 1.220 1.080 1.280 17.840 5.060 1.120 2.000
FORTH 0.030 0.070 0.020 0.090 0.290 0.120 - 0.500
IEC 0.000 -0.001 -0.003 -0.001 - - - 0.100
INET -0.030 -0.010 0.070 0.010 - - - 1.000
INTUCH 1.080 1.080 1.030 1.260 5.500 3.780 1.880 1.000
JAS 0.066 0.086 0.084 0.110 0.048 0.090 - 0.500
JMART 0.200 0.200 0.390 0.200 0.400 0.560 - 1.000
JTS 0.016 0.017 -0.267 0.008 - 0.100 - 1.000
MFEC 0.080 0.120 0.190 0.160 0.330 0.330 - 1.000
MLINK 1.280 0.050 0.800 0.040 - - - 1.000
MSC 0.080 0.320 0.110 0.140 0.250 0.350 - 1.000
PT 0.080 0.154 0.243 0.267 0.200 0.150 - 1.000
SAMART 0.240 0.290 0.290 0.360 0.520 0.600 - 1.000
SAMTEL 0.380 0.390 0.310 0.430 0.660 0.700 - 1.000
SIM 0.005 0.008 0.020 0.041 0.010 0.025 - 0.100
SIS -0.390 -0.840 -2.020 0.210 0.15 & Stock 10:1 - - 1.000
SVOA 0.023 0.024 0.015 0.018 0.053 0.019 - 1.000
SYMC 0.210 0.210 0.150 0.180 0.530 0.580 - 1.000
SYNEX 0.120 0.190 0.110 0.160 0.270 0.22 & Stock 10:1 - 1.000
THCOM 0.100 -0.100 0.110 0.300 - 0.400 - 5.000
TRUE -0.150 -0.130 -0.200 -0.080 - - - 10.000
TT&T -0.079 -1.040 0.000 0.030 - - - 1.000
TWZ 0.001 0.005 -0.006 0.002 0.005 - - 0.100
MAI      
2S 0.040 0.040 0.070 0.130 0.120 0.02224 & Stock 5:1 - 1.000
ACAP -0.180 -0.180 -0.080 -0.200 - - - 1.000
ADAM -0.045 0.008 -0.109 -0.026 - - - 1.000
AF 0.230 0.280 0.420 0.430 3.000 1.000 0.300 5.000
AGE -0.050 0.040 0.050 0.048 0.00695 & Stock 4:1 - - 0.250
AIM -0.010 0.000 -0.010 0.000 - - - 0.100
AKP na. 0.040 0.040 0.030 - 0.050 - 0.500
APCO 0.050 0.070 0.090 0.050 0.250 0.270 - 1.000
ARIP 0.014 0.005 0.021 0.025 0.042 0.064 - 0.250
ARROW na. 0.210 0.130 0.160 - 0.250 - 1.000
BGT 0.020 0.010 0.040 0.020 0.027 & Stock 8:1 0.022 - 0.500
BOL 0.030 0.020 0.040 0.020 0.090 0.090 - 0.100
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

BROOK 0.100 0.170 0.070 0.560 - 0.140 - 0.500
BSM 0.000 0.040 0.020 0.040 - - - 0.500
CGD -0.010 -0.010 0.000 -0.010 - - - 1.000
CHO 0.000 0.000 0.000 0.010 - - - 0.250
CHOW 0.070 -0.030 -0.020 0.050 0.100 - - 1.000
CHUO -0.660 -1.590 1.540 -2.360 0.300 0.300 - 5.000
CIG -0.023 -0.044 -0.069 0.023 - - - 0.500
CMO 0.010 -0.020 0.110 0.030 - 0.1278 & Stock 4:1 - 1.000
COLOR 0.010 0.008 -0.053 -0.010 0.100 - - 1.000
CPR 0.070 0.080 0.090 0.070 0.076 0.093 - 1.000
CRANE 0.041 0.126 0.100 0.050 0.01389 & Stock 8:1 0.01587 & Stock 7:1 - 1.000
CYBER -0.040 -0.040 -0.070 -0.030 - - - 0.500
DIMET -0.040 -0.010 -0.030 -0.005 - - - 0.500
DNA na. 0.040 -0.100 0.020 - 0.004 & Stock 8:1 - 0.250
E -0.030 0.030 0.070 -0.002 - - - 1.000
EA na. 0.002 0.012 0.023 - 0.010 - 0.100
EARTH 0.140 0.130 0.130 0.140 - 0.100 - 1.000
ECF 0.000 0.000 0.000 0.026 - 0.059 - -
EUREKA na. -0.050 0.060 0.100 - 0.032 - 0.500
FOCUS 0.200 0.147 0.047 0.030 - - - 1.000
FPI na. 0.240 0.140 0.140 - 0.200 - 1.000
GFM 0.290 0.110 0.290 0.120 1.000 0.700 - 1.000
HOTPOT 0.060 0.010 -0.050 0.010 - 0.040 - 0.250
HTECH 0.150 0.076 -0.017 0.049 0.160 0.170 - 1.000

HYDRO 0.080 0.170 0.100 0.040 0.260 0.055555 & Stock 
2:1 - 1.000

ILINK 0.250 0.310 0.380 0.220 0.340 0.451112 & Stock 
10:1 - 1.000

IRCP 0.060 -0.040 0.190 0.180 0.100 0.100 - 2.000
JUBILE 0.240 0.200 0.280 0.310 0.520 0.600 - 1.000
KASET -0.170 -0.188 -0.137 -0.050 - - - 1.000
KIAT 0.150 0.160 0.090 0.150 0.5 & Stock 10:1 0.500 - 1.000
L&E 0.060 0.600 0.730 0.390 0.570 0.700 - 5.000
LVT -0.210 -0.130 -0.250 0.000 - - - 1.000
MACO 0.190 0.210 0.220 0.200 0.52 & Stock 2.5:1 0.35 & Stock 1.39:1 - 1.000
MBAX 0.130 0.170 0.090 0.140 - 0.220 - 1.000
MONO 0.000 0.000 0.000 0.160 - - - 0.100
MOONG 0.060 0.130 0.110 0.150 0.200 0.200 - 1.000
NBC 0.110 0.060 0.040 0.130 0.300 0.180 0.080 1.000
NINE 0.110 0.050 0.070 0.120 0.150 0.150 - 1.000
NPK 0.700 1.550 0.780 0.640 - 0.300 - 10.000
PHOL 0.070 0.060 0.110 0.120 0.200 0.240 - 1.000

PICO na. -0.009 -0.015 0.054 0.05556 & Stock 2:1 0.1277778 & Stock 
4:1 

- 1.000

PJW 0.080 0.100 0.090 0.090 0.100 0.150 - 0.500
PPM 0.100 0.100 0.080 0.170 0.100 0.110 - 1.000
PPS 0.010 0.020 -0.010 0.010 - 0.030 - 0.250
PYLON 0.001 -0.060 0.170 0.130 0.200 0.03 &Stock 4:1 - 1.000
QLT 0.150 0.310 0.280 0.190 0.50 &Stock 20:1 0.700 - 1.000
QTC 0.030 0.110 0.450 0.040 0.190 0.310 - 1.000
SALEE 0.200 0.180 0.090 0.150 0.200 0.13222 &Stock 5:1 - 1.000
SANKO 0.000 0.000 0.000 0.002 - 0.040 - 0.500
SIMAT 0.070 0.070 0.200 0.100 0.0112 & Stock 10:1 0.0371 & Stock 3:1 - 1.000
SLC -0.020 -0.020 -0.030 -0.030 - - - 1.000
STAR -0.067 -0.050 -0.080 0.003 - - - 0.700
SWC 0.230 0.080 0.050 0.310 0.310 0.420 - 1.000
TAPAC na. 0.030 -0.020 -0.020 0.250 0.270 - 1.000
THANA 0.008 -0.034 0.027 0.021 0.080 - - 1.000
TIES 0.031 0.031 0.019 0.008 - - - 1.000
TMC 0.270 0.250 0.070 0.060 - 0.210 - 1.000
TMI 0.024 0.015 0.009 0.020 Stock 5:1 0.040 - 0.250
TMILL na. 0.070 0.090 0.070 - 0.150 - 1.000
TMW 9.270 1.540 2.020 0.300 - 2.000 - 5.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TPAC 0.220 0.230 0.260 0.160 0.400 0.11 & Stock 1:1 - 1.000

TNDT 0.200 0.240 0.220 0.120 0.310 0.310 - 1.000
TNH na. 0.320 0.190 0.210 0.480 0.500 - 1.000

