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กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน กมุภาพันธ์ 2567

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

 

หุ้นไทย 

กลยุทธก์ารลงทุน คงนำ้หนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน ก.พ.67 ไว้ที่ 1,320 – 1,420 จุด โดย SET INDEX ที่ย่อตัว
ลงมาอยู่ในโซนนา่สะสม และยังม ี UPSIDE เหลอืพอสมควรปี 2567 น่าจะเป็นจุดหาหุ้นเพิ่ม
น้ำหนักในพอร์ต กลยทุธ์ยังคงเน้นทยอยสะสมหุ้นกำไรฟืน้ตวัเดน่ในปี 2567 หรือ เปน็
เป้าหมายของ Fund flow ในระยะถัดไป คือ ADVANC, AOT, AP, BDMS, PTTEP, SPALI, 
TTB  

การลงทุนต่างประเทศ
ปัจจัยภายนอกของสหรัฐฯที่คลี่คลายลง และวัฎจักรการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ใกล้จบ โดย
ตลาดคาดว่า FED น่าจะทยอยลดอัตราดอกเบี้ยหลังการประชุมต้นเดือน มี.ค.67 ฝ่ายวจัิยฯ 
คงน้ำหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์
เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลัก
อย่าง LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (MC FP) และ Netflix (NFLX US) 

ตราสารหนี้
แม้ Yield Curve ของตราสารหนี้ไทยจะปรับตวัลงเกือบทุกช่วงอายุ โดยตราสารหนีอ้าย ุ1 ปี ส่ง
สัญญาณว่า กนง.มีโอกาสลดอตัราดอกเบีย้ตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป ขณะที่สญัญาณ Flow 
ต่างชาตเิร่ิมทยอยไหลเขา้ตราสารหนี้บ้างแลว้ หลังขายสทุธิในเดอืนที่ผา่นมา กลยุทธ์การ
ลงทุนในตราสารหนีอ้ยู่ที่ 25% ของพอร์ตรวม(มากกว่าตลาดอ้างอิง) เน้นช่ือผูอ้อกทีเ่ปน็ที่
รู้จัก Top picks คือ SIRI263A, CPALL266A, TPIPP288A 

ASSET ALLOCATION

 
 

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

SET ราคาไม่แพง แต่แรงขับเคลื่อนยังไม่มา 
 ดอกเบี้ยขาลงในอนาคต บวกกับการทำ QT อาจมีผลบวกต่อตลาดหุ้นที่จำกัด  
 เศรษฐกิจโตช้า นโยบายเรือธงมีอุปสรรค สร้าง DOWNSIDE ต่อ GDP และกำไรบริษัทจดทะเบียน   
 ภายใต้ VALUATION หุ้นไทยถูกลง แต่ FUND FLOW ต่างชาติยังไม่กลับมาหนุนตลาด 
 แนะนำหุ้นปันผลสูง ADVANC, AP, PTTEP, SPALI, TTB และหุ้นอิงการท่องเที่ยว AOT, BDMS 

เศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแรง GDP งวด 4Q66 สูงถึง 3.3% หนุนให้
โอกาสเกิด Recession ลดลง สว่นการประชุมนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางตา่งๆ ใน 1Q67 น่าจะเห็นการคงดอกเบี้ยต่อเนือ่งไป
จนถึงช่วงต้น 2Q67  แต่ยังเห็นกระแสที่จะช้ีนำไปสู่การปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายชัดเจนขึ้นตามลำดบั ซึ่งข้อมลูในอดตี
ช้ีให้เห็นว่าเวลา Fed หรือ กนง. ปรับลดดอกเบี้ย มักจะส่งผลให้หุ้น
ไทยปรับตัวขึ้นในช่วง 1 – 2 เดือนถดัมา อย่างไรก็ตามการลด
ดอกเบี้ยในรอบนี้อาจมีผลบวกตอ่ตลาดหุน้ที่จำกัด เนื่องจากผล
ของการทำ QT ในช่วงเวลาเดียวกันทำให้เม็ดเงินในระบบหายไป ซึง่
เป็นปรากฎการณท์ี่ไมเ่คยเห็นมาก่อน 

