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เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ อ้างอิงจาก IMF ที่คาดการณ์ GDP Growth ปี
หน้าโต 3.7%YoY ซึ่งสูงกว่าเศรษฐกิจโลกท่ีโตเพียง 2.7%YoY บวกกับช่วงที่เหลือของปีคาดหวัง
แพ็คเกจใหญ่กระตุ้นเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ คาดทำให้เมด็เงินไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในช่วงที่เหลือ
ของป ี ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนกัหุ้นไทยไว้ท่ี 35% ของพอร์ตการลงทุน (Overweight) กลยุทธ์
แนะนำหุ้น Domestic Consumption หลีกเลี่ยงความผันผวนจากปัจจัยภายนอก บวกกับผล
ประกอบการทยอยฟ้ืนตัวในงวด 4Q65 ต่อเนื่องปี 2566 อย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, 
GULF, SCGP 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED และอัตราเงินเฟ้อของสหรฐัฯที่ปรับตัวจากเดือนก่อนหนา้ 
เป็นสัญญาณที่ดีของตลาดหุ้นให้กลับตัว โดยเฉพาะหุ้น NASDAQ ที่ปรับตัวลงมาลึกกว่าตลาดหุ้น
อื่นๆ โดยฝา่ยวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์
เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกจิมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอยา่ง 
United Health (UNH US)  และ LVMH (MC FP)

สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวของ FED ที่ยังมีอยู่ โดยตลาดมีมมุมองว่าดอกเบีย้
ปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.75% แต่คาดมีสญัญาณการขึ้นเชิงรุกที่เบาลงตั้งแต่ปีหน้า ซึ่ง
ดอกเบี้ยปลายปีอยู่ท่ี 4.75% เท่ากัน ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปีน้ี โดยมอง
ดอกเบี้ยสิ้นปีน้ี 1.25% และปีหนา้มองดอกเบี้ยสิ้นปีท่ีระดับ 1.75%-2% กลยุทธ์การลงทุนในตรา
สารหนีย้ังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ SIRI252A, ITD254A, 
IVL19PA
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BY RESEARCH DIVISION  

เดือน 11 ช่วงช็อปหุ้นเด็ด 
 วัฎจักรความกลัว เงินเฟ้อสูง  ดอกเบี้ยสูง เศรษฐกิจถดถอย ค่อยๆ อ่อนแรงลง 
 เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ, APEC ช่วยกระตุ้นต่างชาติท่องเที่ยวลงทุน 
 คาดหวัง FUND FLOW ต่างชาติยังหนุนหุ้นไทยต่อในช่วงที่เหลือของปี    
 แนะนำหุ้น DOMESTIC CONSUMPTION อย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, GULF, SCGP 

 
วัฎจักรความกลัวค่อยๆ อ่อนแรง และตลาดการเงินโลกดูดซับไว้ใน
ราคาหุ้นมากระดับหนึ่งแล้ว เริม่จาก 1) เงินเฟ้อขาลงชัดเจน ทั้งใน
สหรัฐฯและไทย ซึ่งเงินสหรัฐ เดือน ก.ย. 8.2% ชะลอลงติดต่อกัน 3 
เดือน และฝ่ายวิจัยคาดมีแนวโนม้ลดลงจนอยู่ต่ำกว่าอตัราดอกเบี้ยที่
ตลาดคาด 5.0% ในกลางปีหน้า เช่นเดียวกับเงินเฟ้อไทยท่ี ธปท. คาด
จะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1-3%  ในปีหน้า 2) ดอกเบี้ยเริ่มเข้าใกล้จดุที่
เหมาะสม แม้ตลาดคาด Fed จะขึน้ดอกเบี้ย 0.75% มาอยู่ที่ 4% ใน
เดือน พ.ย. แต่ในปีหน้ากรอบบนการขึ้นดอกเบี้ยถูกจำกดัอยู่ที่ระดบั 
5% เห็นได้ว่าระดับการขยับขึ้นคอ่นข้างจำกัด 3) แม้มีความกังวล 
Recession ในสหรัฐฯ แต่ไทยยังห่างไกล สะท้อนได้จากการเกดิ 
Inverted Yield Curve ของ Bond 10 ปี และ 2 ปี ของสหรัฐที่
ยาวนาน แตกต่างกันกับ Bond Yield ไทย ทีย่ังเป็นลักษณะ 
Upward Slope คือ Bond Yield 10 ปี ยังสูงกว่า 2 ปี ถึง 1.3% 

เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ ดังนี ้ 1) 
สภาพัฒน์ฯ คาดเศรษฐกิจไทยในปี 2565 ขยายตัวราว 3% แสดงว่า
ในช่วง 2H65 น่าจะเห็นการเติบโตของ GDP ในอัตรา 3.6%YoY (สูง
กว่า 1Q65 และ 2Q65 ที ่2.3% และ 2.5% ตามลำดับ) และปี 2566 
โตต่อเนื่องอีก 3.7% สวนทางกับเศรษฐกิจโลกท่ี IMF คาดโตเพียง 
2.7% 2) คาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีสัญญาณการขาดดุลลดลง ทั้งจาก
ดุลการค้าดีขึ้นจากการนำเข้าต้นทุนพลังงานท่ีราคาเริม่ลดลงในช่วง 
2-3 เดือนนี้ และดลุบริการปรับตวัดีขึ้น จากภาคการท่องเที่ยว หลงั
หลายประเทศผ่อนคลายมาตรการเดินทางข้ามพื้นที่ 3) ช่วงที่เหลือ
ของปี คาดหวังแพ็คเกจใหญ่กระตุ้นเศรษฐกิจ จากทางภาครัฐ อาทิ 
คนละครึ่ง เฟส 6, ช้อปช่วยชาติ เป็นต้น 4) เป็นปีท่ีไทยเป็นเจ้าภาพ
งานประชุม APEC 2022 หวังเป็นโอกาสสำคัญที่จะช่วยฟื้นฟู
เศรษฐกิจ 

ในมุม Valuation ตลาดหุ้นไทย ยงัดูน่าสนใจ และอยู่ใน Zone สะสม
หุ้น ทั้งในมุม P/E 17 เท่ากว่าๆ ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 19.5 เท่า 
และ PBV ต่ำเพียง 1.5 เท่า ลงมาในบริเวณใกล้กับ -1SD ที่ 1.66 เท่า 
ซึ่งในอดีตเคยเป็นแนวรับสำคัญพลิกเปลีย่นแนวโน้มเป็นขาข้ึนในช่วง
ต้นปี 2559 พร้อมกับแรงกดดันต่างๆ ที่ตลาดหุ้นซึมซบัไปในระดบั
หนึ่งแล้ว น่าจะเป็นจังหวะในการเข้าสะสมหุ้นอีกครั้งได้ โดยฝ่ายวิจยั
ฯ คงเป้าหมายปลายปีที่ 1730 จุด 

ขณะที ่ Fund Flow ต่างชาตเิป็นหนึ่งในตัวแปรสำคัญที่สามารถ
กำหนดทิศทางของตลาดหุ้นไทย สะท้อนได้จากข้อมูลปีน้ี ในวันท่ี
ต่างชาติซื้อสุทธิ SET ปรับตัวข้ึนเฉลี่ยต่อวัน 0.3% (มีโอกาสให้
ผลตอบแทนเป็นบวก 80%) ส่วนช่วงเวลาที่เหลือของปี ฝ่ายวิจัยฯ ยัง
เชื่อว่า Fund Flow ยังมโีอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ ทั้งจาก
สัดส่วนการถือครองทางตรงระดับต่ำไม่ถึง 22% พร้อมกับปัจจัยลบ
เริ่มคลาย เศรษฐกิจไทยเดินหน้าเร็วกว่าประเทศพัฒนาแล้ว ล้วนเปน็
แรงจูงใจในการเข้าลงทุนที่ด ี

ส่วนหุ้นเด่นเดือน พ.ย. แนะนำหุน้ธีม Domestic Consumption 
หลีกเลี่ยงความผันผวนจากปจัจัยภายนอก บวกกับผลประกอบการ
ทยอยฟื้นตัวในงวด 4Q65 ต่อเนื่องปี 2566 อย่าง CBG, CRC, CK, 
BBL, PLANB, GULF, SCGP 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/10/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
CBG 90.25 90.25 121.00 34.1% 31.37     2.1 -0.2%

GULF 592.52 50.50 65.00 28.7% 47.74     0.9 61.8%

SCGP 223.23 52.00 65.00 25.0% 29.76     1.3 -9.6%

PLANB 30.17 7.05 8.50 20.6% 35.76     1.7 1095.5%

CK 39.30 23.20 27.00 16.4% 30.94     1.7 40.2%

BBL 277.74 145.50 159.00 9.3% 9.64       2.9 8.7%

CRC 253.30 42.00 44.75 6.6% 38.36     0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
PTTGC 196.13 43.50 56.00 28.7%    NM 4.6 Loss

TRUE 4.06 4.96 5.70 14.9%    NM 0.0 Loss
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เดือน 11 ช่วงช็อปหุ้นเด็ด 
 วัฎจักรความกลัว เงินเฟ้อสูง  ดอกเบี้ยสูง เศรษฐกิจถดถอย ค่อยๆ อ่อนแรงลง 
 เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ, APEC ช่วยกระตุ้นต่างชาติท่องเที่ยวลงทุน 
 คาดหวัง Fund Flow ต่างชาติยังหนุนหุ้นไทยต่อในช่วงที่เหลือของปี 
 Valuation หุ้นไทย ไม่แพงอย่างที่คิด ยืนยันเป้าหมาย 1730 จุด ปี 2565    
 แนะนำหุ้น Domestic Consumption อย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, GULF, SCGP 

 
วัฎจักรความกลัว เงินเฟ้อสูง  ดอกเบี้ยสูง 
เศรษฐกิจถดถอย ถูกสะท้อนในราคาหุ้นมากแลว้ 
และค่อยๆ อ่อนแรงลง  

1. เงินเฟ้อ เข้าสู่ขาลง ทั้งในสหรัฐฯ และไทย ราคาน้ำมันดิบ Brent 
และ WTI ปรับตัวลดลงในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา จากแรงกดดันของ
ความกังวลว่าเศรษฐกิจโลกกำลังเข้าสู่ภาวะชะลอตัวในหลายประเทศ 
ทำให้ถูกคาดหมายว่า Demand มแีนวโน้มหดตัวลง แม้ว่าจะมีการตงึ
ตัวในฝั่ง Supply ก็ตาม องค์ประกอบของราคาน้ำมัน-พลังงาน ที่
ปรับลดลง มีผลทำใหค้วามกังวลเรื่องอัตราเงินเฟ้อเริ่มคลี่คลาย โดย
ในสหรัฐฯ พบว่าอัตราเงินเฟ้อ เดือนกันยายน 2565 ออกมา 8.2% 
YoY ลดลงจาก 8.3% YoY จากเดือนก่อนหน้า และเป็นการลดลง
ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 3 ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้ทำการประเมินแนวโน้มเงิน
เฟ้อสหรัฐฯในอนาคต โดยนำการเติบโต CPI รายเดือน เดือนล่าสุดที่
ระดับ 0.40%MoM มาคดิเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะ
เห็นได้ว่า อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไป ทยอยลดลงต่อเนื่อง โดย
ลดลงจาก 8.2%YoY เดือน ก.ย.65 มาอยู่ที่บริเวณ 4.1%YoY ใน
เดือน มิ.ย.66 ซึ่ง ณ ตอนนั้นอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณจ์าก FED 
Watch Tool อยู่ท่ี 5.0% ซึ่งทำให้อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริง (Real 
Interest Rate) กลับมาเป็นบวก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ขณะทีอ่ัตราเงินเฟ้อของไทย ธปท. คาดจะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1% - 
3%  ในปีหน้า ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้ทำการประเมินแนวโนม้เงินเฟ้อไทยใน
อนาคต โดยนำการเติบโต CPI รายเดือน เดือนล่าสุดที่ระดบั 
0.22%MoM มาคิดเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะเห็นได้
ว่า อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไปลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก 
6.4%YoY ในเดือน ก.ย.65 มาอยู่ที ่2.1%YoY ราวเดือน มิ.ย.66 ซึ่ง
อยู่กรอบท่ี ธปท. ประเมินไว้เช่นกนั  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
2. ดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นมาอย่างรวดเร็ว เร่ิมเข้าใกล้จุดที่เหมาะสม 
อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงมากของหลายประเทศในช่วงตั้งแต่ต้นปี 
ทำให้ธนาคารกลางของหลายประเทศท่ัวโลก นำโดย FED ต้องปรับ
ใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก เพื่อสกัดเงินเฟ้อ ซึ่งสภาวะปจัจุบนั 
สัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทำให้ Demand สินคา้-
บริการ ปรับลดลงในปัจจุบัน อีกทั้ง ช่วงปลายเดือน ต.ค. นางแมรี ดา
ลี ประธานเฟดสาขาซานฟรานซสิโก กล่าวว่า ถึงเวลาแล้วท่ี FED จะ
เริ่มหารือกันเกี่ยวกับการชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  
ซึ่งสภาพแวดล้อมดังกลา่วถูกสะทอ้นผ่าน Fed Watch Tool โดย
แสดงโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งในการประชุมรอบ
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สุดท้ายของปี 2565 (ธ.ค.65) ในอัตรา 0.75% ลดลงมาจาก 76% 
เหลือเพียง 56% ขณะที่ปลายป ี 2566 ผลการสำรวจส่วนใหญร่าว 
30% ให้น้ำหนัก Fed Fund Rate จะขึ้นจบลงที่บริเวณ 4.75% โดย
จุดสูงสดุระหว่างปีอยู่ท่ี 5 – 5.25% เท่านั้น 

 

 
ที่มา: Fed Watch Tool, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ซึ่งทิศทางอัตราดอกเบี้ยของ Fed ดังกล่าวสวนทางกับ BOE และ 
ECB ที่ยังคงใช้นโยบายทางการเงินเชิงรุกต่อไป เนื่องจากอัตราเงิน
เฟ้อท่ียังอยู่ระดับสูงมาก ขณะทีด่อกเบี้ยนโยบายยังอยู่ระดับตำ่เมือ่
เทียบกับสหรัฐฯ โดย BOE จะประชุมครั้งถัดไปต้นเดือน พ.ย.65 ซึ่ง
ก่อนหน้าน้ี Bloomberg คาด BOE จะปรับขึ้นดอกเบีย้ที่ 0.25% ใน
การประชุมดังกล่าว แตล่่าสุด Bloomberg ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 0.75% 
และสิ้นปี 2565 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยูร่ะดบั 4% ขณะที่ ECB 
เหลือการประชุมอีก  1 ครั้ง ซึ่ง Bloomberg คาด ECB จะปรบัขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 0.75% โดยดอกเบีย้นโยบายสิ้นปี 2565 จะอยูร่ะดบั 
2.75% ซึ่งประเด็นดังกลา่ว ทำให ้Dollar Index มีโอกาสชะลอการ
แข็งค่าได้ในระยะถัดไป โดยค่าเงินยูโร เยน และปอนด์ มีสดัส่วน
ตะกร้าคา่เงินเทียบกับดอลลาร์สหรัฐสูงถึง 57% 14% และ 12% 
ตามลำดับ รวมกันราว 83% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
3. Inverted Yield Curve กับ Recession ที่กำลังต้องเผชิญ ใน
สหรัฐฯ แต่ไทยยังห่างไกล แม้ประเด็นสงครามระหว่างรสัเซียยูเครน
เบาลง แต่เรื่องของ Supply Shortage ยังต้องใช้ระยะเวลาในการ
แก้ไข นำไปสู่ความกังวลตอ่เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในระยะถดัไป 
สะท้อนไดจ้าก Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี ของสหรัฐแคบ
ลงเรื่อยๆ จนล่าสุดติดลบตั้งแต่เดอืน ก.ค.65 เป็นต้นมา ซึ่งทำให้นกั
ลงทุนกังวลว่าจะเป็นสัญญาณนำไปสู่เศรษฐกิจชะลอตัว 