TRT 0.200 0.070 -0.020 0.130 0.400 0.0111112 & Stock 
10:1 - 1.000

TSF -0.010 -0.006 -0.014 0.007 - - - 0.100
TVD 0.090 0.060 0.000 0.050 - 0.150 - 0.500

UAC 0.090 0.075 0.030 0.080 0.0584 & Stock 
20:3, Stock 20:3

0.01112 & Stock 5:1 - 0.500

UBIS 0.100 0.090 0.100 0.090 0.230 0.21 & Stock 5:1 - 1.000
UEC 0.070 0.110 0.170 0.090 0.200 0.280 - 0.250
UIC 0.060 0.100 0.070 0.120 0.210 0.046 & Stock 5:2 - 1.000
UKEM 0.018 0.048 0.010 0.041 0.090 0.065 - 0.250
UMS -0.550 -0.960 0.020 -0.150 0.200 - - 0.500
UWC 0.030 0.030 0.020 0.010 - - - 1.000
VTE na. 0.040 na. 0.001 0.060 0.055 - 1.000
YUASA 0.230 0.160 -0.140 -0.040 - 0.050 - 1.000
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มิ.ย. 55 ก.ค. 55 ส.ค. 55 ก.ย. 55 ต.ค. 55 พ.ย. 55 ธ.ค. 55 ม.ค. 56 ก.พ. 56 มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 รวม
CPN -21.14 -115.97 168.72 211.70 -171.03 730.37 836.81 674.56 -72.13 407.63 1,098.30 40,945.00 44,692.81

INTUCH 647.63 1,698.40 -365.55 301.71 712.65 52.21 0.00 18,415.62 -588.16 1,984.93 6,433.68 9,892.49 39,185.62

PTTEP 2,221.21 -1,028.77 -4,306.59 412.24 1,137.97 7,702.21 21,430.12 2,242.41 1,089.43 -456.97 1,480.33 4,528.23 36,451.81

ADVANC -1,896.25 4,739.62 474.91 513.43 1,031.60 -127.02 1,733.58 -357.52 -1,565.60 10,297.16 4,701.93 13,930.01 33,475.87

PTT 1,172.97 4,376.93 2,013.36 -2,193.72 -6,390.80 -3,578.27 6,468.58 6,362.86 6,049.85 3,557.91 -1,610.03 5,819.43 22,049.07

PTTGC -3,761.42 802.09 3,055.42 -1,008.25 -2,487.36 2,960.22 4,708.06 5,111.16 1,903.73 1,940.57 1,009.43 5,567.17 19,800.82

KTB 549.26 257.38 5,520.94 -229.84 14,630.66 -599.04 1,750.66 4,017.78 -2,119.75 -4,316.09 636.13 -4,534.84 15,563.26

DTAC -278.95 -294.50 1,511.85 1,456.43 1,596.30 -25.10 466.16 1,666.63 1,897.79 5,129.31 981.45 316.90 14,424.26

GL -1.60 -1.83 -2.59 10.83 189.60 -3.23 -3.76 -0.90 -1.12 32.25 619.38 12,342.22 13,179.25

SCB -1,599.33 3,553.96 -1,617.96 3,674.53 372.23 1,414.49 4,262.96 1,952.56 -4,370.89 3,814.34 -570.09 1,834.37 12,721.17

CPF 122.76 -6,957.50 1,127.29 3,269.24 5,179.78 -3,197.41 727.37 4,451.97 1,066.53 4,137.02 -698.07 2,841.36 12,070.33

BAY -444.70 -498.31 -494.89 -755.95 1,209.32 1,107.55 2,675.59 672.47 2,428.70 1,599.61 1,268.86 2,049.36 10,817.62

UVAN 3.95 -15.28 30.97 -0.77 -17.40 -4.01 3.94 -9.08 -1.06 7.68 -36.49 9,211.50 9,173.94

TMB -200.11 -19.12 580.07 657.46 385.50 16.19 253.43 339.91 2,366.34 1,499.30 2,086.14 546.32 8,511.43

CIMBT 0.75 0.75 8,239.33 -17.29 -9.40 -3.51 -6.39 -6.32 -0.48 5.01 4.33 5.85 8,212.63

TOP 1,755.32 337.76 2,079.41 -2,034.31 222.34 460.46 1,176.99 731.15 159.08 2,008.88 -420.78 1,724.05 8,200.33

BIGC 220.51 206.25 439.34 702.97 183.85 2,766.26 645.11 615.68 954.77 1,007.87 48.02 403.18 8,193.82

AOT 593.28 540.79 140.95 850.23 -226.42 1,474.09 2,211.42 507.09 -929.83 330.25 -267.16 1,890.48 7,115.17

TCAP -1.37 55.39 2,458.86 1,146.87 165.47 -1,456.44 288.64 601.42 1,502.70 2,114.34 155.05 -66.18 6,964.73

MINT 253.64 641.06 41.82 574.61 39.24 -18.80 -208.68 631.56 -10.31 617.99 1,684.63 1,526.31 5,773.07

TUF 142.79 1,630.63 256.04 601.70 47.85 -266.69 193.50 709.56 1,072.32 440.82 -53.61 976.44 5,751.35

BBL 64.43 90.41 -584.70 86.21 -2,132.55 -78.09 5,310.51 3,037.11 1,153.31 199.42 -933.29 -643.80 5,568.97

KBANK 460.33 483.57 -363.16 2,592.91 -1,469.04 1,081.31 -1,418.90 1,426.78 2,780.82 -243.46 -279.70 328.14 5,379.62

N-PARK 0.28 -0.18 -0.00 0.00 0.00 -1.85 -8.13 1.96 -4.24 223.17 4,948.82 58.35 5,218.17

RATCH 293.58 695.68 369.96 224.01 636.31 102.43 772.78 466.07 295.63 219.55 571.05 217.92 4,864.96

OISHI -57.57 -2.76 29.15 16.56 -79.31 -83.13 -17.29 247.65 48.26 2,590.37 1,445.75 3.19 4,140.87

SPALI 607.43 798.04 571.50 152.89 631.17 124.86 -218.81 875.57 -224.45 165.77 113.36 517.12 4,114.45

KK 35.08 -342.67 -26.92 4,318.28 951.93 -345.58 -295.33 871.36 863.66 -826.50 -843.10 -755.84 3,604.38

JAS -130.34 563.95 -44.49 183.66 1,355.11 1,223.53 1,286.06 -560.82 -3,760.85 1,493.99 947.87 591.70 3,149.37

SC 48.73 33.38 -126.90 -94.98 -26.54 2.65 -85.47 272.65 187.57 29.39 2,757.90 143.13 3,141.50

SSI -7.40 -13.35 -40.34 -38.09 10.23 2,486.95 795.16 8.18 -41.40 -27.94 -85.57 -30.62 3,015.81

BEC -493.88 83.88 -518.76 793.17 401.59 523.23 268.69 -626.74 -620.84 -703.51 76.28 3,766.72 2,949.83

CNS 0.13 -3.71 0.86 -10.24 -0.13 0.87 -1.32 49.06 -4.44 26.01 -11.99 2,846.42 2,891.53

TPA -0.20 -0.13 0.00 0.00 0.00 -4.52 -0.52 0.22 -0.32 -0.20 -0.09 2,811.74 2,805.97

THAI -103.98 -457.45 -81.55 -582.84 260.08 -218.05 254.58 353.46 220.02 401.08 576.11 2,131.36 2,752.82

DSGT -68.22 22.00 -44.29 -139.03 2,225.14 3.38 1.87 24.01 95.74 19.11 44.66 168.63 2,353.01

TISCO 264.37 78.26 171.98 686.49 -51.69 27.39 400.65 360.42 344.47 297.02 244.29 -526.74 2,296.91

BJC -63.12 -19.78 -38.48 -257.60 -154.27 -395.61 -306.53 726.94 194.78 1,522.22 -388.67 1,097.91 1,917.78

HEMRAJ 126.43 128.63 329.97 142.87 87.28 198.49 83.43 658.86 120.80 99.84 -232.24 80.57 1,824.94

TPIPL -30.36 -17.59 -206.45 229.83 47.11 1,869.07 1.25 -316.91 28.58 475.89 -183.36 -160.37 1,736.68

HMPRO -456.82 35.50 156.09 233.73 2,046.82 -696.39 137.17 -308.95 -655.87 -1,337.07 1,888.71 609.72 1,652.63

SAMART 31.03 79.24 -55.57 34.11 20.56 27.50 42.29 104.26 638.70 415.51 212.73 -28.86 1,521.49

GJS 0.07 -1.99 3.36 10.76 6.86 113.63 1.20 -61.84 1,414.07 -7.06 -4.44 -21.98 1,452.64

THCOM -517.91 -114.25 -88.02 47.48 45.88 -114.49 206.60 -252.51 543.74 1,018.18 -279.79 780.85 1,275.77

TVO -69.04 141.66 503.86 45.71 63.32 -190.12 175.69 320.59 177.64 90.68 20.22 -15.37 1,264.83

GLOW -281.09 -123.42 216.33 190.40 279.14 171.16 -365.44 351.93 270.25 107.21 401.29 45.35 1,263.11

CNT 0.18 17.08 29.21 48.75 4.91 7.67 -23.53 -13.91 -21.48 167.06 -54.04 1,004.51 1,166.41

PLE -0.36 -0.36 -6.44 -1.49 13.09 26.54 2.02 -2.01 41.12 46.82 -0.48 1,023.92 1,142.38

PF 276.45 906.63 -48.70 -16.66 71.46 28.37 -2.70 73.97 230.62 36.58 -362.34 -67.36 1,126.32

DELTA -88.71 -130.92 9.99 146.58 170.08 -46.47 150.68 260.87 311.82 349.41 121.10 -196.88 1,057.57

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มิ.ย. 55 ก.ค. 55 ส.ค. 55 ก.ย. 55 ต.ค. 55 พ.ย. 55 ธ.ค. 55 ม.ค. 56 ก.พ. 56 มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 รวม
SCCC 117.80 395.63 71.82 12.47 -55.06 -21.12 -9,192.02 -274.39 -157.98 328.35 608.67 25.24 -8,140.60