กลับมาที่เศรษฐกิจไทย ยังเห็น Downside รวมถึงการเติบโตที่ช้า
อยู่ เร่ิมจากตัวเลขเงินเฟ้อเดอืน ธ.ค. 66 ที่ -0.89% ต่ำสุดในรอบ 
34 เดือน พร้อมกบัรัฐบาลคาด GDP ปี 2566 เติบโตเพียง 1.8% 
เท่านั้น สร้างความกังวลว่าต่อ GDP งวด 4Q66 ที่อาจจะชะลอลง 
-1.3%QoQ (ถ้าติดลบ QoQ 2 ไตรมาสอาจเข้าสู่ภาวะ Technical 
Recession ได้) ทั้งนี้ตัวเลขจริงจะมีการประกาศวันที่ 19 ก.พ. 67 
นอกจากนีน้โยบายเรือธง DIGITAL WALLET และ 
LANDBRIDGE ดูเหมือนยังมอีปุสรรคในการดำเนินงานอยู่มาก 
ทั้งในส่วนของประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ และทีม่าของแหล่งเงินทุน 

กำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q66 คาดเตบิโต 36%YoY แต่ลดลง 
-15.4%YoY แตต่้องระมดัระวังความเสี่ยง DOWNSIDE 
เศรษฐกิจและกำไรบริษัทจดทะเบยีนในระยะถดัไป ซึ่งจากสถติิใน
อดตี บ่งช้ีว่าเวลาประมาณการเศรษฐกิจออกมาต่ำ และต่ำคาด
มากๆ มักกดดนัให้ SET INDEX ปรับตัวลงแรงได้   

FUND FLOW จากต่างชาติ ยังไหลออกจากตลาดหุ้นไทยไม่หยดุ 
แม้ทุกรายการที่ขาย ณ ระดับ SET INDEX ปัจจุบนัจะขาดทุน 
สะทอ้นภาวะทีน่ักลงทนุยังขาดความเช่ือมั่น ขณะเดียวกนัมลูค่า
การซื้อขายทีเ่บาบางเฉลี่ย 4.5 หมื่นล้านบาท/วัน (YTD) คิดเปน็ 
TURNOVER ราว 65% ต่อปี ยังไม่สามารถผลักดนั SET INDEX 
ให้ขยับขึ้นได ้

ในมุม Valuation เบือ้งต้นฝ่ายวิจัยฯ เห็น DOWNSIDE จาก 
EPS67F ราวๆ 3 – 4% หรือ EPS67F จะลดลงมาอยู่ที ่96 – 97 
บาท/หุ้น ภายใต ้MEYG ที่ระดับ 3.3% อิง P/E 17.24 เท่า จะได้
กรอบดัชนเีป้าหมายป ี2567 บริเวณ 1650 – 1670 จุด สำหรับกล
ยุทธ์การลงทนุแนะนำหุ้นปันผลสงู ADVANC, AP, PTTEP, 
SPALI, TTB และหุ้นอิงการท่องเที่ยว AOT, BDMS หวังจะ 
OUTPERFORM ตลาดได้ในช่วงเวลาถดัไป 

  

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ก.พ. 2567 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(31/01/2024)
FairValue Upside PER 24F Div Yield 23F (%)

AP PROP    10.70 16.00 49.5% 5.46       6.2

SPALI PROP    19.70 27.30 38.6% 5.80       7.1

AOT TRANS   59.75 80.00 33.9% 36.79     0.6

ADVANC ICT     219.00 266.00 21.5% 20.73     4.0

PTTEP ENERG   150.00 180.00 20.0% 8.30       5.5

BDMS HELTH   27.50 31.50 14.5% 28.09     2.5

TTB BANK    1.79 1.98 10.7% 8.74       5.4



 

 

แนวโน้มการลงทนุ

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

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุเดอืน กมุภาพนัธ์ 2567 

SET ราคาไม่แพง แต่แรงขับเคลื่อนยงัไม่มา 
 ดอกเบี้ยขาลงในอนาคต บวกกับการทำ QT อาจมีผลบวกต่อตลาดหุ้นที่จำกัด  
 เศรษฐกิจโตช้า นโยบายเรือธงมีอุปสรรค สร้าง DOWNSIDE ต่อ GDP และ กำไรบริษัทจดทะเบียน   
 ภายใต้ VALUATION หุ้นไทยถูกลง แต่ FUND FLOW ต่างชาติยังไม่กลับมาหนุนตลาด 
 แนะนำหุ้นปันผลสูง ADVANC, AP, PTTEP, SPALI, TTB และหุ้นอิงการท่องเที่ยว AOT, BDMS 