 
ที่มา: TQ Professional, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

เนื่องจาก Inverted Yield Curve มักเป็นสญัญาณที่ช้ีนำการเกดิ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) โดยเฉพาะสหรัฐ โดยมักเกิดขึน้
ก่อน Recession จริงประมาณ 9-14 เดือน ดังรูปด้านล่าง  

โดยหากจารณาจากในอดีตตั้งปี 2000-2021 พบว่า ปรากฎการณ ์
Inverted Yield Curve เคยเกิดทัง้หมด 3 ครั้ง คือ 

1. ระหว่างปี 2543 ตามมาด้วยเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวในปี 2544 
จากวิกฤติเศรษฐกิจดอทคอม (Dot Com Crisis) (GDP Growth 
สหรัฐปี 2544 ชะลอตัวเหลือ 1.0% จาก 4.1% ในปี 2543) 

2. เกิดขึ้นระหว่างปี 2547-2548 ตามมาด้วยเศรษฐกิจสหรัฐชะลอ
ตัวในปี 2551 จากวิกฤติเศรษฐกิจซับไพรม์ (Subprime Crisis) 
(GDP Growth สหรัฐปี 2551 2552 หดตัว 0.1% จาก 2.5% 
ตามลำดับ จากขยายตัว 1.9% ในปี 2548) 

3. เกิดขึ้นช่วงกลางปี 2562 ตามมาดว้ยเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวในปี 
2563 จากวิกฤติโควิด (COVID-19) (GDP Growth สหรัฐปี 2563 
หดตัว 2.8% จากขยายตัว 2.3% ในปี 2562) 

New Old

28 Oct 65 JP BOJ (7th) 0.06% 0.07% -0.04%

02 Nov 65 US FED (7th) 0.75% 0.75% 4.00%

03 Nov 65 UK BOE (7th) 0.75% 0.25% 3.25%

30 Nov 65 TH BOT (6th) 0.25% 0.25% 1.25%

14 Dec 65 US FED (8th) 0.50% 0.50% 4.50%

15 Dec 65 EU ECB (8th) 0.75% 0.75% 2.75%

15 Dec 65 UK BOE (8th) 0.75% 1.00% 4.00%

20 Dec 65 JP BOJ (8th) 0.19% 0.02% 0.15%

Date Country Meeting
Chg

อตัราดอกเบีย้

ประเทศพฒันาแลว้
ญีปุ่่ น -0.10 2.90 -3.00

อังกฤษ 2.25 9.00 -6.75

ยุโรป 1.25 8.10 -6.85

สหรัฐ 3.25 5.40 -2.15

ประเทศก าลงัพฒันา
อนิโดนเีซยี 4.75 4.60 0.15

มาเลเซยี 2.50 2.70 -0.20

อนิเดยี 5.90 6.70 -0.80

ฟิลปิปินส์ 4.25 5.40 -1.15

ไทย 1.00 6.30 -5.30

ดอกเบีย้นโยบาย

ปจัจบุนั (%)

เงนิเฟ้อ 

2022F (%)

อตัราดอกเบีย้ที่

แทจ้รงิ2022F (%)
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ที่มา: Bloomberg หมายเหตุ: กรอบแรเงาของรูปบนคือช่วงที่เศรษฐกิจเกิด Recession 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ ปี 2021 

อย่างไรก็ตาม Inverted Yield Curve เป็นเพียงการสะท้อนถงึ
มุมมองของนกัลงทุนในช่วงเวลาหนึ่งเท่านัน้ ซ่ึงอาจจะไม่ได้
นำไปสู่การเกิดเศรษฐกิจถดถอยจริงก็เป็นได้ ขณะที่ปจัจุบนัส่วน
ต่างระหว่าง Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี ของไทย ยังห่าง
กันมากถงึ 140 bps. หรือ 1.33% และ Yield Curve ยงัเป็น
ลักษณะ Upward Slope แสดงว่า มุมมองนกัลงทุนยงัเห็นว่า
เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟ้ืนต่อได้ แตกต่างกับทางสหรัฐ 

 
ที่มา: ThaiBMA, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

เศรษฐกิจไทย ดูยังไง ก็ยังอยู่ในช่วงฟื้นตัว 
ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีกำลังเข้าสู่ภาวะ Recession หลายประเทศ 
(อาทิ สหรัฐ ยโุรป) มีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะชะลอตัว ขณะทีเ่ศรษฐกิจ
ไทยประเมินว่ามีแนวโน้มฟื้นตัวตอ่เนื่อง โดย GPD 2Q65 อยู่ท่ี 
+0.7%QoQ ซึ่งยังถือว่าต่ำกว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาด Covid-19 
ทำให้เศรษฐกิจ 2H65 ยังมีแนวโน้มขยายตัวได้อีกมาก ทั้งนี้หากการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 65 ขยายตัวราว 3% ตามการคาดการณ์
สภาพัฒน์ ในช่วง 2H65 น่าจะเห็นการเติบโตของ GDP ในอัตรา 

3.6% YoY ซึ่งถือว่าดีกว่า 1H65 อย่างชัดเจน ขณะที่สำนักวิจัยส่วน
ใหญ่ ต่างคาดการณ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันว่า เศรษฐกิจไทยในปีน้ี
และปีหน้ายังคงเติบโตไดต้่อเช่นกนั  

 
ที่มา: สศช., ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPSหมายเหตุ  
หมายเหตุ: * หมายถึง ค่ากลางของการคาดการณ์ 

สำหรับแรงขับเคลื่อน ที่จะสนบัสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย 
พอสรุปได้ดังนี้ 

1. มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จากรัฐบาล เพื่อช่วยเหลือ
ประชาชนในช่วงที่เหลือของปี 2565 โดยตั้งงบประมาณวงเงิน
กว่า 1.7 หมื่นล้านบาท เตรียมออกแพคเกจใหญ่ อาทิ การ
กระตุ้นการท่องเที่ยวผ่านโครงการการเราเที่ยวด้วยกันเฟส 5 
รวมถึงการขยายเวลาเปิดสถานบันเทิงถึงตี 4, การกระตุ้นการ
ใช้จ่ายภายในประเทศผ่านโครงการคนละครึ่ง เฟส 6, ช้อปดีมี
คืน เป็นต้น ขณะที่ปีหน้าคาดว่าจะเห็นภาครัฐลดมาตรการ
เยียวยาประชาชน และเพิ่มมาตรการส่งเสริมการลงทุนมากขึน้ 
เพื่อรองรับการฟื้นตัวของเศรษฐกจิไทย 

2. กิจกรรมทางเศรษฐกิจไทยเดินหน้าโดดเด่น โดยสะท้อนได้
จากข้อมูล Google Mobility Trend ทีป่ัจจุบันกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจไทยต่างๆ ส่วนใหญ่กลับมายืนเหนือระดับ Pre-
Covid และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นไดด้ีต่อเนื่อง อาทิ การออกไป
จับจ่ายใช้สอย +3%, การออกไปสถานที่สาธารณะ +3%, มี
เพียงการจราจรเท่านั้นท่ีตดิลบน้อยลงเหลือ -15.9% จากจะ
ดับ Pre-Covid 

2565 2566

ธปท. 3.3 3.8

กระทรวงการคลัง 3.5 3.7*

สศช. 3.0* 3.7

กกร. 3.1* -

IAA 3.2 -

EIC 3.0 3.7

กรงศุรี 3.1 -

เคเคพี 3.4 3.6

ซไีอเอ็มบ ี 3.2 3.4

IMF 2.8 3.7

World Bank 3.1 4.1

เฉลีย่ 3.2 3.7

ส านกัเศรษฐกจิ
Real GDP Growth  (%)
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ที่มา: Google 

3. ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดขาดดุลลดลง  โดยหากพิจารณาดลุ
บัญชีเดินสะพัดที่สะท้อนภาคเศรษฐกิจจริงในช่วง 8 เดือนแรก
ของปี 2565 (ม.ค.-ส.ค.) ขาดดุลกว่า 18,310 ล้านเหรียญสหรัฐ 
ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกบัช่วงก่อนเกิดการระบาดของ 
COVID อย่างไรกต็ามฝ่ายวิจยัประเมินว่าในช่วงที่เหลือของปี 
2565 เศรษฐกิจไทยจะกลับมาฟื้นตัว และทำให้ดลุบัญชี
เดินสะพัดมีพัฒนาการเชิงบวก โดยมี 2 ปัจจัยหลัก ดังนี้  

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ฝ่ายวิจัย ASPS 

3.1 ดุลการค้าขาดดุลลดลง โดยดลุการค้าในเดือน ส.ค. อยู่
ที่ -4,215 ล้านดอลลาห์สหรัฐ (ดลุการค้า/GDP อยู่ท่ี -
6.0%) ปรับตัวลดลงในเดือน ก.ย. อยู่ท่ี  -853 ล้าน
ดอลลาห์สหรัฐ (ดุลการค้า/GDP อยู่ท่ี -1.2 %) และคาด
ว่าการขาดดลุจะลดลงต่อเนื่อง  หลังมูลคา่การส่งออกดี
ขึ้นตามการเปิดประเทศของประเทศต่างๆ ขณะที่ราคา
น้ำมันดิบปรับตัวลงแรง ในช่วง 2 -3 เดือนที่ผ่านมา โดย
ไม่ทำจุดสูงสดุใหม่ ซึ่งเป็นปัจจยัหนึ่งที่ทำให้มูลค่าการ
นำเข้าลดลง ผลักดันดลุการคา้ใหสู้งขึ้นในอนาคต 

 

 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, สศช., ฝ่ายวิจัย ASPS 

3.2 ดุลบริการปรับตัวดีขึ้น จากภาคการท่องเที่ยวเป็นสำคัญ 
ขณะที่ ททท. คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวเดินทางเข้ามาใน
ประเทศไทยมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นที ่10 ล้านคนในปี 65 และ 20 
ล้านคนในปี 66 หลังหลายประเทศผ่อนคลายมาตรการ
เดินทางข้ามพื้นที ่ จึงเป็นแรงหนุนให้รายได้จากการ
ท่องเที่ยวเติบโตต่อเนื่อง  

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา, สศช., ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา, ฝ่ายวิจัย ASPS 



  

 6 

BY RESEARCH DIVISION  

4. การเป็นเจ้าภาพงานประชุม APEC ในครั้งนี้ หวังเป็นโอกาส
สำคัญท่ีจะช่วยหนุนเศรษฐกิจไทย โดยมุ่งผลักดัน 3 แนวทาง
หลัก ได้แก่  
1) เปิดกว้างสรา้งสัมพันธ์ (Open) เปิดการค้าการลงทุนเสรีใน

กลุ่มสมาชิก 21 เขตเศรษฐกิจ  
2) สร้างการเชื่อมโยงทุกมิติ (Connect) ฟื้นฟกูารเดินทางข้าม

พรหมแดนระหว่างภมูิภาคทีส่ะดวกและปลอดภัย  
3) สร้างสมดลุรอบด้าน (Balance) ส่งเสริมธุรกิจทีร่ับผดิชอบ

และคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม ผลักดันการใช้  BCG Model ใน
ธุรกิจ พร้อมสร้างความมั่นคงทางอาหารและการเกษตร 

นอกจากน้ี ในฐานะที่ไทยเป็นเจา้ภาพการประชุม คาดว่าจะมีผู้นำ
จาก 21 เขตเศรษฐกิจ พร้อมท้ังผูต้ิดตามเดินทางเข้ามาประชุมในไทย
รวมกว่า 2,000 ราย ทีส่ำคัญ 21 เขตเศรษฐกิจครอบคลุมประชากร
มากกว่า 3 พันล้านคน หรือคดิเป็น 38% ของประชากรของทั้งโลก 
และมีขนาดเศรษฐกิจรวมกันราว 50 ล้านล้านดอลลารส์หรัฐ หรือคดิ
เป็น  2 ใน 3 ของมูลค่าผลผลติมวลรวมของทั้งโลก อีกทั้งมูลค่าการค้า
ระหว่าง 21 เขตเศรษฐกิจ ยังเทียบเท่ากับครึ่งหนึ่งของมูลค่าการคา้
ระหว่างประเทศของทั้งโลก 

นอกจากน้ี APEC 2022 ยังเป็นการประชุมแบบพบหน้ากันครั้งแรก
ในรอบ 4 ปี หลังจากปี 2018 ประสบกับสงครามการคา้จีนสหรฐั 
2019 ประเทศเจ้าภาพชิลเีกิดความไมส่งบทางการเมือง และปี 2020 
กับ 2021 เจอปัญหา COVID-19 

ดังนั้นการประชุม APEC ในไทยครั้งนี้ คาดหวังเงินสะพดั
ภายในประเทศเพิ่มขึ้น  เกดิการกระตุ้นเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะภาค
การเดินทางและการท่องเที่ยว 

 
ที่มา: APEC, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ต้องติดตาม แต่
โอกาสเกิดเหตุร้ายแรงมีไม่มาก ระวัง Miss 
Calculation ทั้งการซ้อมรบ และ ปฎิบัติการทาง
ทหาร  
ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ยืดเยือ้มานานนับตั้งแต่ต้นป ี 65 จาก
การขับเคลื่อนของ 2 ขั้วมหาอำนาจทางการเมืองของโลก ได้แก่ ฝ่าย
สหรัฐฯ – พันธมิตร NATO (แกนนำ) และฝ่ายจีน – รัสเซีย (แกนนำ) 
ซึ่งต่างก็พยายามขยายฐานพันธมติรในฝ่ายของตนออกไปให้
กว้างขวางที่สุด ทำให้หลายภมูิภาคทั่วโลกต้องเผชิญกับปัญหาความ
ขัดแย้ง อาทิ  

• สงครามรัสเซีย-ยูเครน ยังคงมีการสูร้บเพื่อแก่งแย่งและ
ยึดคืนดินแดนต่อเนื่อง หลังผู้นำรัสเซยีประกาศผนวกรวม 
4 แคว้นของยูเครนรวมเป็นดินแดนเดียวกับรัสเซีย ทัง้นี้
การสูร้บดังกล่าวยังไม่มีท่าทีว่าจะสิ้นสุด และยังคงต้องจับ
ตามองปฎิบัติการทางทหาร รวมถึงการใช้อาวุธที่อาจมีความ
รุนแรงมากขึ้น  

• สถานกาณ์บนคาบสมุทรเกาหล ี ทวีความตรึงเครยีดอยู่
เป็นระยะๆ จากการตอบโตร้ะหว่างกันเกาหลีเหนือและ
เกาหลีใต้ หลังมีการฝึกซ้อมรบ และทดสอบการใช้อาวุธ
ต่อเนื่อง ขณะเดยีวกัน 3 ชาติพันธมิตร ได้แก่ สหรัฐฯ-
เกาหลีใต้-ญี่ปุ่น ยังเตรียมความพรอ้มรับมือกับการยั่วยุของ
เกาหลีเหนือ และเตือนว่าจะตอบโต้อย่างหนัก หากเกาหลี
เหนือทดสอบอาวุธนิวเคลียร์ในครัง้ที่ 7 ในเร็ววันนี้ ขณะที่
ฝั่งเกาหลีใต้และสหรัฐฯ ต่างออกมาระบุว่า เกาหลีเหนือ
เตรียมความพร้อมเสร็จสรรพแล้วในการทดสอบดังกล่าว 