BLAND 12.47 209.53 104.58 -379.45 -1,170.79 -1,003.53 -1,218.48 -675.29 -457.86 150.58 -2,490.38 945.83 -5,972.80

BTS 2,765.20 428.46 -15,177.99 1,819.48 1,106.43 1,173.25 -191.39 -502.90 -457.06 3,643.64 17.39 -493.70 -5,869.20

CPALL 3,423.67 1,076.79 209.55 -268.17 1,472.66 16,138.31 11.37 -679.62 -9,197.04 -4,562.16 -9,979.95 -3,325.13 -5,679.72

TRUE 537.70 855.97 154.19 -2,104.64 -545.72 -799.78 -322.99 -158.89 1,734.30 -2,860.29 -148.38 -799.73 -4,458.26

GOLD -77.39 -85.90 -50.38 -18.79 97.55 11.09 25.13 27.58 -3,389.49 -52.18 379.74 0.59 -3,132.46

SCC -3,618.15 -3,573.31 2,074.97 3,292.02 3,339.70 989.16 1,537.54 -1,811.53 -1,053.70 -833.25 -2,069.13 -1,065.31 -2,790.99

MBK -27.36 -48.56 -247.37 -143.77 -282.00 -188.05 -111.44 26.05 -153.21 -1,016.63 -60.57 -363.02 -2,615.95

IVL -670.80 -153.09 88.99 -117.09 -891.14 -822.57 176.56 458.14 -193.69 -337.37 -283.63 189.62 -2,556.05

LH 117.59 122.10 308.01 449.88 -246.46 -91.18 -307.16 -2,432.85 -1,516.73 526.71 508.23 142.99 -2,418.87

BANPU -1,346.22 -590.92 3,276.48 -2,159.68 1,623.35 733.71 3,108.02 -398.19 -2,438.76 -1,305.91 -800.44 -1,582.64 -1,881.22

SIRI 683.69 430.66 -356.65 205.15 540.08 407.63 -141.38 -1,064.03 -399.51 -1,519.22 -782.90 311.03 -1,685.47

DCC -244.98 -140.51 -72.28 -113.17 -33.58 -592.60 -32.86 -68.33 -97.46 -76.25 -135.79 32.52 -1,575.29

GRAMMY -13.70 -89.14 -146.12 -77.83 -143.68 -108.56 -203.07 -398.97 -86.96 -109.85 -5.77 -76.25 -1,459.89

AMATA -166.52 374.03 205.63 -228.50 87.29 -341.13 239.06 241.28 -626.50 -1,197.40 36.15 -53.09 -1,429.69

INOX 0.00 0.00 -0.28 -0.91 -0.19 0.21 -1,418.30 -0.76 -1.21 -0.01 -1.00 -4.27 -1,426.73

CENTEL 113.04 240.21 -18.19 -107.93 17.09 -470.18 -155.20 -432.15 -364.90 155.81 -138.78 -224.28 -1,385.45

EGCO 474.80 -75.89 -210.50 -79.62 -73.53 -576.71 -38.13 43.42 216.49 70.15 -663.84 -404.63 -1,317.99

AAV 36.85 39.60 -23.06 511.94 -407.59 -656.82 -675.17 -80.07 -19.89 -181.51 -62.32 329.35 -1,188.67

QH -450.94 -241.92 40.41 193.64 641.03 171.39 109.51 -79.14 -804.29 -1,239.60 243.04 245.47 -1,171.39

CK -17.38 115.62 10.27 4.29 81.96 -214.51 322.10 60.70 -272.36 -695.05 58.02 -583.47 -1,129.82

CCET -3.53 -6.82 71.74 -46.55 -62.85 -78.35 -29.20 -111.89 -585.87 -25.14 -5.86 25.36 -858.98

STA -115.97 -22.40 -48.71 -208.41 173.51 -102.20 195.87 38.93 -38.73 -196.64 -153.87 -311.05 -789.68

GLOBAL -19.10 -446.43 -35.87 -99.84 -60.90 -30.05 68.09 -34.88 -59.33 -123.00 -287.30 344.54 -784.08

BECL 55.90 443.95 -109.43 204.92 203.59 155.31 23.99 9.25 -713.30 -307.14 -433.22 -235.27 -701.44

DEMCO -8.49 -9.45 -16.61 115.43 6.21 18.24 -3.97 -92.61 -10.95 -614.45 -67.69 38.96 -645.39

ERW 0.81 3.75 0.00 1.30 6.69 -4.09 -177.31 -477.32 128.98 -32.37 -93.90 40.87 -602.58

ZMICO 16.54 5.69 2.05 5.16 3.48 6.99 5.82 7.75 14.48 -545.69 3.08 -7.44 -482.08

MAKRO -875.39 -9.94 -103.13 231.99 457.45 1,393.54 612.94 199.19 506.66 673.74 -845.55 -2,664.78 -423.27

ROBINS 3.08 -338.26 152.28 -13.27 1,513.36 -230.45 -1,450.92 302.55 -459.89 -108.57 25.45 188.80 -415.84

TTCL -7.46 -7.64 194.87 176.79 -198.14 -16.20 -61.43 -168.29 -370.40 54.15 -69.21 61.18 -411.78

SAT -42.42 120.20 45.69 -5.86 -138.94 -95.89 -156.48 -84.84 -93.69 -102.24 -49.62 228.25 -375.84

EASTW 22.44 -20.54 -33.49 -55.58 -94.32 -15.74 -43.96 -19.68 -17.98 6.05 -35.01 -63.55 -371.37

SPCG 14.13 -3.96 -29.24 1.51 18.99 -57.33 16.66 91.50 45.92 202.75 -228.76 -422.64 -350.45

SOLAR 0.49 0.50 -18.46 -0.96 -14.81 -5.92 -2.67 -8.69 -4.40 -250.78 -20.33 2.20 -323.83

TNITY 0.00 0.00 -0.47 0.58 0.12 2.51 -0.13 0.19 -141.94 -146.97 2.61 -4.50 -287.98

GRAND -0.21 -15.40 -9.21 0.33 4.18 -4.22 -8.75 -87.02 -0.82 -86.80 -1.23 -62.87 -272.01

TCMC 0.00 0.00 0.01 0.49 -0.33 -0.18 0.60 0.16 -0.41 -305.56 -0.44 37.04 -268.63

RML -90.18 -173.61 -28.35 7.01 105.82 8.01 0.21 -22.80 7.41 -42.60 3.83 -33.98 -259.23

LRH -0.07 -1.37 -23.73 -15.91 -5.21 -4.00 -8.61 -19.77 -5.55 -8.81 -140.71 -21.62 -255.35

BAFS -8.53 -19.38 17.68 -1.90 37.42 6.22 9.38 4.99 8.98 -258.46 -19.15 -8.75 -231.50

CEI 0.00 0.00 -0.76 -1.27 0.00 -0.14 -0.03 -0.61 -0.02 -2.19 -253.44 41.89 -216.57

AJ -135.97 -51.76 -7.08 -21.84 -1.72 2.47 -35.71 32.20 -7.27 13.22 -7.05 3.99 -216.53

PAE 0.00 0.00 -0.03 -0.08 0.60 3.21 -24.52 42.49 6.22 -14.42 0.51 -229.41 -215.42

ITD -102.38 -32.31 7.68 40.40 94.20 12.72 -90.64 -156.37 15.33 28.98 82.71 -113.15 -212.84

AP 409.74 144.51 19.54 407.11 -334.83 -723.80 -190.59 819.38 13.57 -361.90 238.58 -649.54 -208.23

TWFP 0.00 -4.13 -9.74 0.04 0.00 0.59 -37.75 -9.90 -14.82 -12.37 -23.27 -74.22 -185.57

BMCL 0.16 0.17 0.82 2.15 2.40 4.84 4.51 -246.82 -13.88 20.25 14.75 25.35 -185.31

MK -2.49 -0.67 -4.89 -34.26 -28.74 3.14 -14.31 36.68 -200.11 -20.15 83.19 5.04 -177.57

MBKET -157.60 0.00 0.00 -0.28 0.95 0.67 0.81 -0.30 9.75 24.56 -4.85 -44.67 -170.96

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Agribusiness   43.10 5,715 2,705 4,073 4,089 15.7 10.4  