ดเูหมอืน งวด 1Q67 ธนาคารกลางตา่งๆ จะยังไม่
ขยบัดอกเบีย้นโยบายลง 
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางต่างๆ คร้ังแรกในปี 
2567 ได้เร่ิมขึ้นช่วงปลายเดือน ม.ค. – ต้นเดอืน ก.พ. โดย 
CONSENSUS ประเมินว่าแบงค์ชาติสว่นใหญ่จะยังตรึงดอกเบี้ย
ไว้ที่ระดับเดมิอยู่ตลอดทั้ง 1Q66 (รายละเอียดดังตารางด้านล่าง)  

การประชุมธนาคารกลางต่างๆ ใน 1Q67

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สำหรับกลุม่ประเทศพัฒนาแลว้ มีโอกาสที่วัฏจักรดอกเบีย้ขาลง
จะยืดเยือ้ออกไป หลังเงินเฟอ้เดือน ธ.ค. 66 ขยับตวัขึ้นจากเดือน
ก่อน และยังยืนอยูสู่งกว่ากรอบเปา้หมายที่ 2% โดยเงินเฟ้อล่าสดุ
ของสหรัฐ +3.1%YOY ยุโรป +2.9%YOY อังกฤษ +3.1%YOY 

 

 

 

 

เงินเฟ้อของกลุ่มประเทศพัฒนายังสูงกว่ากรอบเป้าหมาย

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

นอกจากนี้ GDP GROWTH สหรัฐฯ งวด 4Q66 ออกมา 3.3% 
สูงกว่าความคาดหมายซึ่งทำไว้ที ่ 2% สะท้อนภาพความแข็งแรง
ของเศรษฐกิจ และช่วยลดความเสี่ยงต่อการที่จะเกิด RECESSION 
ลงไปได้อีกระดบัหนึ่ง แต่อย่างไรก็ตามผลที่เกดิขึ้นกับการเดิน
นโยบายการเงิน กน็่าจะทำให้ FED พิจารณาคงดอกเบีย้ไว้ที่
เพดาน 5.5% ตอ่เนื่องไปจนถึง 2Q67 ขณะที ่ FED WATCH 
TOOL ให้น้ำหนักสูงข้ึนในกรณ ี FED จะเร่ิมลดดอกเบี้ยคร้ังแรก
ของปี 2567 ในเดือน พ.ค. (เดมิคาด มี.ค.)  

FED อาจตรงึดอกเบ้ียยาวนานขึ้นไปจนถึงเดือน พ.ค. 

 
ที่มา : FED WATCH TOOL 

Country Economic index Times Date Actual Consensus Older

1/2024 31 Jan 24 5.5% 5.5% 5.5%

2/2024 22 Mar 24 - 5.5% 5.25%

1/2024 25 Jan 24 4.5% 4.5% 4.5%

2/2024 07 Mar 24 - 4.5% 4.5%

1/2024 01 Feb 24 5.25% 5.25% 5.25%

2/2024 21 Mar 24 - 5.25% 5.25%

1/2024 23 Jan 24 -0.10% -0.10% -0.10%

2/2024 19 Mar 24 - -0.10% -0.10%

TH BoT Benchmark Interest Rate* 1/2024 07 Feb 24 - 2.5% 2.5%

FOMC Rate Decision*

ECB Interest Rate Decision*

Bank of England Bank Rate*

BOJ Policy Balance Rate*JP

UK

EU

US
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แนวโนม้การลงทุน

ในทางกลบักัน บ้านเราเหมอืนกระแสที่จะชี้นำไปสู่การปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมมีากข้ึนตามลำดับ ไม่ว่าจะเป็น
สัญญาณเศรษฐกิจที่เติบโตช้าลง เงินเฟ้อที่ตำ่กว่ากรอบ
เป้าหมาย ขณะที ่ BOND YIELD ปรับลดลง โดยปัจจุบันพบวา่
ส่วนต่างระหว่าง BOBD YIELD 10 ปี กับอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ของบ้านเรา ลดลงเหลอืเพยีง +0.15% ซึ่งต่ำมาก และเปน็ 
INDICATOR ช้ีนำว่าตลาดการเงินเช่ือวา่อัตราดอกเบี้ยมีโอกาส
ปรับลดลง 