จากปัญหาความขัดแย้งระหว่างรัฐ การทำสงคราม การใช้ความ
รุนแรงและความตรึงเครยีดตา่งๆ กินระยะเวลามากว่า 8 เดือน ได้ถูก
ดูดซับลงไปในตลาดหุ้นในระดับหนึ่งแล้ว ซึ่งสะท้อนได้จากดัชนีความ
เสี่ยงทางภูมริัฐศาสตรโ์ลก (Geopolitical risk) โดยนับตั้งแตเ่ริ่มตน้
การทำสงครามรสัเซยี-ยูเครนช่วงปลายเดือน ก.พ. 65 มีค่า GPR 
Index เร่งขึ้นไปสูงถึง 327 จุด ก่อนท่ีจะทยอยปรับลดลงเรื่อยๆ จน
ช่วงปลายเดือน ก.ย. อยู่ท่ี 128 จุด (เข้าใกล้กับระดับค่าเฉลีย่ที่ 
100.49 จุด เข้าไปทุกที) ช้ึให้เห็นว่าตลาดมีมมุมองระดับความตงึ
เครียดลดลง และนา่จะส่งผลใหต้ลาดหุ้นผันผวนลดลงเช่นกัน 
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ที่มา: Dario Caldara and Matteo Iacoviello (2018), Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งเชิงภูมิรฐัศาสตร์ทั้ง 2 ซีกโลก เป็นปัจจัยที่
ประเมินไดย้าก เนื่องจากไม่มีความแน่นอนของพัฒนาการในแต่ละ
ครั้ง แม้ฝ่ายวิจัยคาดว่าแรงกดดันจากความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ทีม่ี
ต่อตลาดหุ้นจะน้อยลง แต่ก็ยงัเป็นประเด็นที่ต้องติดตามในฐานะ
ปัจจัยเสี่ยงต่อไป 

 

หลังผ่านแรงกดดัน Valuation ตลาดหุ้นไทย ยังดู
น่าสนใจ อยู่ใน Zone สะสมหุ้น 
ในเดือน ต.ค. 65 ตลาดหุ้นไทยยังเผชิญกับความผันผวนจากปัจจยั
ภายนอก ทั้งความกังวลเศรษฐกจิโลกชะลอ และความกังวลการเร่ง
ขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ครั้งละ 0.75% ติดต่อกันมาหลายๆ รอบ 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยคาดว่า ตลาดหุ้นไทยตอบรับประเด็นลบต่างๆ 
มามากพอควร จนในมุม Valuation เริ่มมีความน่าสนใจ ดังนี้ 

1. PBV ของ SET Index ขยับลงมาอยู่ท่ี 1.5 เท่า ซ่ึงต่ำกว่า
ระดับ -1SD ที่ 1.66 เท่า ซึ่งเคยเป็นแนวรับสำคัญของ 
SET Index ในช่วงต้นปี 2016 ตอน SET Index อยู่ท่ี 
1220.96 จุด (+26.4%) หลังจากนั้น SET Index กเ็ป็นขา
ขึ้นรอบใหม่พอดี โดยค่อยๆ ทยอยฟื้นข้ึนและปิดปี 2016 ที่ 
1543 จุด และทำจุดสูงสุด 1852.51 จุด ในเดือน ก.พ. 
2018 (+51.7%) 
 
 
 

 

 
ที่มา: SET, ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 26 ต.ค. 65 

2. ในมุม P/E ของ SET ปัจจุบันอยู่ท่ี 17 เท่า ถือว่าอยู่ใน
ระดับน่าสนใจ นอกจากจะต่ำกว่า ค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 19 
เท่า และถ้าหากดูค่า Median อยู่เพียง 15.8 เท่า และถ้า
หัก 5 หุ้นใหญ่ออก P/E สูง อาทิ AOT มี P/E N/A, DELTA 
56.8,  GULF 62.3 EA 61.2 CRC 86.2 ออก SET จะมี P/E 
เหลือเพียง 14.5 เท่า ซึ่งเป็นระดบัต่ำกว่าค่าเฉลี่ย -1SD ใน
อดีตปี หนุนให้ SET Index ยังน่าสะสม  

 

 
ที่มา: SET, ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 26 ต.ค. 65 

 
 

 
ที่มา: SET, ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 26 ต.ค. 65 
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สรุป Valuation ตลาดหุ้นไทย ยังดูน่าสนใจ อยู่ใน Zone สะสม
หุ้นทั้งในมมุ P/E ที่มีความถกูแอบซ่อนอยู่ และ PBV ที่ลงมาใน
ระดับ -1SD ซ่ึงในอดีตเคยเป็นแนวรับสำคัญมาก่อน พร้อมกับแรง
กดดันต่างๆ ที่ตลาดหุ้นซึมซับไปในระดับหนึ่งแล้ว น่าจะเปน็
จังหวะในการเข้าสะสมหุ้นอกีคร้ังได้  

 

คงเป้าหมาย SET Index ปี 2565 ที่ 1730 จุด 
ปีนี้ฝ่ายจัยคาดดอกเบี้ยไทยปลายปี 2565 อยู่ท่ี 1.25% การปรับ
ดอกเบี้ยชึ้นตามกลไกกดดันให้ P/E ตลาดซื้อขายแคบลง 

แต่หากคำนวณหาดัชนีเป้าหมายตลาดแบบ Conservative โดยฝ่าย
วิจัยอิงระดับ Market Earning Yield Gap ที่ 4.3% (สูงกว่าค่าเฉลีย่
ในอดีต) จะได้ P/E ที่เหมาะสมราว 18 เท่า (น้อยกว่า P/E เฉลีย่
ย้อนหลัง 10 ปี ที่ 19.5 เท่า) เมื่อคูณกับ EPS65F ที่ 96.1 บาท/หุ้น 
จะไดด้ัชนีเป้าหมายที่ 1730 จุด 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 26 ต.ค. 65) 

แสดงให้เห็นว่า SET Index ยังมี Upside ในการชยับขึน้อยู่ในช่วง
ที่เหลือของปี 

 

ตลาดหุ้นไทยยังมีเสน่ห์ ดึงดูด Fund Flow  ขณะที่
สัดส่วนการถือหุ้นต่างชาติในตลาดหุ้นไทยยังต่ำ
กว่าปกติมาก 
แม้เดือน ต.ค. ตลาดหุ้นไทยจะเจอแรงกดดันจากปัจจัยนอก เรื่อง
สงครามรัสเซีย-ยูเครน, ความกังวลเงินเฟ้อที่เร่งข้ึน, การใช้มาตการ 
Zero Covid ของจีน แต่จะเห็นได้ว่า Fund Flow มีลักษณะสะดดุ
ช่วงสั้นเท่านั้น และในช่วงท้ายๆ เดือน ต.ค. ต่างชาติก็กลับมาซื้อสุทธิ
หุ้นไทย และสัญญา SET50 Futures ต่อเนื่อง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 25 ต.ค. 65 

ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่า Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทย
เพิ่มเตมิในช่วงที่เหลือของปี เนื่องจากเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในช่วงฟื้น
ตัว ต่างกับประเทศพัฒนายังมีความกังวลเรื่องเศรษฐกิจถดถอย 
รวมถึงแรงกดดันจากการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของไทย ถือว่าต่ำกว่า
ประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะสหรัฐ ทำให้แรงกดดันการโยกย้ายเมด็
เงินกลับไปตลาดตราสารหนี้ไทยทีค่่อนข้างต่ำ 

นอกจากน้ีหากพิจารณาสดัส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทุน
ต่างชาติ พบว่ายังอยู่ในระดับต่ำ ณ 26 ส.ค. 65 ต่างชาติถือครองหุ้น
ไทยทางตรงไม่ถึง 22% (แต่ก่อนถือเกือบ 30%) และถือผ่าน NVDR 
เพียง 5.63% เท่านั้น (แต่ก่อนถือเกือบ 7.5%) แสดงให้เห็นถึง 
Downside ในการขายที่จำกัดและมีโอกาสกลับมาซื้อสุทธิเพิ่มเติมได้ 

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ สิ้น 26 ต.ค. 65) 

อีกทั้งฝ่ายวิจัยฯได้ทำการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่าง Fund Flow 
กับตลาดหุ้นไทยในปีน้ี (ytd) พบว่า “Fund Flow มีส่วนสำคญัใน
การผลักดันตลาดมาก โดยเฉพาะในช่วงเวลาที่ต่างชาติซื้อสุทธิ” คือ 
ปีน้ี (ตั้งแต่ 1 ม.ค. – 25 ต.ค. 65) ต่างชาติซื้อหุ้นไทยมาแล้ว 110 วัน 
จาก 195 วันทำการ โดยวันท่ีตา่งชาติซื้อสุทธิ SET Index มักให้
ผลตอบแทนเฉลี่ย 0.3% ต่อวัน และมีความน่าจะเป็นที่ SET Index 
ขยับข้ึน 70% ยิ่งไปกว่าน้ันหากพิจารณา วันท่ีต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทย
พร้อมกับสัญญา SET50 Futures มี 71 วัน จาก 195 วันทำการ SET 
Index ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง 0.4% ต่อวัน และมีความน่าจะเปน็
ที่ SET Index ขยับข้ึน 80% 

Date Foreign Net Buy Stock Foreign Net Buy SET50 Futures Index Chg.

03/10/2022 2,594,895,561 -38,458 1,558.05 -2.0%

04/10/2022 -1,313,932,833 -13,744 1,578.00 1.3%

05/10/2022 226,358,100 22,855 1,580.27 0.1%

06/10/2022 377,477,332 30,911 1,589.18 0.6%

07/10/2022 -3,087,207,502 -18,496 1,579.66 -0.6%

10/10/2022 -3,487,777,460 -22,233 1,570.57 -0.6%

11/10/2022 -363,979,216 -10,991 1,562.68 -0.5%

12/10/2022 -932,078,999 -11,574 1,560.78 -0.1%

17/10/2022 -2,359,543,230 -1,383 1,571.40 0.7%

18/10/2022 419,616,950 24,682 1,590.36 1.2%

19/10/2022 -76,302,904 33,972 1,588.72 -0.1%

20/10/2022 2,546,885,729 11,881 1,592.73 0.3%

21/10/2022 1,475,386,311 6,190 1,591.32 -0.1%

25/10/2022 2,274,692,768 18,173 1,600.66 0.6%
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ที่มา: SET, ASPS (ณ 25 ต.ค. 65) 

สรุป Fund Flow ต่างชาติเป็นหนึง่ในตัวแปรสำคัญที่สามารถ
กำหนดทิศทางของตลาดหุ้นไทยได้ และ SET Index มีโอกาสขยบั
ขึ้นได้ดีในวันที่ต่างชาติซ้ือสุทธิ ส่วนช่วงเวลาที่เหลือของปี ฝ่าย
วิจัยยังเชื่อว่า Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ ทั้ง
จากสัดส่วนการถือครองที่ต่ำ ปจัจัยลบเร่ิมคลาย เศรษฐกจิไทย
เดินหน้าเร็วกว่าประเทศพัฒนาแล้ว ล้วนเป็นตัวกระตุ้นที่ด ี

 

Investment Theme Domestic Consumption 
ฝ่ายวิจัยเล็งเห็นว่า ในช่วงที่เหลือของปี ธีม Domestic 
Consumption เป็นอะไรที่น่าลงทุน ด้วยปัจจัยสนับสนุนตา่งๆ ดังนี้ 

1. สามารถหลบความผันผวนจากปจัจัยภายนอก และได้แรง
หนุนจากเศรษฐกจิประเทศไทยอยู่ในช่วงเดินไปข้างหน้า
ต่อเนื่อง อาทิ คนละครึ่งเฟส 6, ช็อปช่วยชาติ เป็นต้น 

2. Fund Flow ทั้งไทยและต่างประเทศไหลเข้าหุ้นดังกล่าว
ต่อเนื่อง สะท้อนได้จาก ผลตอบแทนในปีน้ี ดัชนี SETWB 
ปรับตัวข้ึนแรงสดุเมื่อเทียบกับดัชนีอ่ืนๆ อยู่ท่ี +5.21%ytd 
(SET -3.69%ytd) และยังเห็น Momentum ดีต่อเนื่องในเดือน 
ต.ค. SETWB +2.4%mtd (SET +0.9%mtd)  

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

และยิ่งเป็นช่วง 4Q65 หุ้น Theme Domestic Consumption ยิ่งมี
ความน่าสนใจมากข้ึน  

3. หุ้น Domestic Consumption มักจะมีผลประกอบการท่ี
ฟ้ืนตัวโดดเด่นในไตรมาสที่ 4 ของปี อาทิ กลุม่ค้าปลีก อาหาร 
โรงแรม อสังหาฯ การเงิน เป็นต้น เป็นอีกหนึ่งแรงหนุนให้ราคา
หุ้นมีโอกาส Outperform ตลาดได้ดีในช่วงที่เหลือของปี 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนเดือน พ.ย. 65 แนะนำทยอยสะสม 7 หุน้ 
Domestic Consumption เด่น  คือ CBG, CRC, CK, BBL, 
PLANB, GULF หุ้นที่ลงมาลึกกำไร 4Q65 ฟ้ืน SCGP ส่วนหุ้นที่
ต้องระมัดระวังการลงทุนเพราะ Valuation เร่ิมจำกัด อย่าง 
PTTGC, TRUE 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

 

 



       
 

 

 10 

BY RESEARCH DIVISION  

UPSIDE ของราคาพลังงานจำกัดมากขึ้น 
 ให้น้ำหนักไปที่ความต้องการใช้ชะลอตัวจากความกังวล Recession 
 แม้กลุ่มโอเปกพลัสจะพยายามลดกำลังการผลิต แต่ทางสหรัฐฯก็พร้อมระบายน้ำมันสำรอง 
 ผลลัพธ์สุทธิต่อราคาน้ำมันน่าจะทำให้ทั้ง UPSIDE และ DOWNSIDE อยู่ในกรอบจำกัด 

 
น้ำหนักเศรษฐกิจโกลที่ถดถอย กดดันความ
ต้องการใช้ปิโตรเลียม+ปิโตรเคมีชะลอตัว 
ราคาน้ำมันดิบอ้างอิงตลาดดูไบปจัจุบันอยู่ที่ 90.5 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจากระดับ 100 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ในช่วงเดือน ก.ค. 2565 เป็นการสะท้อนในภาพใหญ่ของ 
DEMAND และ SUPPLY น้ำมันดิบที่เข้าสูภ่าวะสมดลุมากขึ้น จาก
ช่วง 1H65 ที่อยู่ในภาวะผิดปกติ จากเหตุการณส์งครามรัสเซยี-
ยูเครน ซึ่งนำไปสู่การ SANCTION พลังงานเชื้อเพลิงของกลุ่มทวีป
ยุโรปที่มตี่อรัสเซีย ทำให้ตลาดมคีวามกังวล SUPPLY น้ำมันท้ัง
น้ำมันดิบและน้ำมันสำเร็จรูปจะหายไปจากตลาด สง่ผลใหร้าคา
น้ำมันดิบอ้างอิงดูไบขึ้นไปทำระดบัสูงสุดของปี 2565 ที่ 118.2 
เหรียญฯต่อบาร์เรล ในช่วงเดือน มี.ค. แต่ทั้งนี้ในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่าน
มาถึงปัจจุบัน ได้เกิดการเปลีย่นแปลงไปอย่างรวดเร็วด้านความ
ต้องการใช้ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมทีช่ะลอตัว โดยภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ได้ให้น้ำหนักกับความกังวลในภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งถือเป็น
ปัจจัยสำคญัที่กดดันความต้องการใช้สินค้า COMMODITY 
โดยเฉพาะน้ำมันให้ปรับตัวลดลงอย่างมาก ส่งผลให้ราคาน้ำมนั
ปรับตัวลดลงค่อนข้างมีนัยฯ จากเดิมคาดการอ่อนตัวของราคาน้ำมนั
ในช่วง 2H65 จะเป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไป  

 

 
ที่มา: BLOOMBERG 

 

อย่างไรก็ตามสถานการณ์นำ้มันดบิได้มีการเปลี่นแปลงอีกครั้งหลังที่
ประชุมกลุม่โอเปกพลัสเมื่อวันที่ 5 ต.ค.65 ได้มีมติปรบัลดกำลังการ
ผลิตลง 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน สำหรับเดือน พ.ย.65 (เดือน ต.ค. ลด
กำลังการผลิต 1 แสนบารเ์รลต่อวัน) ซึ่งถือเป็นการปรับลดกำลังการ
ผลิตครั้งใหญ่ทีสุ่ดของกลุ่มโอเปกพลัสนับตั้งแตป่ี 2563 โดยให้
เหตุผลของการปรับลดว่าเป็นการพยุงราคาน้ำมัน ซึ่งหลังจาก
ประกาศมติที่ประชุมฯดังกลา่ว ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกปรบัตัว
เพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาดมีความกังวลว่า SUPPLY น้ำมันดิบโดยรวมจะ
หายไปจากตลาด แต่ทั้งนี้ความกังวลดังกล่าวก็ถูกชดเชยด้วยการ
ออกมาประกาศของประธานธิบดสีหรัฐฯว่ารัฐบาลสหรัฐจะระบาย
น้ำมันจากคลังสำรองทางยุทธศาสตร์ (SPR) จำนวน 10-15 ล้าน
บาร์เรล เพื่อสกัดการปรับตัวขึ้นของราคาน้ำมัน ซึ่งถือเป็นการสวน
ทางกับกลุ่มโอเปกพลสั ที่ต้องการจะเพิ่มปริมาณ SUPPLY น้ำมันดบิ
เข้าสู่ตลาด 