 GFPT   BUY 8.30 9.75 10.41 1,203 41 784 1,125 0.96 0.03 0.63 0.90 254.9 13.3 4.5 5.1 - 2.26

 STA   BUY 12.90 20.00 16.51 1,306 1,379 1,942 2,012 1.02 1.08 1.52 1.57 12.0 8.5 14.7 15.7 3.88 3.53

 UVAN   HOLD 12.00 9.62 11.28 1,282 904 928 952 13.64 0.96 0.99 1.01 12.5 12.2 2.9 3.8 6.01 6.17

 Food & Beverages  432.81 29,361 33,828 30,620 36,467 12.2 13.7  

 CPF   BUY 24.10 35.23 186.60 16,117 18,790 15,259 18,866 2.42 2.55 2.07 2.56 9.4 11.6 13.9 14.9 4.56 4.30

 KBS   HOLD 8.85 11.30 4.87 801 726 625 828 1.60 1.45 1.04 1.38 6.1 8.5 5.6 6.9 7.57 4.71

 KSL   BUY 11.60 15.50 19.77 1,890 2,354 2,027 2,305 1.22 1.49 1.19 1.35 7.8 9.8 6.5 7.5 5.15 4.10

 MINT   BUY 23.80 29.00 95.10 2,880 3,409 4,008 4,656 0.88 0.92 1.05 1.21 25.7 22.8 5.5 6.5 1.26 1.32

 OISHI   BUY 131.00 190.00 24.56 808 654 986 1,182 4.31 3.49 5.26 6.30 37.6 24.9 16.6 19.7 1.68 2.01

 PM   BUY 9.85 14.08 6.40 287 409 530 620 0.44 0.63 0.82 0.95 15.7 12.1 2.1 2.5 3.76 4.14

 TVO   HOLD 17.70 23.87 14.31 725 1,775 1,380 1,439 0.93 2.20 1.70 1.78 8.1 10.4 8.4 8.3 10.17 7.71

 TUF   HOLD 60.75 64.00 69.72 5,117 4,694 5,021 6,353 5.35 4.09 4.37 5.54 14.9 13.9 32.4 35.1 3.46 3.60

 Home & Office  7.31 590 755 781 1,000 9.7 9.4  

 SIAM   HOLD 2.50 3.76 1.48 308 346 262 275 0.52 0.58 0.44 0.46 4.3 5.7 4.4 4.7 7.47 5.94

 Banking  2,020.68 129,175 161,548 210,776 235,909 12.5 9.6  

 BAY   BUY 31.50 39.00 191.34 9,264 14,626 18,116 21,789 1.53 2.41 2.98 3.59 13.1 10.6 18.7 20.4 3.44 4.26

 BBL   BUY 187.00 280.00 356.95 27,338 33,022 40,867 46,529 14.32 17.30 21.41 24.38 10.8 8.7 142.5 156.0 3.48 4.01

 KBANK   BUY 180.00 237.00 430.79 24,226 35,260 43,518 48,874 10.15 14.77 18.23 20.47 12.2 9.9 77.3 90.0 1.94 2.22

 KK   BUY 51.50 80.00 43.00 2,273 3,391 5,170 6,067 3.58 4.07 6.21 7.28 12.6 8.3 39.9 42.6 4.66 6.03

 KTB   HOLD 18.60 26.99 260.06 17,027 23,528 31,489 36,247 1.52 1.68 2.25 2.59 11.1 8.3 13.1 14.3 3.62 4.84

 LHBANK  BUY 1.35 1.78 17.13 496 683 833 992 0.04 0.06 0.07 0.08 23.7 20.0 1.2 1.2 1.38 2.95

 SCB   BUY 162.00 214.65 550.67 36,273 40,220 48,361 54,926 10.67 11.83 14.23 16.16 13.7 11.4 64.0 75.2 2.16 2.47

 TCAP   BUY 37.75 54.87 48.24 5,003 5,509 11,927 7,367 3.92 4.31 10.07 6.22 8.8 3.7 34.1 38.1 3.71 8.00

 TISCO   HOLD 42.50 57.70 30.94 3,267 3,705 4,330 4,942 4.49 5.09 5.41 6.17 8.3 7.9 25.3 27.4 5.99 7.00

 TMB   HOLD 2.10 2.40 91.57 4,010 1,605 6,164 8,177 0.09 0.04 0.14 0.19 57.0 14.8 1.3 1.4 1.32 2.02

 Finance & Securities  102.06 4,139 6,494 9,975 10,053 15.0 10.5  

 AEONTS  BUY 93.00 113.58 23.25 239 1,756 2,080 2,416 0.65 6.75 8.32 9.66 13.8 11.2 29.0 33.2 3.23 3.22

 ASK   BUY 22.80 32.50 7.87 332 488 677 803 1.44 1.42 1.96 2.33 16.1 11.6 10.0 10.6 4.39 6.03

 CGS   HOLD 1.33 1.80 3.44 254 312 467 313 0.11 0.13 0.18 0.12 9.9 7.4 1.3 1.5 9.25 10.85

 CNS   SELL 1.96 2.09 1.40 217 188 450 366 3.03 2.62 0.21 0.17 0.7 9.4 5.1 2.5 81.63 6.40

 FSS   HOLD 5.00 7.20 2.33 79 181 336 235 0.19 0.40 0.72 0.50 12.6 6.9 3.6 4.1 3.00 5.76

 GBX   HOLD 0.91 1.26 0.99 42 15 137 99 0.04 0.01 0.13 0.09 65.3 7.2 1.2 1.3 - 4.16

 GL   HOLD 9.15 10.68 8.55 215 357 524 741 0.35 0.52 0.56 0.72 17.7 16.2 2.3 2.4 3.66 4.00

 IFS   BUY 2.40 3.54 1.13 68 112 138 167 0.14 0.24 0.29 0.35 10.1 8.2 1.9 2.1 5.00 6.17

 JMT   SELL 14.40 14.02 4.32 67 110 151 169 0.56 0.37 0.50 0.56 39.3 28.5 2.1 2.2 2.22 2.63

 KCAR   BUY 14.20 20.76 3.55 323 395 432 488 1.29 1.58 1.73 1.95 9.0 8.2 6.4 7.2 5.77 6.33

 KGI   BUY 2.92 4.00 5.82 535 443 794 594 0.27 0.22 0.40 0.30 13.1 7.3 2.4 2.6 7.88 12.29

 MBKET   BUY 24.40 32.81 13.93 654 738 1,561 1,288 1.15 1.29 2.73 2.26 18.9 8.9 8.0 9.0 5.12 11.21

 THANI   BUY 6.05 10.82 9.75 205 489 807 1,019 0.11 0.36 0.50 0.63 16.6 12.1 1.9 1.9 0.50 5.79

 TK   HOLD 17.00 20.83 8.50 625 712 868 959 1.25 1.42 1.74 1.92 11.9 9.8 7.6 8.3 4.71 5.43

 TNITY   HOLD 8.65 12.82 1.52 117 117 225 171 0.67 0.67 1.28 0.97 13.0 6.7 8.1 9.0 6.59 12.60

 UOBKH   BUY 4.28 7.62 2.15 140 166 383 279 0.28 0.33 0.76 0.55 13.0 5.6 4.5 5.2 1.64 3.56

 Insurance  118.66 1,809 (431) 7,790 9,496 NM 15.2  

 BKI   BUY 398.00 590.00 30.27 52 626 1,735 2,125 0.68 8.23 22.82 27.94 48.4 17.4 294.5 305.7 3.02 3.02

 BLA   HOLD 58.50 79.70 70.83 3,417 3,292 4,942 6,124 2.85 2.73 4.10 5.08 21.4 14.3 16.2 19.3 1.23 1.85

 THRE   BUY 5.00 8.00 17.56 (1,660) (4,349) 1,112 1,247 -1.40 -1.24 0.32 0.35 NM 15.8 1.0 1.3 - -
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Automotive  45.94 1,320 4,366 4,911 5,293 9.8 9.4  
 AH   BUY 18.80 32.24 6.06 (390) 917 867 934 -1.45 3.41 2.69 2.90 5.5 7.0 18.0 17.3 3.93 5.00