ผลต่าง BOND YIELD 10Y – POLICY RATE ของไทย 
มี GAP ท่ีแคบลงเรื่อยๆ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ทั้งนี้ ขอ้มลูตั้งแต่ป ี2000 – ปัจจุบัน ช้ีให้เหน็ว่า ในกรณีที ่กนง. มี
การใช้นโยบานการเงินที่ผ่อนคลายมากขึ้นผา่นการลดดอกเบี้ย 
ตลาดหุ้นไทยมักปรับตัวขึน้เฉลี่ยราว 1.5% - 8.5% ในช่วง 1 – 2 
เดือนถัดมา ด้วยโอกาสความน่าจะเป็นเฉลี่ยสูงกว่า 50% 

เวลา กนง. ลดดอกเบ้ีย หรือใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย
หุ้นไทยมักปรับตัวขึ้นในช่วง 1 – 2 เดือนถัดมา

 
หมายเหตุ: ข้อมูลตั้งแต่ปี 2000 – ปัจจุบัน 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตาม อีกด้านหนึ่งหากการปรับลดดอกเบี้ยในบ้านเรา
เกิดขึ้นเร็วเกนิไป เช่นเกิดกอ่นที่ FED จะเร่ิมปรับลดดอกเบี้ย ก็
อาจส่งผลทำให้ค่าเงินบาท อ่อนค่าลงได้ ซึ่งในมุมนี้อาจไม่เป็น
ผลดีตอ่ทิศทางของ FUND FLOW ที่จะเข้ามาขับเคลื่อน SET 
INDEX 

สรปุ การประชมุนโยบายการเงนิของธนาคารกลางตา่งๆ ใน 
1Q67 นา่จะเหน็การคงดอกเบีย้ตอ่เนือ่งไปจนถงึชว่งตน้ 2 Q67  
ขณะทีบ่า้นเราเหมอืนกระแสทีจ่ะชีน้ำไปสูก่ารปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายจะมมีากขึน้ตามลำดบั ซึง่ขอ้มลูในอดตีชีใ้หเ้หน็วา่เวลา
ลดดอกเบีย้ หุน้ไทยมกัปรบัตวัขึน้ในชว่ง 1 – 2 เดอืนถดัมา 

 

ความเสีย่งภมูริฐัศาสตร ์ อาจนำมาซึง่ COST 
PUSH INFLATION  
ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ทีล่ากยาวมาจนถึงปัจจุบันและยังไมม่ี
วี่แววว่าจะสิน้สดุ ได้กดดนับรรยากาศการลงทุนให้เกิดความผัน
ผวนเปน็ระยะๆ  ขณะที่ความขัดแย้งระหว่างประเทศได้กระจายไป
ในหลายประเทศทัว่โลก ซึ่งสถานการณ์ยังมีความร้อนแรงเพิ่มขึน้
ต่อเนือ่ง 

• สงครามรสัเซยี-ยเูครน ยังคงโจมตีแย่งชิงดินแดนจน
ยืดเยือ้มานานเกอืบ 2 ปี (เปิดฉากโจมตี 24 ก.พ. 65) 
และยังไมม่ีท่าทีวา่จะยุต ิขณะที่ผลกระทบในช่วงสงคราม
ปะทุ ผลักให้ราคาน้ำมันดิบ WTI ขยับตัวสูงกว่า 50% 
ภายในเวลาเพยีงแค่ 2 เดอืน ทั้งนี้ หากการสู้รบทวี
ความรุนแรงมากขึ้น อาจทำให้ราคาพลังงานดีดตัวได้
อีกคร้ัง  

• ความตงึเครยีดบนคาบสมทุรเกาหลี โดยเกาหลีเหนอื
ยังคงมีการทำการทดสอบยิงขีปนาวุธออกมาเร่ือยๆ 
ทั้งนี้ หากการทดสอบดังกล่าวมกีารลุกล้ำเขตแดนและ
ละเมิดขอ้ตกลงกันร่วมกับเกาหลีใต้ รวมถึงการใช้อาวุธ
มีความรุนแรงมากข้ึน จนสร้างผลกระทบเป็นวงกว้าง
อาจเปน็ฉนวนให้ความขัดแย้งตึงเครียดขึ้นได้  