 

 
ที่มา: US ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION 

ประกอบกับน้ำหนักความกังวลที่เศรษฐกิจโลกเริม่ส่งสญัญาณเข้าสู่
ภาวะถดถอยที่มมีากขึ้น รวมถึงความกังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีนจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในประเทศจีน รอบ
ใหม่ ส่งผลกระทบต่อความต้องการใช้น้ำมันปรับตัวลดลง ดังนั้นคาด
ผลลัพธ์สุทธิต่อราคาน้ำมันน่าจะทำให้ท้ัง UPSIDE และ DOWNSIDE 
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Nymex = 85.98 ( 0.43) 
Dubai = 90.53 (+0.61)
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ของราคาน้ำมันผันผวนอยู่ในกรอบจำกัด หลังจากราคาปัจจุบันที่
ปรับตัวลงมาแล้วระดับหนึ่ง โดยราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบเฉลีย่ตั้งแต่
ต้นปีถึงปัจจุบัน (YTD) อยู่ราว 99.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล เบื้องต้นยงั
ถือว่าสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจัยกำหนดราคาน้ำมันดิบดไูบ
ของปี 2565 ไว้ท่ี 100 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ส่วนปี 2566 และตั้งแตป่ี 
2567 กำหนดสมมติฐานไว้ท่ี 90 และ 75 เหรียญฯต่อบาร์เรล  

เช่นเดียวกับมมุมองค่าการกลั่น (GRM: GROSS REFINERY MARGIN) 
โดยคาดค่าการกลั่นในช่วงที่เหลือของปี 2565 หรือในงวด 4Q65 จะ
เห็นการฟื้นตัวจาก 3Q65 ที่ปรับตัวลดลง จากงวด 2Q65 ที่อยู่ใน
ระดับสูงมากค่อนข้างมีนัยฯ 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG 

ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ประเภท HYDROCRAKING 

(SINGAPORE DUBAI HYDROCRACKING) เฉลี่ยในงวด 3Q65 ลดลง

เหลือ 19.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 28.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน

งวด 2Q65 ส่วน SINGAPORE DUBAI HYDROSKIMMING ลดลง

เหลือเพียง 5.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 17.2 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใน

งวด 2Q65 ซึ่งการปรับตัวลดลงของค่าการกลั่นในไตรมาส 3 สะท้อน

ในภาพใหญ่ของ DEMAND และ SUPPLY ที่เข้าสูส่มดุลมากข้ึน จาก

ช่วง 1H65 ที่ผิดปกติ เนื่องจากความต้องการใช้ชะลอตัวตามความ

กังวลด้านเศรษฐกิจท่ีจะอยู่ในช่วงภาวะถดถอย ประกอบกบั 

DEMAND และ SUPPLY น้ำมันสำเร็จรปูเริม่ปรับตัวเข้าสูภ่าวะสมดลุ

มากขึ้น จากช่วง 1H65 ที่อยู่ภาวะผิดปกติ จึงส่งผลให้ CRACK 

SPREAD ทุกผลิตภณัฑ์น้ำมันสำเรจ็รูปเริม่ปรับฐานเข้าสูภ่าวะปกติทั้ง

ก๊าซออยล์ (ดีเซล), ก๊าซโซลีน และน้ำมันเตา 

อย่างไรก็ตามคาดค่าการกลั่นจะฟืน้ตัวอีกครั้งช่วงปลายไตรมาส 4 

ตามผลของฤดูกาลที่จะเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวในหลายทวีปท่ัวโลก ทำให้

ความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปเพือ่ทำความร้อนปรับตัวเพิ่มขึ้น 

สะท้อน SPREAD ก๊าซออยล์ที่เพ่ิมขึ้นมาอยู่ในระดับ 30-40 เหรียญฯ

ต่อบาร์เรล แต่ทั้งนี้คาดค่าการกลัน่ในงวด 4Q65 ก็ไม่น่าจะกลับไปสูง

เท่าในงวด 2Q65 ที่ผิดปกติมาก ทำให้คาดผลการดำเนินงานของกลุม่

โรงกลั่นน่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในงวด 2Q65  

 

 
ที่มา: PTTGC 

รวมถึงในส่วนของภาพรวมอุตสาหกรรมปโิตรเคมี จะเห็นได้ว่าในปี 
2565 ราคา และ SPREAD ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทุกสายการผลติมีการ
ปรับตัวลง สะท้อนสถานการณ์ DEMAND และ SUPPLY ที่เข้าสู่
ภาวะสมดลุ เมื่อเทียบกับในปี 2564 ที่ผ่านมา ที่ในช่วง 1H64 ถือเป็น
ช่วงที่ดีมากของปิโตรเคมี จากการ RESTOCKING และ SUPPLY 
TIGHT จากการเริ่มเปดิประเทศหลังจากสถานการณ์ COVID-19 ที่
รุนแรงผ่อนคลายลงของผู้บริโภคปโิตรเคมีหลักเช่นจีน ประกอบกับ
ในปี 2565 ได้มี SUPPLY ใหม่ๆน่าจะทยอยเข้าสู่ตลาดมากข้ึนในทุก
สายการผลิต รวมถึงต้นทนุ FEEDSTOCK ที่อยู่ในระดับสูงตาม
ทิศทางราคาน้ำมันในช่วง 1H565 จึงเห็นราคา และ SPREAD 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทุกสายการผลติอ่อนตัวลง และภาพการอ่อนตวั
ของราคา และผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี ยังคงอยู่ในภาวะอ่อนตัวต่อเนื่อง
ในช่วง 3Q65 จากผลกระทบจากการ LOCKDOWN ในจีนตามสถา
การณโ์ควิดรอบใหม่อีกระลอกทำให้ความต้องการใช้ปิโตรเคมียังอยู่
ในภาวะชะลอตัว แต่อย่างไรก็ตามคาดหวังการฟื้นตัวของราคาและ 
SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีได้อีกครั้งในช่วง 4Q65 เนื่องจากจะเริม่
เข้าสู่ช่วงเทศปีใหม่ และตรุษจีน ซึ่งจะมีความต้องการใช้ผลติภณัฑป์ิ
โตรเคมีเพื่อผลิตสินค้ามากขึ้น 

 

 

 
ที่มา: PTTGC 

Singapore Dubai Hydrocracking

ไตรมาส 2560 2561 2562 2563 2564 2565

1Q 5.32     6.01     3.83      0.99       0.72      9.27     

2Q 5.41     5.38     2.86      (0.14)      0.77      28.70   

3Q 7.53     5.94     6.13      0.02       1.11      19.89   

4Q 6.59     5.31     1.14      0.52       5.32      24.28   

คา่เฉลีย่ 6.23     5.67     3.49      0.35       2.02      19.50   

Singapore Dubai Hydroskimming

ไตรมาส 2560 2561 2562 2563 2564 2565

1Q 3.07     2.69     3.16      0.17       0.85      4.58     

2Q 2.78     1.95     2.46      (1.25)      0.50      17.20   

3Q 4.22     2.97     5.75      (0.35)      0.25      5.06     

4Q 3.05     4.05     (0.24)     0.71       3.43      8.15     

คา่เฉลีย่ 3.29     2.90     2.78      (0.16)      1.27      8.96     

63.53 13.71 13.7 -4.91 12.79 8.96
1Q20 50.74 8.51 10.99 -7.39 19.39 6.65

2Q20 30.55 -0.1 5.73 -1.61 8.42 2.56

3Q20 42.92 -0.74 4.16 -2.53 7.17 4.43

4Q20 44.62 2.42 3.69 -0.56 9.86 4.10

42.21 2.52 6.14 -3.02 11.21 4.43
1Q21 60.01 3.28 4.74 -3.46 13.45 7.10

2Q21 66.93 4.52 5.25 -5.82 11.24 9.90

3Q21 71.67 5.31 5.35 -3.33 11.42 11.59

4Q21 78.35 10.20 11.44 -6.88 14.39 15.45

69.24 5.83 6.70 -4.87 12.63 11.01
1Q22 95.56 16.21 19.55 -8.34 21.11 17.77

2Q22 108.05 39.16 43.11 -3.20 33.18 34.97

3Q22 96.88 32.41 35.19 -22.28 21.08 13.24

4Q22 92.23 30.67 41.86 -29.52 16.86 2.37

98.18 29.61 34.93 -15.84 23.06 17.09

2021

2019

2020

Year
Dubai 

($/BBL)

2022

Jet-Dubai

GO 0.05-

Dubai

Fuel Oil-

Dubai

LSFO-

Dubai

Gasoline-

Dubai

Year
Naphtha 

MOPJ

ETHYLENE 

 S.E.ASIA

PROPYLEN

E S.E.ASIA

HDPE 

(FILM) SEA

LLDPE 

(SEA) CFR 

SEA

LDPE 

CFR SE 

Asia

HDPE-

MOPJ

LLDPE-

MOPJ

LDPE-

MOPJ

MEG 

ACP - 

0.65Eth

y

2019 523 823 838 991 952 1019 468 429 496 219
1Q20 440 679 787 839 847 955 398 406 514 267

2Q20 274 557 644 760 754 866 486 480 592 220

3Q20 397 748 783 919 884 980 522 488 583 98

4Q20 408 867 887 1000 983 1238 592 575 830 71

2020 380 713 775 879 867 1,010 500 487 630 164
1Q21 557 958 986 1145 1146 1533 588 589 976 111

2Q21 606 990 1009 1191 1185 1540 585 579 934 227

3Q21 676 992 930 1138 1185 1398 462 509 722 200

4Q21 745 1094 938 1252 1285 1592 507 540 847 226

2021 646 1008 966 1181 1200 1516 536 554 870 191
1Q22 877 1174 1152 1330 1346 1640 453 468 762 149

2Q22 875 1197 1106 1343 1385 1660 468 510 785 190

3Q22 714 945 896 1102 1098 1299 388 384 585 282

4Q22 688 875 880 1075 1065 1215 387 377 527 291

2022 789 1048 1009 1213 1224 1454 424 435 665 228

2019 544 895 737 959 641 350 357 97 340 276
1Q20 449 711 563 811 614 262 257 165 249 385

2Q20 223 496 424 681 371 272 272 148 355 421

3Q20 358 546 442 658 427 188 188 69 217 592

4Q20 369 560 447 677 529 191 192 160 234 1158

2020 350 578 469 707 485 229 227 136 264 639
1Q21 513 753 602 897 753 240 253 240 214 1565

2Q21 572 855 665 944 966 283 287 393 253 2008

3Q21 616 920 707 945 993 304 303 377 254 2075

4Q21 683 894 698 1104 945 211 210 262 333 1198

2021 596 856 668 972 914 259 263 318 263 1712
1Q22 836 1084 819 1156 1074 248 252 238 421 843

2Q22 932 1260 956 1226 1238 327 327 306 199 623

3Q22 817 1097 837 1105 978 280 271 161 233 369

4Q22 779 1048 843 1020 903 269 307 124 347 475

2022 841 1122 864 1127 1048 281 289 207 300 578

Year

PTA 

CFR 

China

PETFOB 

NEA

Condensate 

Erawan*

PX 

Contract 

FECP*

BZ Spot 

Korea

PX 

FECP- 

Cond

PX-Cond 

Spot 

Taiwan

BZ-

Cond 

Spot KR

Phenol 

(CMP)-

BZ

BPA 

(CMP)-

Phenol
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ข้างหน้าคือความหวัง ข้างหลังคือที่เดิม     
 เมื่อ 2H65 ท้องถนนเต็มไปด้วยนักท่องเที่ยว    
 ปี 2566 ขาดจีนไม่ขาดใจ แล้ว Reopening VS Recession ?  
 เลือก AOT และ CENTEL แต่ตลาดอาจชอบ MINT ในเชิง Valuation    

 
เมื่อ 2H65 ท้องถนนเต็มไปด้วยนักท่องเที่ยว    
ภายหลังภาครัฐเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบตั้งแต่ 1 ก.ค. 65  ส่งให้
ตวัเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ล่าสุดตัวเลข
นักท่องเที่ยวจากกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬางวด 3Q65 อยู่ท่ี 
3.6 ล้านคน (+128% QoQ, 37% ของ Pre-COVID) หรือ 3.9 หมื่น
คนต่อวัน เทียบกับช่วงก่อนยกเลิก Thailand Pass (1H65) มีค่าเฉลีย่
อยู่ท่ี 1.1 หมื่นคนต่อวัน ส่งให้นักท่องเที่ยวต่างชาติ 9M65 อยู่ท่ี 5.7 
ล้านคน (8.6 หมื่นคนงวด 9M64) กลับสูร่ะดับ 19% ของ Pre-COVID 
โดยนักท่องเที่ยวยุโรปที่เป็นแรงขบัเคลื่อนสำคัญในช่วงก่อน COVID 
(สัดส่วน 21% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติงวด 9M65) ฟื้นตัวสู่ระดบั 
26% ของงวด 9M62 ขณะที่นักท่องเที่ยวอินเดียที่มีอัตราการเติบโต
สูงช่วงก่อนเกิด COVID (สัดส่วน 10% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติงวด 
9M65) ฟื้นตัวมาที่ 39% ของ 9M62 ส่วนนักท่องเที่ยวจีนที่เคยมี
สัดส่วนมากสดุที่ 30% ในช่วงปี 2562 ปัจจุบันยังกลับมาเพียง 1.7% 
ของ Pre-COVID สาเหตจุากนโยบาย Zero COVID ของจีน 

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา 

 

ภาพข้างต้นสอดรับกับปรมิาณผู้โดยสาร 6 สนามบิน  (ขาเข้า + ขา
ออก) ของ AOT งวด 4Q65 (ก.ค. – ก.ย. 65) แบ่งเป็นผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศท่ี 7.4 ล้านคน (+83% QoQ, 36% ของ 4Q62) และ
ผู้โดยสารในประเทศท่ี 9.9 ล้านคน (+6% QoQ, 74% ของ 4Q62) 
โดยรวมทำให้งวดบัญชี 2565 (ต.ค. 64 – ก.ย. 65) มีผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศท่ี 13.9 ล้านลา้นคน (17% ของ Pre-COVID) จาก 
9.5 แสนคนงวดปีก่อน และผูโ้ดยสารในประเทศเท่ากับ 32.8 ล้านคน 
(57% ของ Pre-COVID) เทียบกับ 19 ล้านคนในปี 2564   

 

 
ที่มา: AOT 

สำหรับแนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยต่อจากน้ี เร่งตัวขึ้นช่วง 
4Q65 – 1Q66 เพราะ High Season ของท่องเที่ยวไทย ประเมนิ
หนุนนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2565 – 66 ที่ 10 ล้านคน และ 
20 ล้านคน ตามลำดับ (ปี 2562 ที่ 40 ล้านคน) ใกล้เคียงกับ
คาดการณ์ของ ธปท. ณ ก.ย. 65 ปี 2565 – 66 ที่ 9.5 และ 21 ล้าน
คน ตามลำดับ บนสมมติฐานนักท่องเที่ยวจีนเริ่มออกเดินทางเข้าไทย
มากขึ้นช่วง 2H66 (นักท่องเที่ยวจีนปี 2562 ท่ี 11 ล้านคน) 
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ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ขณะที่การท่องเที่ยวในมลัดีฟส์ที่เป็นฐานรายได้ของ CENTEL 
(สัดส่วน 7% ของรายไดร้วมปี 2562) งวด 3Q65 มีนักท่องเที่ยวเดิน
ทางเข้ามัลดีฟส์ราว 3.77 แสนคน อ่อนตัว 1.1% QoQ ตามฤดูกาล 
(High Season อยู่ในงวด 1Q, 4Q) แต่เติบโต 4.7% YoY คิดเปน็ 
97% ของงวด 3Q62 เกิน Pre-COVID เกือบทุกกลุ่มลูกค้า โดยเฉพาะ
นักท่องเที่ยวจากยุโรป เหลือเพียงนักท่องเที่ยวจาก ASIA & THE 
PACIFIC ที่การฟื้นตัวยังคิดเป็นสดัส่วน 54% ช่วง 3Q62 แต่ภาพ
ดังกล่าวสะท้อนความต้องการท่องเที่ยวของชาวยุโรป ซึ่งภาคใต้ของ
ไทยท่ีมีฤดูกาลและเสนห่์ไม่ด้อยกว่ามัลดีฟส์ จึงคาดเห็นโมเมนตัมทีด่ี
ของนักท่องเที่ยวชาวยุโรปมาไทยตลอดช่วง High Season     