 APCS   SELL 3.98 3.16 1.31 89 102 87 98 0.30 0.31 0.26 0.30 12.9 15.1 2.9 3.0 3.77 2.64

 IHL   HOLD 6.60 7.85 2.77 148 250 275 288 0.49 0.71 0.65 0.69 9.2 10.1 2.6 2.8 2.61 3.97

 IRC   HOLD 19.00 27.34 3.80 152 103 456 484 0.76 0.51 2.28 2.42 37.1 8.3 10.1 12.2 1.08 3.96

 SAT   BUY 19.10 29.50 8.12 408 816 964 1,064 1.20 2.40 2.27 2.50 8.0 8.4 14.2 13.3 3.77 4.16

 STANLY  BUY 250.00 318.41 19.16 727 1,623 1,877 2,013 9.48 21.18 24.49 26.27 11.8 10.2 128.7 145.9 2.70 3.00

 Industrial Materials & Machinery 9.93 604 710 997 1,212 14.0 10.5  

 KKC   HOLD 3.32 4.80 2.82 84 216 400 529 0.10 0.25 0.40 0.53 13.1 8.3 2.8 2.9 6.02 3.84

 SNC   BUY 24.70 29.08 7.11 520 494 598 683 1.72 1.72 2.08 2.37 14.4 11.9 6.8 7.3 6.48 6.48

 Petrochemicals & Chemicals 448.27 49,881 43,122 44,389 45,520 10.4 10.1  

 IVL   HOLD 18.00 25.00 86.66 15,557 4,611 6,351 6,803 3.23 0.96 1.32 1.41 18.8 13.6 12.4 13.4 2.00 2.20

 PTTGC   HOLD 71.00 78.10 320.13 30,033 34,001 34,159 34,272 6.66 7.54 7.58 7.60 9.4 9.4 52.8 59.1 4.79 4.79

 TPC   BUY 30.75 38.82 26.91 2,302 2,827 2,830 2,910 2.63 3.23 3.23 3.33 9.5 9.5 18.5 20.4 6.30 6.31

 VNT   HOLD 12.30 18.00 14.58 1,989 1,683 1,048 1,535 1.68 1.42 0.88 1.29 8.7 13.9 12.8 14.2 6.96 4.31

 Packaging  3.77 879 190 695 977 19.9 5.4  

 AJ   BUY 9.45 23.00 3.77 879 190 695 977 2.20 0.48 1.74 2.45 19.9 5.4 8.9 10.3 1.59 5.53

 Steel  54.49 (2,840) (16,327) 1,282 3,873 NM 25.0  

 BSBM   HOLD 1.12 1.51 1.27 101 (12) 118 127 0.09 -0.01 0.10 0.11 NM 10.7 1.6 1.8 - 7.45

 MCS   HOLD 4.26 5.03 2.13 476 165 295 423 0.95 0.33 0.59 0.85 12.9 7.2 4.9 5.0 4.23 6.92

 SMIT   BUY 5.20 6.02 2.76 222 303 319 339 0.42 0.57 0.60 0.64 9.1 8.6 3.4 3.7 5.50 5.79

 SSI   HOLD 0.41 0.68 11.52 (981) (15,903) (257) 2,088 -0.05 -0.59 -0.01 0.07 NM NM 0.5 0.5 - -

 TMT   BUY 12.60 16.31 5.49 81 447 557 546 0.19 1.04 1.28 1.25 12.1 9.8 4.8 5.3 6.35 7.12

 TSTH   HOLD 0.81 1.08 6.82 (1,581) (4,545) 102 350 -0.19 -0.56 0.01 0.04 NM 64.9 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  662.94 43,161 30,319 40,469 48,749 21.9 16.3  

 DCC   HOLD 63.50 64.50 25.91 1,243 1,255 1,503 1,646 3.05 3.08 3.68 4.03 20.6 17.2 6.6 7.3 4.85 5.80

 DRT   HOLD 9.60 9.32 9.97 460 546 585 683 0.45 0.53 0.56 0.65 18.3 17.2 2.1 2.3 4.17 4.69

 SCC   HOLD 420.00 469.95 504.00 27,281 23,580 31,406 38,696 22.73 19.65 26.17 32.25 21.4 16.0 119.3 131.5 2.62 3.33

 SCCC   SELL 358.00 344.19 82.34 3,293 3,636 4,398 4,759 14.32 15.81 19.12 20.69 22.6 18.7 76.7 82.9 3.63 4.19

 TASCO   BUY 57.50 96.50 8.77 578 642 1,094 1,081 3.79 4.21 6.89 6.55 13.7 8.3 29.0 37.3 - 2.61

 TPIPL   HOLD 11.50 15.99 23.22 9,751 248 1,260 1,421 4.83 0.12 0.62 0.70 93.5 18.4 32.3 32.1 0.87 0.87

 VNG   HOLD 3.04 4.88 3.97 467 290 223 463 0.36 0.22 0.17 0.35 13.7 17.8 4.8 4.9 2.96 2.81

 Property Development  833.65 26,947 45,997 69,562 72,693 17.1 11.9  

 AMATA   HOLD 16.90 25.25 18.03 901 1,445 1,924 1,790 0.84 1.35 1.80 1.68 12.5 9.4 6.9 8.0 2.96 4.27

 AP   BUY 6.65 10.81 19.02 1,551 2,329 2,799 3,577 0.55 0.82 0.98 1.26 8.1 6.8 4.4 5.1 3.76 4.43

 CK   BUY 21.60 30.50 35.70 927 568 8,765 1,711 0.56 0.34 5.30 1.04 62.8 4.1 5.4 10.6 1.62 2.31

 CPN   BUY 41.00 63.00 184.01 2,058 6,189 5,539 6,399 0.47 1.42 1.23 1.43 28.9 33.2 11.6 12.9 1.16 1.20

 GLAND   BUY 3.50 5.14 18.61 (33) 59 1,297 1,510 -0.01 0.01 0.25 0.28 298.7 14.2 1.2 1.4 - 2.83

 HEMRAJ  HOLD 3.34 4.59 32.42 537 2,294 3,182 3,449 0.06 0.24 0.33 0.36 14.1 10.2 1.1 1.3 3.29 4.91

 ITD   BUY 5.50 8.61 23.07 (1,698) 126 1,290 1,518 -0.41 0.03 0.31 0.36 182.8 17.9 2.1 2.4 - 1.82

 LH   HOLD 10.30 11.87 103.27 5,609 5,636 6,365 7,486 0.56 0.56 0.63 0.75 18.3 16.2 3.1 3.3 4.37 4.93

 LPN   HOLD 23.20 22.36 34.24 1,917 2,217 2,749 3,139 1.30 1.50 1.86 2.13 15.4 12.5 5.7 6.8 3.28 4.02

 MJD   BUY 2.00 2.90 1.44 184 (91) 256 633 0.26 -0.13 0.27 0.60 NM 7.4 3.0 2.9 - 3.65

 MK   HOLD 3.92 5.05 3.37 234 260 543 652 0.27 0.30 0.63 0.76 13.0 6.2 5.8 6.2 5.10 6.44

 NOBLE   HOLD 8.80 9.94 4.02 346 325 454 467 0.76 0.71 0.99 1.02 12.4 8.9 8.9 9.6 2.83 3.95

 NWR   HOLD 3.00 3.37 5.92 96 539 330 370 0.06 0.35 0.16 0.17 8.6 18.5 1.3 1.7 3.05 2.47

 PF   HOLD 1.29 1.60 7.33 488 234 1,146 1,592 0.10 0.05 0.20 0.27 28.5 6.4 1.5 1.7 2.56 6.21

 PREB   BUY 7.40 11.31 2.28 107 189 259 264 0.51 0.84 0.81 0.80 8.9 9.2 3.6 3.3 4.73 6.40

 PRIN   BUY 1.71 2.82 2.09 203 354 443 595 0.17 0.29 0.35 0.47 5.9 4.9 3.1 3.1 5.85 6.39
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 PS   BUY 20.20 34.55 44.89 2,835 3,898 5,462 6,163 1.28 1.76 2.47 2.78 11.5 8.2 8.9 10.7 3.05 4.28