• ความตงึเครยีดบนชอ่งแคบไต้หวนั มีโอกาสทวีความ
ร้อนแรงมากข้ึน หลังพรรค DPP ที่มีจุดยืนสนับสนนุ
เอกราชของไต้หวัน บวกกับพรรคนี้ยังมีความสัมพันธ์
ที่ดีกับสหรัฐ ได้รับชัยชนะการเลอืตั้งเป็นสมยัที่ 3 ทำให้
โอกาสในการสร้างจีน 1 (นโนบายจีนเดยีว) ยังมี
อุปสรรค  

• สงครามอสิราเอล-ฮามาส กินเวลามานานกว่า 4 เดอืน 
(เปิดฉากโจมตี 7 ต.ค. 66) โดยอิสราเอลยีงคงโจมตี
กลุ่มฮามาสในฉนวนกาซาต่อเนือ่ง แม้ศาลโลกจะมี
คำสั่งให้หยุดยั้งการสูญเสยีทีเ่กิดขึ้นในฉนวนกาซา  
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• วกิฤตทะเลแดง เร่ิมตน้ขึ้นในช่วงเดือน พ.ย. 66 หลัง
กลุ่มฮูตีในเยเมนทีอ่ิหร่านหนนุหลงั ได้โจมตีเรือสนิค้าที่
เกี่ยวขอ้งกับอสิราเอลในทะเลแดง ขณะที่ฝั่งสนนัสนุน
อิสราเอล นำโดยสหรัฐ-อังกฤษ ตอบโต้กลับอย่าง
ต่อเนือ่ง สร้างความปั่นปว่นต่อการค้าโลก ส่งผลให้
การขนส่งทางเรือในระยะเวลาที่ยาวนานขึ้น เพิ่มต้นทุน
ให้กับค่าขนส่ง โดยค่าระวางเรอืคอนเทนเนอร์ปรับตัว
สูงข้ึนราว 104% นับต้นแตต่้นเดือน พ.ย. 66 (จาก 
1,067.9 เพิ่มขึ้นเป็น 2,179.1)      

ผลกระทบของความตึงเครียดดังกล่าว ยังคงตอ้งติดตามอย่าง
ใกล้ชิด เนือ่งจากสถานการณ์ที่ทวีความรุนแรงและเพิ่มความ
เสี่ยงต่อการขยายวงกวา้งของสงคราม มักเป็นปัจจัยทีท่ำให้ราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะราคาพลังงาน และอาจ
สร้างแรงกดดันต่ออตัราเงินเฟอ้ในระยะถัดไป ซึ่งน่าจะมีสว่นทำให้
การปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลา่ชา้ออกไป 

ดัชนีค่าระวางเรอืคอนเทนเนอร์ปรับตัวสูงขึ้น
ช่วงสงครามทะเลแดงยืดเยื้อ

 
ที่มา : MACROMICRO 

สรปุ ความเสีย่งภมูริฐัศาสตรท์ีท่วคีวามรนุแรง อาจนำมาซึง่ 
COST PUSH INFLATION และนา่จะมสีว่นทำใหก้ารปรบัลด
ดอกเบีย้นโยบายลา่ชา้ออกไป 

 

ดอกเบีย้ขาลงในอนาคต บวกกบัการทำ QT อาจ
มผีลบวกตอ่ตลาดหุน้ทีจ่ำกดั  
สัญญาณของทิศทางดอกเบีย้ในสหรัฐยังถูกมองวา่จะทรงตัวที่
กรอบบน 5.5% ตอ่เนือ่งไปจนถึง 2Q67 ขณะที่ดอกเบี้ยขาลง มัก
เป็นแรงหนนุให้เมด็เงินไหลเข้าสู่สนิทรัพยเ์สี่ยง โดยเวลาที่ FED 
ลดดอกเบี้ย หรือใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายตลาดหุ้นไทยมัก
ปรับตัวขึน้เฉลี่ยราว 0.7% - 2.2% ในช่วง 1 – 2 เดือนถัดมา ด้วย
โอกาสความน่าจะเปน็เฉลี่ยเกิน 50% 

 

เวลา FED ลดดอกเบ้ีย หรอืใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย
หุ้นไทยมักปรับตัวขึ้นในช่วง 1 – 2 เดือนถัดมา