 

 
ที่มา: Minister of Tourism Republic of Maldives 

Recession VS Reopening      
ภายใต้โอกาสในการเกดิ Recession ของ EU (สัดส่วน 17% ของ
นักท่องเที่ยวมาไทยปี 2562) และสหรัฐฯ (สัดส่วน 3% ของ
นักท่องเที่ยวมาไทยปี 2562) ราว 80% และ 60% ตามลำดบั 
(Bloomberg Consensus ณ 27 ต.ค. 65) โดย IMF (ต.ค. 65) คาด 
GDP โลกปี 2566 เติบโต 2.7% YoY (+3.2% ปี 2565), EU + 0.7% 
YoY (+3.2% YoY ปี 2565) และสหรัฐฯ + 1% YoY (+1.6% YoY 
ปี 2565) ประเด็นที่น่าสนใจคือตวัเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 

2566 มี ความท้าทายมากน้อยเพียงใด ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยนำข้อมูลในมติิ
ของ GDP และจำนวนนักท่องเที่ยวหลังเกิดวิกฤติ Subprime (ปี 
2552) มาพิจารณาพบว่า GDP โลก ลดลง 0.1% YoY ทั้ง EU และ
สหรัฐฯ ติดลบ 4.2% และ 2.6% YoY ตามลำดับ ซึ่งช่วงดังกลา่ว
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยอยู่ที่ 14.1 ล้านคน ลดลงราว 3% YoY 
(จำนวนนักท่องเที่ยวระหว่างประเทศท่ัวโลกลบ 4% YoY) โดย
นักท่องเที่ยวสหรัฐฯ มาไทยลบ 6.3% YoY แต่นักท่องเที่ยวยุโรปปี 
2562 บวก 9% YoY ขณะที่แนวโน้มนักท่องเที่ยวยุโรปมาไทยในปี 
2566 แม้มีภาวะ Inflation และความเสีย่งด้าน Recession แต่หาก
นำค่าใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวยุโรปมาไทยเฉลี่ยต่อคนปี 2562 อยู่ที่ 7 
หมื่นบาท ถือว่าไมสู่งมากคิดเป็นสัดส่วน 4.7% ของ GDP Per 
Capita จึงมองว่าเป้านักท่องเที่ยวป ี2566 ยังสมเหตุสมผล                  

MINT น่าสนใจเชิง Valuation (แต่ไม่ใช่ Top pick)  
แนวโน้มการดำเนินงานหุ้นในกลุม่ฯ ฟื้นต่อเนื่อง QoQ โดยมี 
Positive Surprise จาก MINT ที ่STAT โรงแรมดีขึ้น QoQ ดังนี ้ 

AOT - คาด 4Q65 ขาดทุนลด QoQ และ YoY และต่อเนื่องถึง 1Q66 
ตามปรมิาณผู้โดยสารข้างต้น หนนุรายได้และ Economies of scale  

CENTEL - คาดกำไร 3Q65 เติบโต QoQ (Turn around YoY) หลงั
รายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (RevPar) เฉลี่ยบริษัทฯ ที่ 2.28 พันบาทต่อ
ห้องต่อคืน (+11% QoQ, 75% ของงวด 3Q62) และทิศทางกำไรดี
ต่อเนื่อง 1Q66 เพราะ High Season ของท่องเที่ยวไทยมลัดีฟส ์

ERW – RevPar Ex Hop Inn งวด 3Q65 เด่นอยู่ท่ี 1.76 พันบาทต่อ
ห้องต่อคืน (+51% QoQ, 97% ของงวด 3Q62) อานิสงค์จากโรงแรม
ในกรุงเทพฯ จึงประเมิน 3Q65 ขาดทุนลดลง QoQ และ YoY อย่าง
มีนัยฯ และลุ้น Turn around เปน็กำไรครั้งแรกช่วง 4Q65 – 1Q66  

MINT – RevPar ของ NH Hotel อยู่ท่ีราว 92 ยูโรต่อห้องต่อคนื       
(+ 5% QoQ, +105% YoY) ดีกว่าท่ีฝ่ายวิจัยเคยมองว่าอ่อนตัวตาม
ฤดูกาล หนุนด้วย Demand ลกูค้ากลุ่ม Business และน่าจะมี
แนวโน้มต่อเนื่อง แต่ 1Q เป็น Low Season ของการท่องเที่ยวใน EU              

ชอบหุ้นท่ีทิศทาง Earning Momentum ต่อเนื่อง 3 ไตรมาสและ 
IBD/E ต่ำกว่ากลุ่มฯ อย่าง AOT(FV@B80) และ CENTEL(FV@B54) 
โดยราคาหุ้นทั้งคู่ YTD Outperform SET พอควรสอดรับกับแนวโนม้
การเติบโตข้างหน้าท่ีสูงกว่าอดตีและกำไรตลาดเพราะฐานต่ำ ทำให้
ตลาดอาจเริม่หันมาสนใจ MINT(FV@B38) ที ่ 3Q65 ทำได้ดีกวา่
ปัจจัยฤดูกาล และหุ้นปรับฐานจน PBV ซื้อขายราว 2 เท่า (ค่าเฉลี่ยปี 
2562 ที่ 3.39 เท่า) จึงน่าสนใจเมือ่เทียบกับ Peers ในเชิง Valuation                                                                               
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กำไรทำได้แค่ประคองตัว 
 กำไรผ่านจุดต่ำสุดแล้วในงวด 3Q65  
 กำไรใน 1-2 ปีนี้ ยังถูกกดดันจากการแข่งขันที่รุนแรง 
 ระยะยาวคาดหวังการแข่งขันด้านราคาลดลง  

 
คาดกำไรงวด 3Q65 เปน็จุดต่ำสุดของปี 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่ากำไรของหุ้นในกลุม่ ICT ที่เราศึกษา ได้ผ่านจดุต่ำสุด
ของปี 2565 แล้ว ในงวด 3Q65 ที่คาดกำไรของกลุ่มจะถูกฉดุโดยผล
ประกอบการที่ชะลอลงของผู้ประกอบการโทรศัพท์มือถือทั้ง 3 ราย 
(ADVANC, DTAC และ TRUE) เนื่องจากได้รบัผลกระทบของกำลัง
ซื้อท่ีลดลง กดดันการเติบโตของรายได้ ขณะทีต่้นทุนยังสูงขึ้น ที่
เพิ่มขึ้นตามจำนวนโครงข่ายท่ีมีมากข้ึน  
เรามองว่ากำไรโดยรวมของกลุ่มจะเริ่มดูดีขึ้นได้ในงวด 4Q65 ตามผล
ประกอบการของผู้ให้บริการโทรศพัท์มือถือที่คาดจะฟื้นตัวขึ้น แม้
เชื่อว่าต้นทุนและค่าใช้จ่ายจะยังมแีนวโน้มเพิ่มขึ้น แต่คาดจะชดเชย
ได้ด้วยรายได้ที่คาดจะเพิ่มขึ้นทั้ง QoQ และ YoY โดยการเติบโต 
QoQ จะมาจาก 1) ผลของฤดูกาล ที่ผู้บริโภคมักจะมีการใช้งาน และ/
หรือ ซื้อโทรศัพท์มือถือเครื่องใหม่ในช่วงปลายปีสูงกว่าไตรมาสอื่นๆ, 
2) งวด 4Q65 จะได้รับผลบวกจากการจำหน่ายไอโฟน 14 อย่างเต็ม
ไตรมาส หลังเปดิจำหน่ายตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย. 65, และ 3) จะได้รบั
อานิสงค์จากมาตรการของภาครัฐ เช่น คนละครึ่งเฟส 5 และการขึน้
ค่าแรงข้ันต่ำ ช่วยกระตุ้นกำลังซื้อและการใช้จ่าย ส่วนการเตบิโตของ
รายได้ YoY มาจากฐานทีต่่ำในช่วงเดียวกันของปีก่อน อย่างไรก็ตาม
คาดว่าภาพรวมกำไรทั้งปี 2565 ของกลุ่มจะยังชะลอลง เป็นเพราะ
รายได้โตต่ำ ซึ่งจะถูกหักล้างด้วยตน้ทุนและค่าใช้จ่ายที่เร่งตัวขึ้น  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ดีล ทรู-ดีแทค ส่งแรงกระเพื่อมต่อภาพรวม 
หลังจากท่ีคณะกรรมการกจิการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และ
กิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) มีมติเมื่อวันที่ 20 ต.ค. 65 
รับทราบดลีการควบรวมกันของ ทรู - ดีแทค โดยคาดว่า 
- TRUE และ DTAC จะเดินหน้ากระบวนการควบรวม โดยเชื่อว่า

น่าจะควบรวมกันเสร็จในช่วงปลายเดือน ธ.ค. 65 - ม.ค. 66  
 

 
ข้ันตอบการดำเนินการที่สำคัญ กรอบเวลา 

เมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนการทำคำเสนอซื้อสำเร็จครบถ้วน 
(หรือได้รับการผ่อนผันโดยผู้ทำคำเสนอซื้อ)  ผู้ทำคำเสนอซื้อ 

จะทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ 

 พ.ย.65 – กลาง ธ.ค 65 

ผู้รับซื้อหุ้น ได้แก่ บริษัท ซิทริน เวนเจอร์ โฮลดิ้ง จำกัด และ 
CITRINE INVESTMENT SG PTE LTD ร่วมกันรับซื้อหุ้น

ของ DTAC และ TRUE จากผู้ถือหุ้นที่คัดค้าน 

กลาง ธ.ค. 65 

การประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของ DTAC และ TRUE เพื่อ
พิจารณาเรื่องต่างๆ อันจำเป็นในการควบบริษัท รวมถึงชื่อ 
ทุน การจัดสรรหุ้น วัตถุประสงค์ หนังสือบริคณห์สนธิ และ
ข้อบังคับกรรมการและผู้สอบบัญชีของบริษัทใหม่ เป็นต้น 

ปลาย ธ.ค.65 - ม.ค. 66 

DTAC และ TRUE ดำเนินการควบบริษัทและจดทะเบียนกับ
กระทรวงพาณิชย์ จากนั้นจะยื่นคำขอให้รับหุ้นของบริษัทใหม่ 
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และเอกสาร

อื่นที่จำเป็นต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ปลาย ธ.ค.65 - ม.ค. 66  

ที่มา: DTAC, TRUE และสายงานวิจัยเอเซียพลัส  

ทั้งนี้ผู้ที่ไม่เห็นด้วย และได้รับความเสยีหายจากการควบรวม 
(ผู้บริโภค) อาจยื่นฟ้องร้องมติของ กสทช. ได้ โดยจะต้องยื่นฟ้องกับ
ศาลปกครองกลาง ซึ่งคาดว่าจะตอ้งใช้เวลานานกว่าจะมีข้อสรุป โดย
ในระหว่างนี้หากศาลไมไ่ดม้ีคำสั่งให้คุ้มครองฉุกเฉินช่ัวคราว (ให้หยดุ
กระบวนการควบรวม) ก็จะทำให้กระบวนการควบรวมของ TRUE 
และ DTAC เดินหน้าไปไดต้ามกรอบเวลา 
- ADVANC น่าจะยิ่งต้องเร่งการซื้อ บมจ. ทริปเปิลที บรอดแบนด ์

(TTTBB) และเข้าเป็นผู้ถอืหุ้นใหญ่ในกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานบรอดแบนด์ จัสมิน (JASIF) ใหก้้าวจากผู้เล่นอันดับ 4  ทีม่ี

ล้านบาท 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

QoQ YoY QoQ YoY

ADVANC 6,822           6,767           6,717           6,733           6,345           6,573           

DTAC 1,053           1,126           656              582              848              641              

TRUE (957)             (688)             (983)             (1,287)          (1,875)          (2,350)          

THCOM (20)               (86)               (61)               168              138              200              

INTUCH 2,670           2,784           2,619           2,672           2,572           2,648           

JMART 263              239              270              393              346              341              

AIT 121              137              117              221              58                 122              

INSET 23                 37                 71                 40                 24                 41                 

TOTAL 9,976        10,317      9,406        9,521        8,455        8,215        

4Q65F3Q65F
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ส่วนแบ่งตลาดฐานลูกคา้ 15% ขึ้นเป็นอันดับ 2 ของอุตสาหกรรมที่
จะมีส่วนแบ่งตลาดราว 35% ทันที เพื่อเพิ่มศักยภาพในการแข่งขัน
และลดความเหลื่อมล้ำกับ TRUE ที่เป็นผู้นำตลาดที่มสี่วนแบ่ง
ตลาด 38% โดยคาด ADVANC จะกลับมาพร้อมกับข้อเสนอใหม่
เพือ่จูงใจให้ได้รับมติอนุมัตจิากผู้ถอืหุ้น JASIF   

คาดกำไรกลุ่มปี 2566 ยังโตต่ำ 

เราคาดว่าอุตสาหกรรมการให้บริการโทรศัพท์มือถือ ซึ่งเป็นตัวหลกั
ผลักดันกำไรโดยรวมของกลุ่ม จะยังมีการแข่งขันที่รุนแรงในอีก 1 - 2 
ปีนับจากนี ้ เนื่องจาก กสทช. ได้ออกมาตรการให้บริษัทใหม่ที่จะ
เกิดขึ้นจากการควบรวมของ TRUE และ DTAC ต้องลดราคา
ค่าบริการลงเฉลีย่ 12% ภายใน 90 วัน หลังการควบรวม ทั้งนี้หากอิง
กรอบเวลาการควบที่น่าจะแล้วเสร็จได้ภายในต้นปี 2566 จะทำให้
บริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบรวมของ TRUE และ DTAC ต้องปรับลด
ราคาค่าบริการลงภายใน 2Q66 ซึ่งเชื่อว่าจะส่งผลทำให้ ADVANC 
ต้องปรับลดราคาตามลงมา เพื่อรกัษาฐานลูกค้าเดิมไว้ ไม่ให้ย้ายค่าย
ไปใช้บริการของคู่แข่ง และจะกดดนัการเติบโตของรายได้ จาก ARPU 
ยังมีแนวโน้มต่ำลง ขณะที่ต้นทุนยังเพิ่มขึ้น ทั้งนี้เราประเมินว่ากำไร
โดยรวมของกลุ่มปี 2566 ซึ่งเคยประเมินไว้ว่าจะเติบโตได้ 4% YOY 
อาจต้องถูกปรับลง หลังการประกาศผลประกอบการงวด3Q65 
หลังจากท่ีผลประกอบการโดยรวมงวด 9M65 ของผู้ประกอบการมอื
ถือทั้ง 3 ราย มีแนวโน้มอ่อนแอกว่าที่เคยคาดไว ้