 QH   BUY 3.04 5.00 27.92 853 2,386 2,736 2,968 0.10 0.26 0.30 0.32 11.7 10.2 1.7 1.9 3.95 4.90

 RML   BUY 1.41 3.00 5.04 (474) 496 1,341 1,583 -0.15 0.14 0.38 0.44 10.2 3.8 0.4 0.8 - -

 ROJNA   HOLD 9.50 13.03 13.52 (554) 1,194 1,513 1,396 -0.49 0.98 1.07 0.92 9.7 8.9 4.9 5.6 3.16 5.06

 SC   SELL 3.88 5.37 14.40 1,079 1,108 1,589 2,032 0.33 0.34 0.45 0.55 11.5 8.7 14.4 14.4 4.06 4.62

 SEAFCO  BUY 5.45 9.04 1.46 (59) 138 160 155 -0.27 0.64 0.60 0.58 8.5 9.1 3.0 3.0 5.61 3.67

 SENA   HOLD 3.32 3.77 2.37 418 294 356 460 0.62 0.41 0.47 0.54 8.1 7.0 3.1 3.0 4.97 6.35

 SF   SELL 6.40 8.54 8.42 709 1,401 667 734 0.68 1.20 0.51 0.56 5.3 12.6 4.7 4.8 0.22 1.32

 SIRI   BUY 3.16 5.30 28.78 2,015 3,019 3,851 4,308 0.29 0.41 0.44 0.44 7.7 7.2 1.9 1.9 5.38 6.99

 SPALI   BUY 15.80 24.59 27.12 2,568 2,754 3,517 4,443 1.50 1.60 2.05 2.59 9.8 7.7 7.3 8.8 4.11 5.19

 SRICHA  HOLD 43.00 61.28 13.08 1,108 1,023 1,251 1,586 4.92 3.37 4.09 5.11 12.7 10.5 7.3 9.0 5.81 6.98

 STEC   BUY 19.70 31.65 30.04 904 1,165 1,557 1,865 0.76 0.98 1.02 1.22 20.1 19.3 5.4 5.2 1.61 3.81

 STPI   BUY 85.50 122.50 31.58 400 1,090 2,270 2,770 1.09 2.96 6.12 7.47 28.9 14.0 11.7 16.8 1.17 2.34

 SYNTEC  HOLD 1.07 1.73 1.71 97 (132) 173 238 0.06 -0.08 0.11 0.15 NM 9.9 1.4 1.7 - 4.87

 TICON   HOLD 18.40 23.69 16.78 436 1,297 1,648 1,725 0.57 1.62 1.77 1.66 11.3 10.4 9.0 8.9 5.43 6.90

 TPOLY   BUY 2.98 4.04 1.50 49 (188) 131 185 0.12 -0.45 0.26 0.37 NM 11.5 1.5 1.7 - 2.18

 TTCL   SELL 34.00 29.61 16.32 399 546 623 808 0.83 1.14 1.11 1.44 29.9 30.5 4.7 8.3 1.88 1.64

 UNIQ   BUY 8.65 9.44 6.74 (16) 380 408 754 -0.02 0.49 0.38 0.70 17.7 22.9 2.6 4.1 0.50 1.75

 Energy & Utilities  2,291.50 214,573 220,455 234,300 250,783 10.2 9.5  

 BANPU   HOLD 258.00 420.86 70.11 20,060 9,294 6,373 8,037 73.82 34.20 23.45 29.57 7.5 11.0 284.5 318.3 6.98 7.75

 BCP   BUY 31.50 50.00 78.55 5,610 4,273 5,454 6,224 4.07 3.10 3.96 4.52 10.2 8.0 23.3 26.0 3.81 4.13

 EASTW   HOLD 12.50 14.30 20.80 1,008 1,240 1,462 1,609 0.61 0.75 0.88 0.97 16.8 14.2 4.4 4.8 3.52 4.88

 EGCO   BUY 145.00 147.57 76.34 4,990 10,979 7,463 7,049 9.41 20.72 14.08 13.30 7.0 10.3 128.1 128.7 4.14 4.14

 GLOW   HOLD 66.50 75.25 97.28 3,494 5,560 7,828 7,906 2.39 3.80 5.35 5.40 17.5 12.4 25.5 27.8 3.17 4.60

 GUNKUL BUY 20.40 27.63 13.46 90 780 775 729 0.22 1.77 1.17 1.11 11.5 17.4 4.9 3.9 0.29 1.14

 IRPC   HOLD 3.12 4.33 63.76 3,941 (959) 2,060 4,170 0.20 -0.05 0.10 0.21 NM 30.1 3.6 3.8 2.56 2.01

 LANNA   HOLD 11.50 18.68 6.04 1,043 916 787 940 2.98 2.62 1.50 1.79 4.4 7.7 12.8 9.4 13.04 8.70

 PTG   BUY 4.04 4.40 6.75 226 360 638 726 0.18 0.29 0.38 0.43 14.0 10.6 1.1 1.7 - 2.84

 PTT   BUY 334.00 398.81 954.00 105,296 104,666 111,840 118,266 36.86 36.64 39.16 41.41 9.1 8.5 212.1 235.8 3.82 3.82

 PTTEP   BUY 154.00 188.70 611.38 44,748 57,316 61,475 66,124 13.48 14.44 15.49 16.66 10.7 9.9 82.6 90.1 3.76 4.02

 RATCH   BUY 52.00 61.91 75.40 4,841 7,726 7,142 7,471 3.34 5.33 4.93 5.15 9.8 10.6 37.1 39.5 4.33 4.33

 TOP   BUY 65.50 77.83 133.62 14,853 12,320 13,242 13,335 7.28 6.04 6.49 6.54 10.8 10.1 42.4 52.6 4.12 4.46

 TTW   HOLD 10.20 10.01 40.70 2,113 2,421 2,739 2,543 0.53 0.61 0.69 0.64 16.8 14.9 2.7 2.8 5.10 5.38

 Commerce  906.79 22,026 28,736 35,658 44,227 31.3 25.6  

 BEAUTY  BUY 24.90 30.00 7.47 134 174 254 332 2.44 0.58 0.85 1.11 43.0 29.4 3.3 3.8 2.09 2.05

 BIGC   SELL 177.00 215.00 146.03 5,242 6,074 6,834 7,766 6.54 7.37 8.29 9.42 24.0 21.4 38.7 44.7 1.25 1.40

 BJC   SELL 49.00 47.00 77.92 2,140 2,415 2,813 3,386 1.35 1.52 1.77 2.13 32.2 27.7 10.3 11.4 1.06 1.24

 CPALL   BUY 34.50 60.00 309.92 8,008 11,023 14,078 18,197 1.78 1.23 1.57 2.03 28.1 22.0 3.0 3.7 2.61 2.61

 HMPRO   BUY 11.90 16.90 97.81 2,005 2,679 3,665 4,548 0.34 0.38 0.45 0.55 31.3 26.7 1.4 1.6 0.34 1.45

 LOXLEY   HOLD 5.90 7.51 12.39 298 526 851 747 0.15 0.26 0.37 0.33 22.4 15.8 2.4 2.9 1.69 2.54

 MAKRO   HOLD 772.00 - 185.28 2,604 3,556 4,505 5,923 10.85 14.82 18.77 24.68 52.1 41.1 45.3 49.6 1.62 2.05

 ROBINS  HOLD 63.00 75.00 69.97 1,453 2,063 2,370 2,950 1.31 1.86 2.13 2.66 33.9 29.5 9.8 11.0 1.43 1.64

 SINGER  BUY 22.80 32.00 6.16 142 226 288 377 0.53 0.84 1.07 1.40 27.2 21.4 4.4 5.0 1.32 1.87

Health Care Services  326.74 7,293 12,516 11,657 12,760 25.3 27.7  

 BCH   SELL 7.95 9.50 19.83 673 910 969 1,074 0.34 0.46 0.39 0.43 17.4 20.5 2.0 1.9 2.26 2.77

 BGH   HOLD 144.00 185.00 222.55 4,386 7,937 7,214 8,521 2.84 5.14 4.67 5.51 28.0 30.9 25.1 28.2 1.25 1.57

 BH   BUY 75.50 102.00 55.12 1,588 2,667 2,344 2,703 2.18 3.66 3.22 3.71 20.6 23.5 11.5 12.5 2.38 2.12

 CHG   BUY 8.80 9.00 9.68 171 335 407 462 0.39 0.38 0.37 0.42 23.1 23.8 1.3 2.5 3.54 3.15
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Media & Publishing  221.61 6,497 9,003 11,298 12,512 24.5 20.1  
 BEC   BUY 59.75 78.00 119.50 3,530 4,777 5,730 6,155 1.77 2.39 2.86 3.08 25.0 20.9 4.0 4.6 3.77 4.72