 
หมายเหตุ: ข้อมูลตั้งแต่ปี 2000 – ปัจจุบัน 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตาม การปรับลดดอกเบี้ยนโยบายที่จะเกิดขึน้ในอนาคต 
อาจมีผลบวกต่อตลาดหุ้นที่จำกดั จากผลของการทำ QT ในช่วง
เวลาเดียวกนั โดย FED ยังมีการดึงสภาพคลอ่งออกจากระบบ
อย่างต่อเนือ่ง ผ่านการขายพันธบัตรคืนกลบัสูต่ลาด 
(REVERSE REPURCHASE AGREEMENT หรือ ON RRP) นับ
แต่ มิ.ย. 65 ราว 1.3 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ โดย 
BLOOMBERG คาดว่า FED จะทำ QT ไปจนถึงช่วง 2Q68-
3Q68 หรือจนกว่าอัตราส่วนเงนิสำรองตอ่ GDP อยู่ในช่วง 
9.5%-11% ซึ่งถือเปน็ระดับที่เพยีงพอแล้ว  

คาดว่า FED อาจทำ QT ไปจนถึงช่วง 2Q68-3Q68  

 
ที่มา : BLOOMBERG 

จากข้อมูลในอดีตจะเห็นไดว้่าช่วงที่เกิดการทำ QT (ปี 2018-
2019) SET INDEX แกว่งผันผวนและไม่สามารถปรับตัวขึน้ตอ่ได ้
หลังจากนั้นตั้งแต่ป ี 2022  FED ก็ได้ประกาศวา่จะทำการลด
ขนาดงบดุล 4.75 หมื่นล้านเหรียญต่อเดอืน (ในช่วง มิ.ย. - ก.ย. 
65) และลดเพิ่มเปน็ 9.5 หมื่นลา้นเหรียญ (ในช่วง ต.ค. - ธ.ค. 65) 
ขณะที่ในปี 2566 หลังจากผ่านพน้วิกฤต ธพ.ลม้ละลาย ขนาดงบ
ดุลของ FED ก็ทยอยลดลงอย่างมีนัยฯ จนล่าสดุอยู่ระดับ 7.73 
ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งทำให้สภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบ
ลดลง และอาจเป็นปัจจัยที่มีส่วนทำให้ปริมาณการซื้อขายในตลาด
หุ้นบ้านเราลดลง ทำให้ SET INDEX อยู่ในภาวะที่ขาดแรงขับเคลื่อน 
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ขนาด BALANCE SHEET ของ FED เทียบกับ SET INDEX

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งสอดคลอ้งกับ FLOW ต่างชาติในช่วงปี 2566 - ปัจจุบัน ที่ขาย
สุทธิ SET INDEX ไปกว่า 6.3 พันล้านเหรียญฯ หรือ 2.2 แสนลา้น
บาท (ขายสุทธิ 12 จาก 13 เดือนทำการ) และยังคงกดดัน SET 
INDEX ปรบัตวัลง 2.8% (YTD) ดังนัน้นักลงทุนจึงตอ้งติดตาม
ประเด็น QT อย่างใกล้ชิด และควรถือเงินสดราว 10-20%ของ
พอร์ตการลงทุน อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในมุม 
VALUATION ของ SET INDEX ถือว่าน่าทยอยสะสมเพือ่รับ
ผลตอบแทนในระยะกลาง-ยาว เนือ่งจาก PE ต่ำระดบั -1.5S.D., 
PBV ต่ำระดบั -2S.D. และ MARKET EARNING YIELD GAP สูง
กว่าค่าเฉลี่ย 10 ป ี

FUND FLOW ต่างชาติในภูมิภาค

 
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ วันที่ 30 มกราคม 2566 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สรปุ การปรบัลดดอกเบีย้นโยบายทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต อาจมี
ผลบวกตอ่ตลาดหุน้ทีจ่ำกดั จากผลของการทำ QT ในชว่งเวลา
เดยีวกนัทำใหเ้มด็เงนิในระบบหายไป ซึง่เปน็ปรากฎการณท์ีไ่มเ่คย
เหน็มากอ่น อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาในเชงิ VALUATION 
ของ SET INDEX ถอืวา่ถกูทัง้ในมมุ PE, PBV และมคีา่ MARKET 
EARNING YIELD GAP สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตี ถอืเปน็โอกาส
ทยอยสะสม เพือ่การลงทนุระยะยาว 