คาดการแข่งด้านราคาจะลดลงในระยะยาว 
หลังจากในช่วง 4 – 5 ปีท่ีผ่านมา กำไรของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ
ถูกกดดันจากต้นทุนท่ีสูงขึ้น เพราะยังต้องลงทุนในโครงข่ายเพิ่มขึน้
เพื่อรองรับปริมาณการใช้งานดาตา้ที่สูงข้ึนตลอด ในขณะที่รายได้ยงั
เพิ่มไดไ้มม่าก เพราะ ARPU ที่ลดลงจากการแข่งขันที่รุนแรง 
นอกจากน้ียังถูก Disrupt จาก Application เช่น LINE, Facebook 
messenger ทำให้คาดว่าภายหลังจากการควบรวมกันของ TRUE 
และ DTAC จะผลักดันใหผู้้ประกอบการเปลี่ยนจากการแข่งกันตดั
ราคาค่าบริการ ไปเป็นเน้นการพัฒนาบริการใหม่ๆทีส่ามารถคดิ
ค่าบริการไดเ้พิ่มขึ้น หรือมีความยั่งยืนในระยะยาวมากข้ึน เช่น 
บริการ 5จี เพื่อองค์กรและอุตสาหกรรม, บริการ IOT, คลาวน์ และ
บริการดาต้า เซ็นเตอร์ ส่วนด้านการแข่งขันด้านราคา ซึ่งอ้างอิงจาก
การศึกษาของนักวิชาการในไทยทีส่รุปว่าค่าบริการของอุตสาหกรรม
ให้บริการมือถือ หลังการควบรวมของ TRUE และ DTAC โดยในกรณี
ที่ไม่มีการฮั้วกัน ค่าบริการจะเพิ่มขึ้นได้ 2% - 23% แต่ถ้ามีการฮั้วกัน 

ค่าบริการอาจเพิ่มขึ้นถึง 120% - 244% ดังนั้นเราจึงมองว่าการปรับ
ราคาขึ้นตามมาตรการของ กสทช. ที่ 12% ไม่ไดม้ีผลมากนักตอ่
รายได้ค่าบริการในอนาคต  
 

 
ค่าย AIS ค่ายทรู-ดีแทค 

 
 

ที่มา: ADVANC, DTAC, TRUE 

เลือก ADVANC และ JMART เป็น TOP PICKS  
เรายังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศฯ 
“เท่ากับตลาด” เพราะภาพรวมกำไรในช่วง 2H65 – 2566 ยังดไูม่โดด
เด่น โดยเลือก ADVANC และ JMART เป็นหุ้น TOP PICKS เพราะ 
ADVANC เป็นหุ้นท่ีคาดจะมีการเติบโตของกำไรในปี 2565 ทีย่ังโดด
เด่นกว่าคู่แข่งอย่าง TRUE และ DTAC และคาดหวังปันผลได้ในอัตรา
ที่จูงใจในระดับ 4.0% ส่วน JMART คาดว่ากำไรในปี 2566 จะเติบโต 
31% YoY ซึ่งถือว่าสูงสุดเมื่อเทยีบกับหุ้นในกลุ่ม ICT ที่เราศึกษา 
เพราะคาดได้แรงหนุนจากการเตบิโตทั้งธุรกิจหลัก (จำหนา่ยอุปกรณ์
ไอที) และธรุกิจเสริม (จัดเก็บหนีแ้ละบรหิารหนี้) รวมทั้งยังมี upside 
จากการเข้าสู่ธุรกิจใหม่ๆ ผา่นการจบัมือกับพันธมิตรอย่าง BRR, PRTR 
เป็นต้น 
 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

หุ้น ค ำแนะน ำ รำคำเป้ำหมำย รำคำตลำด Upside

(%) 2565F 2566F 2565F 2566F 

ADVANC ซือ้ 236.00 191.00 23.6 (3.7) 3.7 21.9 21.1

DTAC ซือ้ 56.00 45.00 24.4 (19.7) 23.3 39.5 32.1

TRUE Switch 5.70 4.96 14.9 NM NM NM NM

THCOM Switch 10.00 11.50 (13.0) 196.4 (28.8) 29.6 41.6

INTUCH ซือ้ 81.00 72.00 12.5 1.2 1.6 21.2 20.9

JMART ซือ้ 63.60 45.25 40.6 (21.0) 31.0 25.4 19.4

AIT Switch 6.10 6.20 (1.6) 22.9 (79.1) 2.3 10.9

INSET Switch 3.70 3.64 1.6 (20.1) 3.0 16.4 16.0

เฉล่ีย (12.9) 5.5 31.5 29.4

% เติบโตของ EPS PER ( เท่ำ )
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ฤาจะเป็นทีของ BBL        
 NII  ทำได้ดีกว่ากลุ่มฯ คาดหวังความต่อเนื่อง        
 ลุ้นดอกเบี้ยข้ึนต่อปี 2566 เพื่อ เปิด Upside  
 PBV 0.5 เท่า ไม่แพงจนไม่ควรปล่อยไป  

 
ภายใต้แนวโนม้ดอกเบี้ยขาขึ้น เริม่ส่งสญัญาณบวกต่อรายได้ดอกเบีย้
รับสุทธิ (NII) โดยเฉพาะ BBL ที่มีปัจจัยหนุนจากสินเช่ือต่างประเทศ 
(25% ของพอร์ตสินเช่ือ) ซึ่งอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศปรบั
เพิ่มขึ้นเร็วและแรงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย ประกอบกับภาวะ
ข้างต้น ทำให้การใช้สินเช่ือจากธนาคารจูงใจลูกค้าบริษัทขนาดใหญ่
มากขึ้น เมื่อเทียบกับการออกตราสารหนี้ สะท้อนผ่านสินเช่ือ ณ สิน้
งวด 3Q65 เติบโต 5.4% YoY (+8.1% YTD) เทียบกับกลุ่มฯ เพิม่ 
1% QoQ (+3.2% YTD) ภาพรวมข้างต้นหนุน NII งวด 3Q65 ของ 
BBL อยู่ท่ี 2.65 หมื่นล้านบาท เติบโต 12.6% QoQ (+28% YoY) 
สูงสุดในกลุม่ฯ และดีกว่าค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที่ 6% QoQ (+12.9% YoY)                                

ขณะที่ Yield งวด 4Q65 มีปัจจัยหนุนจากการปรบัขึ้นอัตรานโยบาย
ในช่วงก่อนหน้าและคาดเห็นการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีกครั้งใน
การประชุม กนง. ครั้งสุดท้ายของปี 2565 ในวันท่ี 30 พ.ย. 65 อีก 
0.25% สู่ระดับ 1.25% บวกทันทีต่อการปล่อยกู้ใน Interbank ซึ่งอิง
กับอัตราดอกเบีย้นโยบาย (สัดส่วน 6% ของรายได้ดอกเบี้ยรับ BBL 
VS กลุ่มฯ ที่ 4% ของดอกเบี้ยรับ) ผสานกับฝั่งสินเชื่อมีแรงส่งจาก
การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ M-Rate ตั้งแต่ 29 ก.ย. 65 ครบทั้ง MLR, 
MRR และ MOR ซึ่งประเมินมีนำ้หนักมากกว่าการขึ้นอัตราดอกเบีย้
เงินฝากออมทรัพย์และประจำ บวกต่อ NII งวด 4Q65      

โดยกำไรสุทธิ 9M65 ที่ 2.17 หมื่นล้านบาท (+7.7% YoY) คิดเป็น
สัดส่วน 76% ของประมาณการกำไรสุทธิฝ่ายวิจยัที่ 2.88 หมื่นล้าน
บาท (+8.7% YoY) พร้อมรองรับงวด 4Q ทีป่กติแล้วกลุ่ม ธ.พ. ขนาด
ใหญ่จะมีคา่ใช้จ่ายดำเนินงานเร่งตวัตามฤดูกาล  

สำหรับปี 2566 ประมาณการฝ่ายวิจัยอยู่บนสมมติฐาน NIM ทรงตวั
จากปี 2565 สะท้อนการส่งผ่านต้นทุน FIDF ที่จะกลับสู่ระดบั
เดียวกับปี 2562 ที่ 0.46% จากปัจจุบันท่ี 0.23% ของเงินฝาก (เฉลี่ย 
9M65 ที่ 1.7 พันล้านบาทต่อไตรมาส) ตั้งแต่ 1 ม.ค. 66 โดยฝ่ายวิจยั
มองว่าเนื่องจาก FIDF เป็นต้นทุนท่ีขึ้นทั้งระบบธนาคารและช่วงลด 

FIDF ในปี 2563 ทางธนาคารฯ มกีารปรับลดอัตราดอกเบีย้ M-Rate 
อย่างละ 0.40% เพื่อช่วยลูกค้า ดังนั้นเมื่อ ธปท. ไม่ให้ส่วนลด อัตรา
ดอกเบี้ย M-Rate ควรสะท้อนตน้ทุนการดำเนินงานของระบบ และ
หาก กนง. ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีกในปี 2566 จึงจะเป็น 
Upside ต่อประมาณการ โดยทุก 10 bps ของ NIM ที่เพ่ิมขึ้น (ลดลง) 
จากสมมติฐาน จะทำให้กำไรสุทธิปี 2566 เพิ่มขึ้น (ลดลง) ราว 11%   

อิง PBV 0.56 เท่า ได้ FV ปี 2566 ที่ 159 บาท แนะนำ ซื้อ ระดบั 
LLR / Loan สูงสุดในกลุ่มฯ ช่วยลดทอนความเสีย่งจากเศรษฐกิจโลก     
และราคาหุ้นมี PBV ซื้อขายประมาณ 0.5 เท่า ช่วย Limit Downside  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: BBL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 17,181  26,507  28,807  31,391  35,711  
EPS (บำท) 9.00      13.89    15.09    16.45    18.71    
EPS growth (% yoy) -52.0% 54.3% 8.7% 9.0% 13.8%
BVS (บำท) 235.2    258.1    269.7    281.9    296.1    
PER (x) 16.2      10.5      9.6        8.8        7.8        
PBV (x) 0.62      0.56      0.54      0.52      0.49      
DPS (บำท) 2.50      3.50      4.25      4.50      4.75      
Div yields 1.7% 2.4% 2.9% 3.1% 3.3%
ROE  3.9% 5.6% 5.7% 6.0% 6.5%

173,788 185,170 191,762 194,973 203,125 211,336 223,645 228,285 234,411 244,198 256,984
8.2%

7.9%
8.1%

8.2%

8.6%
8.7%

8.9% 8.8%
9.1%

9.2% 9.2%

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

                                               LLR) LLR /  Loan

       

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 145.50 
FV 2565  (บาท) 159.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 277,737 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 114,313           123,013           135,511           149,541           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 62,552             69,571             65,888             65,844             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (32,156)            (34,011)            (43,773)            (52,937)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 889,306           889,439           925,749           963,701           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 82,156             89,002             91,738             96,603             สนิเชือ่ 2,588,339         2,691,873         2,799,547         2,911,529         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 33,141             36,169             39,419             44,818             สนิทรัพย์อืน่ 785,595           975,064           989,774           1,004,801         

หกั ภาษีเงนิได ้ (6,189)              (6,872)              (7,490)              (8,516)              สนิทรพัยร์วม 4,333,281         4,450,776         4,601,077         4,761,207         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (445)                 (490)                 (539)                 (592)                 เงนิฝาก 3,156,940         3,251,648         3,371,959         3,500,093         

ก าไรสทุธิ 26,507             28,807             31,391             35,711             เงนิกูย้ ืม 471,948           471,948           471,948           471,948           

EPS (บาท) 13.89               15.09               16.45               18.71               หนีส้นิรวม 3,838,688         3,933,870         4,060,688         4,193,472         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 59,207             54,230             55,656             58,802             ทนุเรียกช าระแลว้ 19,088             19,088             19,088             19,088             

Norm EPS (บาท) 31.02               28.41               29.16               30.81               ส ารองอืน่ 265,195           265,195           265,195           265,195           

ก าไรสะสม 208,444           230,570           253,849           280,970           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 492,727           514,854           538,132           565,253           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,333,281         4,450,776         4,601,077         4,761,207         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,022             29,922             31,937             35,821             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 62,552 51,524 48,512 43,929

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,305)              (8,175)              (8,411)              (9,325)              เงนิลงทนุ-สทุธิ 887,978 963,528 930,457 947,269

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 21,716             21,747             23,526             26,496             สนิเชือ่ 2,588,339 2,587,534 2,652,872 2,796,849

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,607               6,957               6,726               6,866               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 6,091               2,406               3,940               3,345               หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (228,285)          (234,411)          (244,198)          (256,984)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (19,336)            (15,507)            (17,435)            (17,006)            สนิเชือ่สทุธิ 2,360,054 2,353,123 2,408,674 2,539,865

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (8,127)              (6,490)              (8,354)              (9,889)              สนิทรัพย์อืน่ 1,022,697         975,755           968,375           906,696           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 7,950               9,114               8,403               9,812               สนิทรพัยร์วม 4,333,281 4,343,930 4,356,018 4,437,759

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,517)              (1,875)              (1,319)              (2,032)              เงนิฝาก 3,156,940 3,194,460 3,147,149 3,165,479

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (116)                 (121)                 (123)                 (123)                 เงนิกูย้ ืม 471,948 448,085 470,935 437,944

ก าไรสทุธิ 6,318               7,118               6,961               7,657               หนีส้นิรวม 3,838,688 3,844,329 3,859,591 3,925,825

Norm EPS (บาท) 4.81                 6.39                 6.65                 8.00                 สว่นของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 492,727 497,634 494,535 510,072

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,333,281 4,343,930 4,356,018 4,437,759

Tier 1 16.0% 16.0% 15.4% 15.2%

Tier 2 3.6% 3.5% 3.5% 3.3%

CAR 19.6% 19.5% 18.9% 18.5%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Yield on Loan 3.91% 3.95% 4.15% 4.38% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 9.5% 4.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 0.95% 0.93% 1.16% 1.35% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 12.3% 3.0% 3.7% 3.8%

Spread 2.97% 3.02% 2.99% 3.03% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 18.2% -2.9% 5.0% 5.0%

NIM 2.06% 2.06% 2.06% 2.09% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.7% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 82.23% 82.93% 83.18% 83.34% NPL / Loan 3.9% 4.1% 4.1% 4.0%

Cost to income ratio 50.00% 52.37% 52.31% 51.49% Tier1 16.0% 16.0% 16.2% 16.5%

Credit Cost 1.38% 1.02% 0.95% 0.88% CAR 19.6% 19.5% 19.6% 19.8%

ROAA 0.65% 0.66% 0.69% 0.76%

ROAE 5.63% 5.72% 5.96% 6.47%
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กำไรเร่ิมเป็นขาขึ้น   
 แรงกดดันด้านต้นทุนเริ่มคลี่คลายลงแล้ว   
 4Q65 จะได้ประโยชน์จากการขึ้นค่าแรงข้ันต่ำ และราคาอลูมิเนียมขาลง 
 กำไรปี 2566 จะกลับมาเติบโตได้อีกครั้งราว 24% YoY 

 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าแรงกดดันดา้นต้นทนุและค่าใช้จ่ายในงวด 2Q65 ที่ยัง
อยู่ในระดับสูง และเป็นปัจจยักดดนัให้กำไร 2Q65 ของ CBG ชะลอ
ตัว YoY ได้คลี่คลายลงแล้ว เนื่องจากต้นทุนอลูมเินียม ซึ่งเป็นวัตถุดบิ
หลักในการผลิตบรรจุภณัฑ์แบบกระป๋อง ซึ่งเฉลี่ยอยู่ท่ี 2.9 พัน
ดอลลาร์สหรัฐ/ตัน (-11% QoQ, +20% YoY) ใน 2Q65 ได้ปรบั
ลดลงมาเฉลี่ยที่ 2.2 พันดอลลารส์หรัฐ/ตัน แล้ว ใน 3Q65 (-22% 
QoQ, -16% YoY) ทำให้เราเชื่อว่ากำไรในงวด 3Q65 จะเห็นการ
เติบโตได้ YoY เมื่อเทียบกับฐานตำ่ในงวด 3Q64 ทีร่ายได้ถูกกระทบ
จากโควิด 19 ที่ระบาดหนัก ขณะที่ความกังวลด้านต้นทุนผ่อนคลาย
ลงบ้างแล้ว แต่หากเทียบ QoQ กำไรงวด 3Q65 อาจจะไมเ่ด่นเท่ากบั
ไตรมาสก่อนหน้า ที่ได้รับผลบวกของฤดูกาล และบริษัทเองยังได้
ประโยชนไ์ม่เต็มที่จากราคาอลมูิเนียมที่ลดลงใน 3Q65 เพราะยังมี
สต็อกวัตถุดิบราคาสูงอยู่ในเดือน ก.ค. 65   