 MAJOR   BUY 20.80 25.50 18.46 782 812 1,073 1,099 0.89 0.91 1.20 1.23 22.7 17.4 7.2 7.5 4.18 4.58

 MATCH   BUY 2.64 5.05 1.24 14 61 93 107 0.05 0.24 0.19 0.20 11.1 14.2 1.9 2.7 2.27 2.82

 MCOT   HOLD 41.50 53.00 28.51 1,356 1,759 2,019 2,182 1.97 2.56 2.94 3.18 16.2 14.1 11.6 12.2 5.30 6.27

 RS   HOLD 9.40 12.50 8.38 209 281 425 695 0.24 0.32 0.41 0.68 29.5 22.7 1.4 1.6 2.66 3.08

 VGI   BUY 117.00 132.00 35.10 278 908 1,455 1,716 2.78 3.03 4.41 5.20 38.7 26.5 6.0 6.8 2.33 3.39

 WORK   HOLD 40.50 58.00 10.41 327 404 504 560 1.31 1.57 1.96 2.18 25.8 20.7 5.3 5.8 3.46 3.63

 Tourism  51.84 1,042 1,687 2,596 2,152 30.7 20.3  

 CENTEL   SELL 32.00 35.00 43.20 550 1,581 1,548 1,876 0.41 1.17 1.15 1.39 27.3 27.9 6.6 7.5 0.94 1.25

 ERW   BUY 3.84 6.77 8.64 491 106 1,048 275 0.22 0.05 0.42 0.11 81.4 9.1 1.6 2.1 0.49 3.91

 Transportation  466.67 (4,497) 25,735 35,014 27,634 17.9 13.5  

 AAV   HOLD 5.45 6.60 26.43 1,014 15,649 1,606 2,000 0.25 3.23 0.33 0.41 1.7 16.5 5.4 6.0 - -

 AOT   BUY 155.00 195.00 221.43 2,215 6,500 10,579 13,773 1.55 4.55 7.41 9.64 34.1 20.9 54.5 59.9 1.25 1.91

 BECL   BUY 36.50 52.00 28.11 1,408 2,253 5,101 2,620 1.83 2.93 6.62 3.40 12.5 5.5 27.3 28.1 4.11 4.90

 BMCL   SELL 1.09 0.80 13.03 (1,154) (981) (825) (673) -0.10 -0.08 -0.06 -0.05 NM NM 0.1 0.2 - -

 BTS   BUY 7.35 10.00 83.81 2,104 2,488 13,635 3,153 0.23 0.22 1.14 0.26 32.8 6.5 4.6 4.9 5.25 6.81

 PSL   HOLD 17.40 17.60 18.09 719 146 539 844 0.69 0.14 0.52 0.81 123.6 33.5 13.9 16.0 2.30 2.30

 RCL   HOLD 5.80 7.80 4.81 (779) (1,929) (771) (229) -0.94 -2.33 -0.93 -0.28 NM NM 12.9 12.0 - -

 THAI   HOLD 25.25 33.01 55.11 (10,197) 6,228 4,951 5,383 -4.67 2.85 2.27 2.47 8.8 11.1 31.6 33.3 1.98 3.59

 TTA   BUY 16.00 23.00 15.86 173 (4,619) 198 762 0.24 -6.52 0.20 0.67 NM 80.0 28.7 23.1 - 0.63

 Electronic Components  93.31 2,727 9,949 10,143 9,924 9.3 9.3  
 CCET   SELL 2.66 1.85 10.87 1,087 1,199 1,232 1,361 0.27 0.29 0.29 0.32 9.2 9.1 3.7 3.8 6.02 6.02

 DELTA   BUY 37.50 47.00 46.78 2,864 4,347 4,806 5,323 2.30 3.49 3.85 4.27 10.8 9.7 18.0 19.9 6.40 5.33

 HANA   BUY 21.10 26.00 16.98 1,618 1,661 1,951 1,139 2.01 2.06 2.42 1.42 10.2 8.7 18.5 19.5 7.11 7.11

 KCE   HOLD 14.60 16.70 6.93 132 712 705 751 0.28 1.51 1.44 1.45 9.7 10.1 6.5 7.3 3.77 3.29

 SMT   HOLD 7.50 9.50 3.14 (1,502) 734 665 327 -3.60 1.76 1.59 0.78 4.3 4.7 4.2 5.5 - 4.27

 SPPT   SELL 3.12 2.50 0.80 (197) 49 52 54 -0.76 0.19 0.20 0.21 16.3 15.6 1.5 1.6 4.81 4.81

 SVI   BUY 3.48 5.25 7.81 (1,275) 1,246 732 969 -0.65 0.64 0.32 0.43 5.5 10.7 1.3 1.4 - 5.28

 Information & Communication 1,543.06 47,834 54,929 72,700 93,677 28.1 20.5  
 ADVANC BUY 257.00 315.00 764.09 22,218 34,883 41,783 50,502 7.47 11.73 14.05 16.99 21.9 18.3 14.6 17.4 4.24 5.47

 DTAC   BUY 117.00 138.00 277.03 11,811 11,277 13,877 18,166 4.99 4.76 5.86 7.67 24.6 20.0 14.7 14.9 4.32 4.43

 INTUCH  BUY 78.50 122.00 251.70 16,559 13,784 17,499 20,984 5.16 4.30 5.46 6.54 18.3 14.4 9.5 10.7 5.20 6.95

 JAS   BUY 7.30 9.80 52.10 1,072 2,137 3,267 4,139 0.15 0.29 0.45 0.58 24.8 16.2 1.4 1.7 1.23 1.85

 THCOM   HOLD 31.75 35.00 34.80 (490) 174 1,644 2,074 -0.00 0.16 1.50 1.89 200.1 21.2 13.0 14.1 1.26 2.83

 TRUE   SELL 6.85 5.30 99.35 (2,692) (7,424) (4,270) (2,188) -0.19 -0.51 -0.29 -0.15 NM NM 1.0 0.7 - -

MAI  32.09 1,326 1,746 1,262 2,451 20.0 28.0     
 EA   SELL 6.75 7.83 24.37 63 107 266 1,368 0.02 0.03 0.07 0.38 199.9 91.7 0.4 1.0 0.17 0.33

 FPI   HOLD 7.10 10.00 2.09 63 163 227 277 0.27 0.55 0.77 0.94 12.9 9.2 1.0 1.3 2.82 3.25

 NBC   HOLD 4.62 6.26 0.82 87 48 89 176 0.50 0.27 0.17 0.29 17.0 27.6 2.1 2.8 3.90 2.18

 TMC   BUY 5.90 8.50 1.71 32 136 190 220 0.16 0.47 0.65 0.76 12.6 9.0 2.4 2.8 3.56 4.43

 Property Fund  61.69 4,039 5,131 5,133 5,362 14.6 14.6     
 CPNRF   BUY 19.10 10.48 20.85 1,892 2,383 2,094 2,201 1.16 1.46 1.28 1.34 13.1 14.9 10.8 10.5 5.91 6.30

 POPF   BUY 13.20 10.94 4.51 273 625 353 364 0.80 1.83 1.03 1.06 7.2 12.8 11.2 10.9 7.49 7.58

 SPF   BUY 17.90 10.76 17.01 817 988 1,202 1,263 0.86 1.04 1.27 1.33 17.2 14.1 10.8 10.8 6.45 6.72

 TFUND   BUY 12.20 10.61 11.28 515 611 880 917 0.56 0.53 0.77 0.80 23.0 15.9 10.6 10.6 3.93 6.56

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วนัที ่8 มีนาคม 2556

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y 3Y
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหน้ี 2.66% 2.71% 2.70% 2.80% 2.52%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 2.10% 2.13% 2.12% 2.33% 2.34%
TMBAM TMBMPLUS ทหารไทยธนพลัส 2.72% 2.73% 2.73% 2.87% 2.55%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
ABERDEEN ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -0.30% 22.64% 17.61% 44.45% 151.27%
Krungsri KFSEQ กรุงศรีอิควิตี้ -8.78% 21.46% 18.11% 40.98% 91.03%
UOB UOBSDF Smart Dividend-Focused Equity Fund -5.15% 20.45% 15.04% 57.23% 0.00%

กองทุนหุน จายปนผล
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล -5.00% 16.66% 15.88% 52.72% 128.47%
KASSET K-VALUE เค หุนปนผล -7.97% 10.27% 7.63% 32.35% 96.14%
Krungsri KFSDIV กรุงศรีหุนปนผล -8.71% 10.85% 6.70% 31.63% 79.11%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ABERDEEN ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -2.82% 11.29% 6.79% 35.91% 130.12%
Krungsri KFLTF50 กรุงศรีหุนระยะยาว SET50 -5.11% 7.80% 5.33% 23.40% 93.95%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -5.62% 16.89% 15.07% 43.16% 123.99%