 

GDP GROWTH ของบา้นเรา มคีวามเสีย่งตอ่
การปรบัลดประมาณการลง ทัง้ป ี 2566 และ 
2567 
GDP GROWTH(YOY) ไทยไตรมาส 1-3 อยู่ระดบั 2.6% 1.8% 
และ 1.5% ขณะทีป่ระมาณการทั้งปี 2566 มีการปรับลงของหลาย
สำนักเศรษฐกิจ เร่ิมจาก IMF คาด GDP GROWTH ปี 66 อยู่ที ่
+2.5%YOY ซึ่งสอดคลอ้งกับความเห็นของ ธปท. ล่าสดุ ที่มอง
ว่าเศรษฐกิจอาจจะชะลอตัวลงบ้าง แต่ในปัจจุบันไม่ไดอ้ยู่ในภาวะ
วิกฤติ โดยประเมิน GDP GROWTH ของไทยปี 2566 อยู่ที ่
+2.4%YOY สว่นในมุมของ BLOOMBERG CONSENSUS 
คาดการณ์ GDP GROWTH ไทยปี 2566 อย่างไม่เป็นทางการ โต
เพียง 1.8%YOY เท่ากับตัวเลขทีก่ระทรวงการคลังคาดการณ์ไว ้

ทั้งนี้หากอา้งอิง BLOOMBERG CONSENSUS ที่คาด GDP ปี 
66 จะโต 1.8%YOY จะทำให้ GDP ใน 4Q66 ขยายน้อยสุดในรอบ
ปีเพียง +1.4%YOY พร้อมกบัเปน็ไตรมาสอาจตดิลบราว -
1.3%QOQ กดดันให้เศรษฐกิจบ้านเราเสีย่งตอ่ภาวะ 
TECHNICAL RECESSION (ถ้าติดลบ 2 ไตรมาสติดต่อกนั) ซึ่ง
ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่ามีความเป็นไปได้สูง เนือ่งจากตวัเลขเงินเฟอ้
ไทยทีต่ิดลบ 3 เดอืนติดต่อกนั (ต.ค.-ธ.ค. 66) พร้อมกับ
นักท่องเที่ยวที่ยังกลับเขา้มาได้ไมเ่ต็มที่ บ่งช้ีถึงภาวะเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวลงอย่างมีนัยฯ 

คาด GDP Growth ไทย 4Q66 +1.4%YoY 
หากท้ังปี 2566 โต 1.8%

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในส่วนของเศรษฐกิจปี 67 หลายสำนักเศรษฐกิจก็ปรับประมาณ
การลงเช่นกัน ดังรูปด้านล่าง จากความลา่ช้าของโครงการ
ภาครัฐฯ อาทิ DIGITAL WALLET อย่างไรก็ตามภาพระยะยาว 
อาจเปน็แรงผลักดนัผ่านนโยบายการคลัง แก้ปัญหาเชิง
โครงสร้างของประเทศ เพือ่เรียกความเช่ือมัน่ พร้อมกับกระตุน้
เศรษฐกิจไทยที่เขม้ข้นขึน้ บวกกับคาดหวังให้ กนง. ใช้นโยบาย
การเงินที่ผอ่นคลายมากขึ้น  เพือ่หนุนให้ GDP GROWTH ของ
ไทย ปีนี้ขยายตัวไดด้ีขึ้น 

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

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

ก.พ.66 1,107 919 377 -142 -1,273 988

ม.ีค.66 -30 -689 272 -498 -917 -1,862

เม.ย.66 -2,553 616 828 34 -231 -1,305

พ.ค.66 5,205 3,114 109 -81 -967 7,381

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

ก.ค.66 -2,994 627 182 334 -361 -2,212

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

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

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

พ.ย.66 8,361 3,257 -30 19 -548 11,058

ธ.ค.66 5,361 3,637 497 18 -2 9,512

ytd 1,719 2,234 407 85 -803 3,642

หน่วย : ลา้นเหรยีญ
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คาดการณ์ GDP ของสำนักวิจยัเศรษฐกิจต่างๆ