แนวโน้มกำไรฟื้นตัวดีขึ้นใน 4Q65 โดยคาดมีการเติบโตได้ท้ัง QoQ
และ YoY เพราะรายได้มีแนวโนม้จะเติบโตดีขึ้น หลังได้แรงหนุนจาก
กำลังซื้อท่ีน่าจะดดูีขึ้นจากมาตรการของภาครัฐ เช่น โครงการคนละ
ครึ่งเฟส 5, บัตรสวสัดิการแห่งรฐั 2565 (ระยะที่ 5) และการขึน้
ค่าแรงข้ันต่ำ ซึ่งจะเป็นโอกาสต่อ CBG ทีข่ายสินค้าเครื่องดืม่ชูกำลังที่
มีลูกค้าเป้าหมายเป็นกลุม่วัยทำงานที่มีรายได้ในระดับต้น – กลาง 
รวมทั้งยอดขายในต่างประเทศท่ีคาดจะเพิม่ขึ้น หลังได้ตัวแทน
จำหน่ายในเวียดนามเพิ่ม นอกจากน้ีจะเป็นไตรมาสแรกที่ได้
ประโยชน์จากต้นทุนอลูมเินียมทีล่ดลงอย่างเตม็ไตรมาส หลังสต็อก
วัตถุดิบราคาสูงได้หมดไปแล้วใน 3Q65   

เราชอบ CBG เพราะ 1) ระยะสั้นมปีัจจัยบวกจากกำไรสุทธิทีม่ี
แนวโน้มจะเร่งตัวขึ้นใน 2H65, 2) คาดกำไรสุทธิจะผ่านจดุต่ำสุดใน
รอบ 3 ปี ในปี 2565 นี้ (-0.2% YoY) และจะกลับไปเติบโตได้แรงถงึ 
24% YoY ในปี 2566 จากรายได้ที่คาดจะเพิม่ขึ้นท้ังจากตลาดใน

ประเทศ และตลาดต่างประเทศ โดยตลาดในประเทศจะถูกผลักดัน
จากภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดจะเติบโตดีขึ้น บวกกับแผนการออกสินค้า
ใหม่ๆของบริษัท ส่วนตลาดตา่งประเทศคาดการเติบโตของยอดขาย
ในตลาดกัมพูชา เวียดนาม และจีน หลังสถานการณ์โควดิ 19 
คลี่คลายมากข้ึน  รวมทั้งคาดอัตรากำไรขั้นต้นขยับสูงขึ้นได้ หลังราคา
วัตถุดิบ (อลูมิเนยีม) ลดลง และ 3) ราคาหุ้นยังปรับขึ้นตอบรบัปัจจยั
บวกไม่มากนัก โดยยังมี upside อยูถ่ึง 34.1%  

 

 
ที่มา: CBG และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

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

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 17,231         17,364        20,182        22,642        24,500       

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 3,525           2,881          2,877          3,555          4,150         

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 3,464           2,811          2,877          3,555          4,150         

Norm EPS (บาท) 3.46             2.81            2.88            3.56            4.15           

DPS (บาท) 2.40             1.90            1.87            2.31            2.70           

PER (เท่า) 25.4             31.3            30.6            24.8            21.2           

Dividend Yield (%) 2.7% 2.2% 2.1% 2.6% 3.1%

BVS (บาท) 10.16           10.11          11.20          12.69          14.40         

PBV (เท่า) 8.7               8.7              7.9              6.9              6.1             
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USD/   

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 90.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 121.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 90,250 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 17,364 20,182 22,642 24,500 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (11,181) (13,946) (15,283) (16,194) ก าไรสทุธิ 2,881 2,877 3,555 4,150

ก าไรขัน้ตน้ 6,183 6,236 7,359 8,305 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 146 131 131 131

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (2,945) (2,926) (3,238) (3,479) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 753 713 773 833

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,239 3,310 4,121 4,826 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,787) (477) (65) (949)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 136 200 200 200 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 2,469 3,762 5,051 4,944

ดอกเบีย้จา่ย (89) (115) (109) (97) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 3,356 3,395 4,212 4,929 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

ภาษีเงินได้ (513) (560) (695) (813) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (1,163) (1,500) (1,200) (1,200)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,843 2,835 3,517 4,116 อ่ืนๆ (13) (200) - -

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 38 42 38 34 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,176) (1,700) (1,200) (1,200)

ก าไรสทุธิ 2,881 2,877 3,555 4,150 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 2,811 2,877 3,555 4,150 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,501 (1,783) (880) (606)

EPS 2.88            2.88            3.56            4.15          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ 333 1,500 (1,500) -

Norm EPS 2.81            2.88            3.56            4.15          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ (550) - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 0.8% 16.2% 12.2% 8.2% ลด จา่ยปันผล (2,400) (1,750) (2,020) (2,411)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -22.5% 2.2% 24.5% 17.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,116) (2,033) (4,400) (3,016)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 35.6% 30.9% 32.5% 33.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 177 28 (549) 728

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 18.7% 16.4% 18.2% 19.7% กระแสเงนิสดสุทธิ 1,134 1,162 614 1,341

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

3 Q64 4 Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 3,957 4,382 4,783 5,247 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 1,134 1,162 614 1,341

ตน้ทนุขาย (2,608) (3,004) (3,317) (3,631) ลกูหนีก้ารคา้ 1,756 2,220 2,038 2,205

ก าไรขัน้ตน้ 1,349 1,378 1,466 1,616 สินคา้คงเหลือ 2,337 2,220 2,038 2,205

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (739) (711) (727) (765) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 155 161 167 174

รายไดอ่ื้นๆ 86 46 43 68 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 12,537 13,334 13,771 14,149

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 0 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,267 1,321 1,175 1,030

ก าไรก่อนหกัภาษี 673 689 758 893 สินทรัพยร์วม 19,186 20,418 19,803 21,104

ภาษีเงินได้ (82) (86) (112) (164)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 591 603 646 730 เจา้หนีก้ารคา้ 1,769 2,220 2,491 2,695

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 168 152 152 152

ก าไรสทุธิ 591 603 646 730 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 3,484 5,802 3,453 3,045

รายการพิเศษ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 3,469 868 837 640

ก าไรปกติ 591 603 646 730 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 184 181 178 175

หนีสิ้นรวม 9,075 9,223 7,110 6,706

ยอดขาย (QoQ%) -37.9% 1.9% 7.2% 12.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -29.1% 2.2% 6.4% 10.3% ทนุเรียกช าระแลว้ 1,000 1,000 1,000 1,000

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -46.2% 9.4% 10.8% 15.1% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 3,963 3,963 3,963 3,963

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 100 100 100 100

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,111 11,195 12,693 14,398

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.0               0.7               0.8               1.0            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,186 20,418 19,803 21,104

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.6               0.4               0.5               0.6            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.9            10.2            10.6            11.5          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.8               6.1               7.2               7.6            ยอดขาย 17,364 20,182 22,642 24,500

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.7               7.0               6.5               6.2            - ในประเทศ 10,438 12,329 13,742 14,532

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.9               0.8               0.6               0.5            - ตา่งประเทศ 6,927 7,853 8,900 9,968

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.4               0.3               0.2            อตัราแลกเปลี่ยน

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 15.9% 14.5% 17.7% 20.3% - USD NA 34.5 34.0 34.0

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 28.4% 27.0% 29.8% 30.6% - EURO NA 37.1 37.0 37.0
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ฟื้นแรงทั้งกำไรและ BACKLOG 
 กำไรเติบโตโดดเด่น ฟื้นตัวทั้งธุรกิจก่อสร้างทั้งส่วนแบ่งกำไรบริษัทลูก 
 ลุ้นเซ็น 2 งานใหญ่ ดัน Backlog พุ่งสูงสุดเป็นประวัติการณ ์
 พื้นฐานแข็งแกร่ง พร้อม Upside ที่น่าสนใจ 

 
แนวโน้มผลประกอบการช่วง 2H65 สดใส ได้แรงหนุนจากท้ังธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างที่มรีายได้เติบโตและส่วนแบ่งกำไรตามได้ส่วนไดเ้สีย
จากบริษัทร่วมที่เพิม่ขึ้น โดยธรุกจิรับเหมาก่อสรา้งจะรับรู้รายไดจ้าก
โครงการใหมม่ากขึ้น โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงของ 
ที่มีการเร่งงานสำรวจพ้ืนท่ีและงานออกแบบ เพื่อให้สามารถเริ่มงาน
โยธาได้ในปี 2566 ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารมีแนวโนม้
ปรับลดลงเล็กน้อย จากการย้ายบคุลากรส่วนกลางไปเข้า SITE งาน
ก่อสร้างมากขึ้น อาทิ โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้และรถไฟทางคู่
เด่นชัย-เชียงของ สำหรับส่วนแบ่งกำไรตามส่วนได้เสีย คาดว่าจะ
เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญทั้งจาก BEM ที่ได้รับผลบวกเต็มทีจ่าก
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีมีมากข้ึนตามลำดับหลังการเปดิเมือง ทำใหม้ี
จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าใต้ดินและผู้ใช้ทางด่วนเพิ่มขึ้น ส่วน CKP จะทำ
กำไรสูงสุดของปีในช่วง 3Q65 ตามฤดูกาลที่โรงไฟฟ้าไซยะบรุใีน 
สปป.ลาว สามารถผลิตไฟฟ้าได้มากข้ึนตามปรมิาณนำ้ที่ไหลผ่านฝาย
น้ำล้นในแม่น้ำโขง  

เป้าหมายที่จะสร้าง BACKLOG ให้สูงกว่าปี 2555 ที่เคยทำได้ 1.53 
แสนล้านบาท มีความเป็นไปไดสู้งมาก โดยปัจจุบัน CK มี BACKLOG 
คงเหลือประมาณ 5.9 หมื่นลา้นบาท และกำลังจะได้รับงานก่อสรา้ง
และออกแบบ ติดตั้งและจัดหาระบบรถไฟฟ้า โครงการรถไฟฟ้าสายสี
ส้มตะวันตก ต่อจาก BEM มลูค่ารวม 1.09 แสนลา้นบาท  รวมถงึ
โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ใน สปป.ลาว ต่อจาก CKP 
อีกประมาณ 8 หมื่นล้านบาท ซึง่หากท้ัง 2 โครงการมีการลงนาม
สญัญาภายในปีนี้ จะทำให้ BACKLOG ของ CK มโีอกาสพุ่งขึ้นทำ
จุดสูงสดุใหม่อยู่ที่ 2.5 แสนล้านบาท รองรับการสรา้งรายได้ไปอย่าง
น้อยอีก 7 ปี ถือเป็นจุดเริ่มต้นของ NEW S CURVE ธุรกจิก่อสรา้ง
ตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

ฝ่ายวิจัยประมาณการกำไรปีนี้ที่ 1,270 ล้านบาท และเพิ่มเป็น 1,494 
ล้านบาท ในปี 2566 สำหรับ FAIR VALUE ประเมินด้วยวิธี SUM OF 
THE PART ได้ที่ 27.00 บาท โดย CK ถือเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
รายใหญ่ที่มีทิศทางการเติบโตที่ชัดเจน ภายใต้ BACKLOG ที่กำลังจะ
ทำจุดสูงสดุครั้งใหม่ และมีการกระจายความเสีย่งโดยไม่พึ่งพิงรายได้
จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเพียงอยา่งเดียว ซึ่งบริษัทลูกท้ัง BEM CKP 
และ TTW มีส่วนสำคญัทั้งในแง่การเป็นแหล่งสร้างรายได้และสร้าง
กำไรให้ CK ในรูปส่วนแบ่งกำไรและเงินปันผลอย่างสม่ำเสมอ  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: บริษัท และรวมรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 906 1,270 1,531
Norm. Profit 261 1,110 1,371
EPS (บำท) 0.53 0.75 0.90
DPS (บาท) 0.25 0.40 0.40
PER (X) 43.4 30.9 25.7
Dividend Yield (%) 1.08% 1.72% 1.72%
Book Value (บำท) 15.2 15.7 16.2
P/BV (X) 1.53 1.48 1.44
EV/EBITDA (X) 24.8 22.0 18.9
ROE (%) 3.5% 4.8% 5.6%
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 23.20 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 39,298 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 12,199 17,500 21,000 25,200 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 11,235 16,065 19,278 23,134 ก าไรสทุธิ 906 1,270 1,494 1,797

ก าไรขัน้ตน้ 963 1,435 1,722 2,066 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -1,901 -1,425 -1,745 -1,966

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,915 1,919 2,234 2,548 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 695 760 1,010 1,260

ดอกเบีย้จา่ย 1,386 1,276 1,201 1,156 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 5 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่+สว่นแบง่ก าไรตามสว่นไดเ้สยี 1,444 1,792 2,102 2,354 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -1,034 355 963 -167

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 166 1,144 1,381 1,688 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -1,879 980 1,741 943

ภาษีเงนิได ้ 38 54 67 72 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 270 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 806 200 200 200 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 241 1,385 1,705 1,928

ก าไรสทุธิ 906 1,270 1,494 1,797 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -347 -2,500 -2,500 -2,500

ก าไรจากการด าเนนิงาน 261 1,110 1,334 1,637 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 613 885 1,205 1,428

Norm EPS 0.15          0.66          0.79          0.97          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -715 0 -500 -500

การเตบิโตของยอดขาย -27.2% 43.5% 20.0% 20.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -1 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -23% 325% 20% 23% ลด จา่ยปันผล -341 -423 -678 -678

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.9% 8.2% 8.2% 8.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 473 -1,423 -2,178 -2,178

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.1% 6.3% 6.4% 6.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -793 442 769 193

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 2,578 3,622 7,107 3,531 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 6,772 7,214 7,983 8,176

ตน้ทนุขาย 2,309 3,301 6,449 3,230 ลกูหนีก้ารคา้ 2,273 3,451 4,139 4,937

ก าไรขัน้ตน้ 269 321 658 301 สนิคา้คงเหลอื 399 700 840 1,008

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 445 501 469 496 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 10,425 7,159 7,176 8,528

ดอกเบีย้จา่ย 357 339 330 363 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 10,999 12,739 14,229 15,468

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 83,421 81,401 82,532 84,313

รายไดอ้ืน่ 803 405 260 863 เจา้หนีก้ารคา้ 2,174 2,300 2,760 3,291

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 269 -114 119 305 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 15,492 13,519 14,395 15,544

ภาษีเงนิได ้ 8 13 4 5 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 6,721 6,721 6,221 5,721

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -4 -30 7 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 36,634 35,634 34,634 33,634

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 280 0 0 หนีส้นิรวม 57,313 54,466 54,801 55,482

ก าไรสทุธิ 257 123 121 300 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

ก าไรจากการด าเนนิงาน 257 -101 121 300 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.16          (0.06)         0.07          0.18          ก าไรสะสม 14,695 15,542 16,358 17,477

สว่นของผูถ้ือหุน้ 25,669 26,515 27,332 28,450

ยอดขาย (QoQ) -20.8% 40.5% 96.2% -50.3%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -17.1% 19.6% 104.8% -54.2% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 439 419 399 380

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 26.3% N/A N/A 146.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 83,421 81,401 82,532 84,313

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.13          1.18          1.18          1.21          

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.09          1.11          1.10          1.12          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 27,966 120,000 30,000 30,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.37          5.07          5.07          5.10          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 45,819 148,319 157,319 162,119

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 30.60         25.00         25.00         25.00         Gross margin 7.90% 8.20% 8.20% 8.20%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.61          7.61          7.61          7.66          SG$A/Sale 15.4% 10.8% 10.5% 10.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.23          2.05          2.01          1.95          Effective tax rate 3.9% 4.0% 4.0% 4.0%