กองทุน LTF จายปนผล
ASP ASP-LTF แอสเซทพลัสหุนระยะยาว -20.02% -4.79% -6.96% 11.72% 36.11%
AYF KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -3.80% 16.78% 12.55% 32.55% 101.14%
KASSET KDLTF เค หุนระยะยาวปนผล -7.70% 3.86% 1.85% 17.69% 55.92%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะส้ัน เพือ่การเลี้ยงชีพ 0.64% 1.29% 1.20% 2.93% 6.92%
Krungsri KFCASHRMFกรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเลี้ยงชีพ 0.60% 1.16% 1.09% 2.45% 6.58%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.61% 1.18% 1.11% 2.52% 7.18%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเล้ียงชีพ 0.84% 1.94% 1.79% 4.19% 8.32%
SCBAM SCBRM1 ไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะส้ันเพือ่การเล้ียงชีพ 0.63% 1.22% 1.14% 2.58% 6.70%
TMBAM TMBGRMF ทหารไทย Global Bond Fund เพือ่การเลี้ยงชีพ -1.77% 1.15% 0.39% 12.13% 0.00%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
ASP ASP-MRF แอสเซทพลัสหุนผสมตราสารหนี้เพอืการเลี้ยงชีพ -9.59% 6.43% 3.71% 23.29% 81.64%
AYF KFFLEX2RMFกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 เพือ่การเลี้ยงชีพ -8.94% 25.63% 22.32% 55.62% 114.66%
KTAM RMF1 กรุงไทยวางแผนภาษีเพือ่การเลี้ยงชีพ -6.99% 8.25% 6.37% 24.54% 79.90%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
AYF KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือ่การเลี้ยงชีพ -3.45% 17.36% 13.04% 39.17% 137.41%
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเลี้ยงชีพ -2.15% 13.41% 9.03% 37.62% 132.59%
KASSET KGDRMF เค โกลดเพือ่การเล้ียงชีพ -11.30% -16.45% -15.25% -12.65% 12.12%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วนัที ่8 มีนาคม 2556

3M 6M YTD 1Y

กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -13.16% -18.51% -16.66% -14.43%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -12.84% -17.52% -15.75% -13.06%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -13.51% -18.55% -16.63% -14.52%

กองทุนนํ้ามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี 3.03% 7.77% 4.29% 11.27%
KASSET K-OIL เค ออยล มี 3.27% 8.43% 4.91% 12.75%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี 3.17% 7.71% 4.31% 11.30%

กองทุนตราสารทุน
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 7.06% 13.18% 12.86% 19.23%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -0.67% 0.19% -1.02% 12.67%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -0.79% -1.30% -2.76% 5.53%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 5.41% 10.08% 8.91% 23.51%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -4.36% -4.76% -6.17% 7.43%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอชั่น บางสวน -0.77% 0.47% -0.38% 9.27%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน -11.88% -11.86% -13.37% -3.84%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -1.26% -3.51% -4.27% 12.25%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี -0.99% 26.90% 16.27% 26.82%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 5.92% 14.98% 17.30% 23.40%
KASSET K-China เค ไชนาหุนทุน ไมมี -3.71% -3.01% -4.77% 5.63%
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด 80% 4.14% 10.76% 11.97% 25.44%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -3.97% -4.42% -6.36% 6.22%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี -3.26% -8.78% -9.50% 2.54%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิต้ี ไมมี 8.84% 14.61% 17.28% 18.85%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี -2.83% -8.68% -11.12% -8.29%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -3.85% -8.45% -9.35% -0.29%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิต้ี ไมมี -0.41% -1.63% -2.70% 3.62%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -6.00% -10.52% -11.21% -4.20%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี 7.18% 7.85% 7.25% 25.52%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 0.41% -3.97% -4.67% 6.26%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 0.56% -2.60% -3.36% 8.68%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 2.09% 1.72% 2.06% 13.19%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 2.26% -3.29% -3.77% 8.31%

กองทุนตราสารหน้ี
KASSET K-GEMBOND เค โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเกต บางสวน -4.37% -3.15% -4.29% 8.66%
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี -0.92% -0.48% -0.82% 3.62%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -1.81% 0.85% 0.07% 11.83%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี -1.62% 1.29% 0.56% 12.55%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เส่ียงอัตรา
แลกเปลี่ยน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2012 2013  
ดัชนีเศรษฐกิจ 2555   2556   
% การเปลี่ยนแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 64.9 68.4 68.7 63.3 66.9 62.8 71.0 60.3 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) 13.3 39.2 82.9 21.5 18.1 4.5 9.6 n.a. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง 67.8 277.1 491.5 167.9 108.6 92.1 92.9 22.9 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -0.8 23.9 29.2 24.9 20.1 -0.5 0.1 7.3 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 3.9 35.3 20.7 -9.1 32.0 2.4 -5.3 12.3 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย 39.0 195.3 443.9 155.4 36.5 14.0 11.6 26.5 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) 20.8 42.7 50.2 7.6 18.2 -8.9 -13.1 -7.3 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 14.6 31.5 21.2 10.3 15.8 14.9 17.4 9.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 68.2 -161.6 -155.3 8.6 -53.9 1.5 -57.3 -47.1 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 3.4 3.3 2.7 3.6 3.4 3.2 2.7 2.4 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.7 3.4 1.9 4.0 4.3 4.1 3.7 4.2 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 3.2 3.3 3.3 3.4 2.8 2.6 2.0 1.4 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.9 1.8 1.9 1.8 1.6 1.6 1.2 1.2 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       
สินคาออก2/ 20,477 19,128 19,332 17,955 17,924  17,766  20,491 17,251 

     (% การเปล่ียนแปลง) -0.1 14.4 27.1 13.6 15.6  -4.6  4.2 3.7 

สินคาเขา2/ 17,495 19,274 18,705 17,672 20,745  17,191  18,466 18,871 

     (% การเปล่ียนแปลง) -7.2 21.2 24.1 1.3 38.4  3.7  -12.5 8.5 

ดุลการคา 2,982 -146 627 283 -2,821  575  2,025 -1,620 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 1,769 -199 392 730 -2,237  1,568  1,936 -3,361 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -817 -637 2,394 2,166 1,774  3,223  -508 4,166 

     - ภาคเอกชน 732 -379 -1,137 -116 1,943  275  518 -1,109 

     - ภาครัฐบาล -3,078 332 473 431 451  344  941 1,823 

ดุลการชําระเงิน 2,171 -1,295 1,203 799 1,030  1,638  -65 305 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 183.6 181.4 181.6 181.6 181.7  179.3  177.8 178.4 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         
ฐานเงิน 1,355 1,354 1,375 1,498 1,439  1,437  1,431 1,422 

  (% การเปล่ียนแปลง) 10.2 3.3 9.2 9.7 8.1  9.8  9.0 6.0 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,484 1,473 1,508 1,598 1,525  1,546  1,576 1,528 

  (% การเปล่ียนแปลง) 11.7 8.1 10.7 13.0 8.9  8.8  9.7 6.1 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 14,545 14,693 14,886 14,967 15,011  15,093  15,213 15,252 

  (% การเปล่ียนแปลง) 12.7 11.8 11.7 10.4 9.7  9.3  9.5 10.4 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,281 14,428 14,635 14,656 14,775  14,828  14,942 15,037 

  (% การเปล่ียนแปลง) 13.3 12.1 12.3 11.1 10.5  10.0  9.6 11.0 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 12,818 12,923 13,103 13,359 13,461  13,560  13,571 13,603 

  (% การเปล่ียนแปลง) 15.7 15.3 15.9 15.3 15.0  14.9  14.0 12.6 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 3.00 2.75 2.75 2.75 2.75  2.75  2.75 2.75 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.90 2.65 2.65 2.65 2.65  2.65  2.65 2.65 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.86 2.66 2.49 2.46 2.43  2.43  2.40 2.40 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 7.13 7.03 7.00 7.00 7.00  7.00  7.00 7.00 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 30.99 30.68 30.67 30.61 29.82  29.75  29.29 29.35 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
 : 

00
41

32
 

   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
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1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) 1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) 
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   - กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  เล
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
  
วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

วิเคราะห์หุ้น  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม  
- กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย  
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ปุญชรัสมิ์ ฉตัรพิพัฒนผล   

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  

นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางบก, ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์    - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
- กลุ่มเกษตร - อาหาร - สาธารณูปโภคพื้นฐาน 
- ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน  
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ณพัฒน์ ศรีวรพงษ์พันธ์  นพพร ฉายแก้ว  
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ วิเคราะห์หุ้น 
 - กลุ่มหลกัทรัพย์ 
 - หุ้นขนาดกลาง-เล็ก 
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เสาวณิต วรดิษฐ์    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th แพรธิดา กาญจนาเวส 

1. กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค 
2. วิเคราะห์เทคนคิ - หุ้น Turnover List 
3. กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน - รายงานการเคลื่อนไหวของตลาดรายวัน 
   SET50 Index Future  

 
 เล

ขท
ะเบี

ยน
นัก
วิเค

รา
ะห
  

03
11

78
 

4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ  เล

ขท
ะเบี

ยน
นัก
วิเค
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ชาญชัย พันทาธนากิจ  
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค  
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  กฤตภาส จิรภานุเมศ    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
1. Oil Future  
2. DW  
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กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 
ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. Best Research House Awards   
2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล   
 III. โหวตจากส่ือมวลชน   
 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน    
 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล   

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal by Wall Street Journal 
    

 
 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารบรษัิทสินบัวหลวงจํากัด อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง  
1213,1214 ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