Net Gearing 1.39          1.30          1.18          1.07          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.1% 1.6% 1.8% 2.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 3.5% 4.8% 5.5% 6.3%
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กำไรในช่วง 1-2 ปีนี้ จะโดดเด่นสุดในกลุ่ม  
 แนวโน้มกำไร 4Q65 จะเติบโตแรงทั้ง YoY และ QoQ  
 ยังเห็นภาพแนวโน้มกำไรเติบโตต่อเนื่องใน 1-2 ปีนี้ 
 ภาพกำไร 2565-66 เติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มค้าปลีกฯ   

 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะเติบโต YoY ได้ดีเนื่องจากฐาน
กำไรในช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วยังคงได้รับผลกระทบวิกฤต COVID 
รวมถึงคาดกำไรจะโต QoQ ไดเ้ปน็ผลมาจาก 2 ส่วนหลัก ได้แก่ 1) 
รายได้ที่คาดว่าจะเตบิโตได้แรง เพราะการเข้าสู่ช่วง High Season 
ของกลุ่มค้าปลีกฯ ที่เป็นช่วงที่มีการท่องเที่ยวและการจับจ่ายใช้สอย
มากที่สุด โดยเฉพาะยอดขายของสาขาในพื้นที่แหล่งท่องเที่ยวจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น มาจากรายได้ของกลุ่มลูกค้าชาวตา่งชาติที่ทยอยฟื้น
ตัว รวมถึงกำลังซื้อของคนไทยจะเพิ่มขึ้นเช่นกัน จากท่ีภาครัฐฯออก
มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ (ช้อปดีมีคืน)   นอกเหนือจาก
นีค้าดยอดขายของธุรกิจไทวัสดุจะสูงขึ้น เนื่องจากสินค้าวสัดุ
ก่อสร้าง/ตกแต่งบ้าน จะกลบัมาขายดีมากขึ้นอีกครั้ง หลังเหตุการณ์
น้ำท่วมและฤดฝูนท่ีสิ้นสุดไปในช่วงปลายไตรมาส 3 2) อัตรากำไร
ขั้นต้น (Gross Margin) ที่คาดวา่จะทำได้สูงขึ้น เพราะสัดส่วนการ
ขายสินค้าที่มมีาร์จิ้นสูง (กลุ่มแฟช่ัน) ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น ประกอบ
กับการให้ส่วนลดพื้นท่ีเช่าท่ีคาดวา่จะทยอยลดลงตามลำดับ   

ทั้งนืภ้าพแนวโน้มกำไรทั้งปี 2565 ยังคงเติบโตแรงถึง 3420.5%YoY 
อยู่ท่ี 6.6 พันล้านบาท และจะเพิม่ขึ้น 22.2%YoY เป็น 8.1 พันล้าน
บาท ในปี 2566 โดยภาพกำไรที่ฟืน้ตัวเด่น ส่วนหน่ึงมาจากฐานกำไร
ที่ต่ำในปี 2564 (ผลกระทบวิกฤต COVID) ส่วนปัจจัยสนับสนุนหลกั
ยังคงมาจาก 1) ยอดขายของหา้งสรรพสินค้าที่คาดจะสูงขึ้น ตาม
กำลังซื้อและพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เริ่มกลับมาใกลเ้คียงกับภาวะ
ปกติมากขึ้น เป็นผลมาจากการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกจิ
อย่างต่อเนื่อง อาทิ การเปิดประเทศเต็มรปูแบบ, การเปิดเรียนออน
ไซต์ของกลุ่มนักเรียน-นักศึกษา รวมถึงภาครัฐยังคงออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง  2) อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Margin) 
ที่คาดว่าจะทำได้ดีขึ้น จากกลยุทธ์ท่ีผลักดันการขายสินค้าท่ีมี 
มาร์จิ้นสูง รวมถึงความสามารถในการปรับราคาสินคา้ที่ยังสามารถ
ทำได้อยู่เพื่อรักษาอตัรากำไร  

ฝ่ายวิจัยยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” CRC เนื่องจากเป็นหุ้น Turnaround 
ที่ฟ้ืนตัวเด่นสดุในกลุ่มค้าปลีกฯ ด้วยอัตราการเติบโตเฉลี่ยของกำไร
ในปี 2565-66 ที่สูงถึง 555.1% เปรียบเทียบกำไรของหุ้นกลุม่ค้าปลกี
ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา ที่มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยอยู่ที่ 15.1-49.2%  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 46                      59                      6,603                 8,068                 9,664                 
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) (910)                   188                    6,603                 8,068                 9,664                 
Norm EPS (บำท) (0.15)                  0.03                   1.09                   1.34                   1.60                   
PER (เทำ่) N/A N/A 36.8                   30.1                   25.1                   
DPS (บำท) 0.4                     0.3                     0.4                     0.5                     0.6                     
Dividend Yield (%) 1.0                     0.7                     1.1                     1.3                     1.6                     
PBV (เทำ่) 4.4                     4.1                     3.8                     3.5                     3.2                     
EV/EBITDA 15.3                   15.1                   10.5                   9.3                     8.2                     
ROE (%) 0.1                     0.1                     11.3                   13.5                   15.7                   
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Fashion Hardline Food Total CRC

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 42.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท)         44.75 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 253,302 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงนิสด (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 175,975          205,526          215,910          226,029          กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน

ตน้ทนุขำย 134,082          152,582          160,097          167,375          ก ำไรสทุธิ 277                  6,603               8,068               9,664          

ก ำไรขัน้ต้น 41,893         52,943         55,813         58,655         รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 2,742               1,721               1,700               1,678          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 5,816               8,593               9,722               11,038            คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 17,041             17,684             19,433             21,185        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 58,833            67,268            70,151            73,171            อ่ืนๆ 21,186             26,011             29,377             32,709        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (11,124)        (5,731)          (4,617)          (3,478)          เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 2,175               4,434               2,019               2,607          

รำยไดอ่ื้น 14,141            16,928            17,660            18,475            กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 23,360         30,445         31,396         35,317      

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                   -                   1                       2                       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ดอกเบีย้จำ่ย 3,113               2,993               2,976               2,939               เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุบริษัทย่อยและร่วม (10,778)           -                   -                   -              

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี (96)                   8,204               10,067            12,057            เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้และยำว 532                  -                   -                   -              

ภำษีเงินได้ (372)                 1,354               1,661               1,989               เพ่ิม/ลด จำกที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ (7,540)              (19,000)           (19,000)           (19,000)      

ก ำไรหลงัหกัภำษี 276                  6,851               8,406               10,068            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (650)                 (1,000)              (1,000)              (1,000)         

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 217                  247                  338                  403                  เพ่ิม/ลด จำกเงินสดรบั และช ำระคืน 474                  -                   -                   -              

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (129)                 -                   -                   -                   กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (22,906)        (20,000)        (20,000)        (20,000)     

ก ำไรสุทธิ 59               6,603           8,068           9,664           กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

ก ำไรปกติ 188              6,603           8,068           9,664           เพ่ิม/ลด ออกหุน้ทนุ และซือ้ส่วนไดเ้สีย -                   -                   -                   -              

EPS (บำท) 0.01             1.09             1.34             1.60             เพ่ิม/ลด เงินกู้ระยะสัน้ 3,416               -                   -                   -              

Norm EPS (บำท) 0.03             1.09             1.34             1.60             เพ่ิม/ลด เงินกู้ระยะยำว 9,299               (918)                 1,582               (3,418)         

ลด จำ่ยปันผล (2,412)              (1,809)              (2,641)              (3,227)         

กำรเติบโตของยอดขำยและบริกำร 1.0% 17.8% 5.4% 5.1% อ่ืนๆ (10,451)           (7,428)              (7,428)              (7,428)         

กำรเติบโตของก ำไรปกติ -120.6% 3420.5% 22.2% 19.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (149)             (10,156)        (8,488)          (14,074)     

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 23.8% 25.8% 25.9% 26.0% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 306              289              2,908           1,243       

อตัรำส่วนก ำไรปกติ 0.1% 3.1% 3.6% 4.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 37,660            52,722            50,694            51,202            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 16,579             16,869             19,777             21,020        

ตน้ทนุขำย 28,977            39,244            38,772            38,160            เงินลงทนุระยะสัน้ 1,508               1,508               1,508               1,508          

ก ำไรขัน้ต้น 8,683           13,478         11,923         13,042         ลกูหนีก้ำรคำ้ 4,860               4,686               4,938               5,188          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 1,041               1,600               1,763               1,965               สินคำ้คงเหลือ 36,516             36,701             38,508             40,259        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 14,287            16,191            15,183            16,121            สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,414             12,607             13,281             13,862        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (4,563)          (1,113)          (1,498)          (1,115)          ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 43,359             55,145             65,412             74,158        

รำยไดอ่ื้น 2,793               4,597               3,952               3,804               สินทรพัยไ์มห่มนุเวียน 149,951          145,790          141,239          136,466     

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน 5                       6                       6                       6                       สินทรัพยร์วม 263,228        273,347        284,703        292,502    

ดอกเบีย้จำ่ย 789                  807                  775                  828                  เจำ้หนีก้ำรคำ้ 36,905             38,572             40,472             42,312        

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี (2,559)             2,677               1,680               1,861               หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 18,276             23,390             26,402             29,917        

ภำษีเงินได้ (339)                 213                  355                  256                  เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะสัน้ 49,050             49,050             49,050             49,050        

ก ำไรหลงัหกัภำษี (2,220)             2,464               1,324               1,605               เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะยำว 28,517             27,599             29,181             25,763        

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 21                    93                    121                  118                  หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 63,968             63,426             62,868             62,293        

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (172)                 161                  100                  (363)                 หนีสิ้นรวม 204,147        209,465        215,401        216,762    

ก ำไรสุทธิ (2,241)          2,371           1,204           1,486           ทนุที่ช  ำระแลว้ 6,031               6,031               6,031               6,031          

ก ำไรปกติ (2,069)          2,210           1,104           1,849           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 66,761             66,761             66,761             66,761        

EPS (บำท) (0.37)            0.39             0.20             0.25             ก ำไรสะสม 7,792               12,586             18,013             24,450        

Norm EPS (บำท) (0.34)            0.37             0.18             0.31             ส่วนของผูถ้อืหุน้ 59,081         63,875         69,302         75,739      

กำรเติบโตของยอดขำย (YoY) -10.6% 16.1% 15.9% 22.4% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 263,228        273,347        284,703        292,502    

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 23.1% 25.6% 23.5% 25.5%

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน -4.3% 5.9% 4.4% 4.7%

อตัรำก ำไรปกติ -5.3% 4.1% 2.1% 3.5%

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6                   0.6                   0.6                   0.6                   SSSG กลุ่มแฟชั่น -6.0% 20.0% 4.0% 3.0%

อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.3                   0.3                   0.3                   0.3                   SSSG กลุ่มฮำรด์ไลน์ 3.0% 12.0% 4.0% 3.0%

อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 45.7                 45.7                 45.7                 45.7                 SSSG กลุ่มอำหำร -11.5% 12.5% 5.0% 3.0%

อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 4.2                   4.2                   4.2                   4.2                   สำขำขนำดใหญ่รวม 502                  549                  577                  605             

อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 4.0                   4.0                   4.0                   4.0                   พืน้ที่เชำ่รวม 659,000          775,073          860,975          946,878     

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.0                   0.9                   0.8                   0.7                   Occupancy Rate เฉลี่ย 87.7% 90.0% 90.0% 90.0%

ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้ 0.1                   11.3                 13.5                 15.7                 Gross margin 25.3% 27.5% 27.8% 28.1%

ผลตอบแทนจำกสินทรพัย์ 0.0                   2.8                   3.4                   3.9                   SG&A/Sales 31.4% 30.2% 29.8% 29.6%
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ยังเห็นการเติบโตโดดเด่น จาก Backlog ที่แข็งแกร่ง 
 Backlog สูงสุดในกลุ่มฯ หนุนฐานกำไรโตต่อเนื่องไปจนถึงปี 2570 
 คาดหวัง upside ส่วนเพิม่จากแผน PDP ใหม่และโครงการที่กำลังศึกษา 
 ลุ้นกำไร 4Q65 ขึ้นทำ new high  ภาพใหญ่รายปคีาดเติบโต 41%yoy  

 
ปัจจุบัน GULF ถือเป็นหนึ่งในผู้ประกอบธรุกิจผลิตและจำหน่าย
ไฟฟ้าและไอน้ำภาคเอกชนรายใหญ่ที่สุดของประเทศไทย โดยมีกำลงั
การผลิตในมือรวมกว่า 8.7 พันเมกะวัตต์ สูงสุดเป็นอันดับ 2 รองจาก 
RATCH (กำลังการผลิตทั้งหมด 1.1 หมื่นเมกะวัตต์) ประกอบด้วย
โครงการโรงไฟฟ้าที่เปดิดำเนินการเชิงพานิชย์แล้ว 5 พันเมกะวัตต์ 
และ backlog ที่ยังเหลือรองรับการทยอย COD ต่อเนื่องในช่วง 5 ปี
ข้างหน้าอีกกว่า 3.7 พันเมกะวัตต์ ซึ่งจะส่งผลให้แนวโนม้กำไรของ 
GULF เห็นการเติบโตที่โดดเด่นต่อเนื่อง แม้จะยังอยู่ในช่วงที่ราคา
ต้นทุนพลังงานปรับตัวขึ้นแรง ซึ่งเป็นส่วนกดดันให้ margin กำไรของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าปรับตัวลดลงอย่างมนีัยฯ ในปัจจุบันก็ตาม  

อีกทั้งภายใต้แผนพัฒนากำลังผลติไฟฟ้าของประเทศไทยฉบับใหม่ 
(PDP 2022) ที่คาดจะเห็นข้อสรปุท่ีชัดเจนขึ้นในช่วงปลายปี 2565 
คาดจะเป็น sentiment เชิงบวกต่อ GULF ที่มุ่งเน้นการเพิ่มสัดส่วน
พลังงานหมุนเวียนทั้งในประเทศไทย และต่างประเทศมากยิ่งขึ้น
รวมถึงคาดจะเข้าเซ็นสัญญา PPA ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ
ปากลาย และปากแบง ในประเทศลาว กำลังการผลิตติดตั้ง 770 และ 
912 MW ตามลำดับ (คาด GULF ถือหุ้น 35-40%) ได้แล้วเสรจ็
ในช่วงปลายปี  

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วง 3Q65 แม้คาดจะปรับตัวลดลงจาก 
2Q65 จากปริมาณขายไฟในกลุม่โรงไฟฟ้า IPP ที่ลดลง และอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) ที่ถูกกดดันจากต้นทุนก๊าซฯที่สูงขึ้นต่อเนื่อง แต่
คาดจะเห็นกำไรปรับตัวขึ้นข้ึนทำ New high รายไตรมาสใหม่อีกครัง้
ใน 4Q65 จากการรับรูโ้ครงการ GSRC phase 4  กำลังการผลติ 
463.8 MWe (COD 3 ต.ค. 2565) ได้ในไตรมาสแรก และโรงไฟฟ้า
พลังงานลม BRK2 232.4 MWe ที่คาดจะกลับมาเข้าสู่ช่วง High 
season ใหม่อีกครั้ง  

ในส่วนของภาพใหญ่รายปี 2565 คาดกำไรปกติเติบโต 40.8%yoy 
มาอยู่ราว 1.2 หมื่นล้านบาท หนุนหลักจากการรับรูโ้ครงการโรงไฟฟ้า
ที่ COD ในปี 2564 ได้เต็มที่ท้ังป ีและโครงการใหม่ที่ทยอยเข้ามาใน
ปีนี้อีกราว 1.2 พัน MWe รวมถึงการรับรูส้่วนแบ่งกำไรจากบริษทั
ร่วม INTUCH (GULF ถือหุ้น 46.1%) ได้เต็มที่ท้ังปี  

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 65 บาท/หุ้น โดยยังไมไ่ด้
รวม upside ส่วนเพ่ิมจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำอีกราว 2-3 
โครงการ ซึ่งปัจจุบันยังอยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนา 
(MOU) จึงแนะนำให้หาจังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตที่
แข็งแกร่งต่อเนื่องในระยะยาว 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
หมายเหตุ : ยังไม่รวมโครงการ Jackson 588 MWe 

ที่มา: GULF  

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 50.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 592,524 

 