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ดังนั้น ในมุมของฝ่ายวิจัยฯ หากมีนโยบายกระตุน้ทีม่ากพอ และ
ผลักดันให้เศรษฐกิจเติบโตในอนาคตได้ ก็น่าจะเป็นผลดีตอ่หุ้นใน
กลุ่มอตุสาหกรรม ทีเ่กี่ยวขอ้ง เชน่  

• กลุ่มทอ่งเที่ยว : CENTEL, ERW, MINT 

• กลุ่มอปุโภค/บริโภค : CPN, CPAXT, HMPRO, 
ADVANC, COM7, CRC CPALL, BJC, CBG, OSP, 
JMART, COM7, DCC, M, AU, SCGP 

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

หุ้นท่ีคาดได้ประโยชน์จากนโยบายภาครัฐฯ

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
DIGITAL WALLET และ LANDBRIDGE ซึง่เปน็
นโยบายเรอืธง ดเูหมอืนยังมอีปุสรรคในการ
ดำเนนิงานอยูม่าก 
ประเทศไทยเร่ิมมีกระแสดอกเบี้ยขาลงที่ร้อนแรงมากขึน้ หลัง
ความเหน็ตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจไทยมมีุมมองทีต่่างกันระหว่าง
รัฐบาล (มอง ศก. ไทยโตตำ่) และ ธปท. (มอง ศก. ไทยกำลังฟืน้ตวั) 
ขณะที่ตวัเลขเศรษฐกิจไทยที่ชะลอลง ทั้งอัตราเงินเฟ้อที่ตดิลบ 
GDP GROWTH ที่ต่ำกวา่คาด  เปรียบเสมอืนเป็นการส่ง
สัญญาณเร่งให้ กนง. ดำเนินนโยบายการเงนิที่ผอ่นคลายมากขึ้น 
โดยล่าสุดสำนักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) เผยภาวะ
เศรษฐกิจการคลังไทย เดอืน ธ.ค.66 ว่ามีการชะลอตัวลงใน
หลายๆ ภาคสว่น ทั้งการบริโภคและการลงทนุภาคเอกชน รวมถึง
ดัชนีความเช่ือมั่นภาคอุตสาหกรรม ตามรูปด้านล่าง 

เศรษฐกิจไทยธ.ค.66 มีสัญญาณชะลอตัว

 
ที่มา: สศค., สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ดังนั้น จึงทำให้ภาครัฐฯพยายามจะออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจทั้งระยะสั้น และ ยาว อาทิ EASY E – RECEIPT, การ
ปรับลดราคาพลังงาน, การเพิ่มค่าแรงข้ันต่ำ และการฟรี VISA 
ของหลายประเทศ เปน็ตน้ อยา่งไรก็ตาม นโยบายที่เปน็เรือธงของ
รัฐบาลชุดนี้ คือ DIGITAL WALLET คาดเมด็เงินที่ตอ้งใช้ 5 แสน
ล้านบาท และ LANDBRIDGE คาดเมด็เงินที่ตอ้งใช้ 1 ล้านล้าน
บาท(แบ่งเป็นเฟสละ 5 แสนล้านบาท) ซึ่งล่าสดุทั้ง 2 นโยบายดู
เหมือนยังมอีุปสรรคในการดำเนนิงาน  

• DIGITAL WALLET ล่าสุด รมช.คลังเผยว่าการแจกเงินไมท่ัน
ตามกำหนดเดิม แต่หวังว่าจะเลื่อนออกไปไม่นาน เดมิ ซึ่งขณะนี้อยู่
ระหว่างรอหนังสอืจากคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการ
ทุจริตแห่งชาต ิ (ป.ป.ช.) หลังมีความเห็นจาก ป.ป.ช. ก่อนหน้านี้ 
โดยแบ่งเป็นประเด็นสุ่มเสีย่ง 4 ข้อใหญ่(ความเสีย่งต่อการทุจริต, 
ความเสี่ยงดา้นเศรษฐกิจ, ความเสี่ยงดา้นกฎหมาย, ความเสี่ยง
อื่น ๆ ที่เกีย่วข้อง) และขอ้เสนอแนะ 8 ข้อ นอกจากนี้ยังมีประเด็นที่
ต้องพิจารณาในเชิงความคุ้มค่าวา่ จะทำให้เศรษฐกิจหมุนจริง
หรือไม่ เนือ่งจากมนีักวิชาการหลายท่าน บ่งช้ีว่าจะช่วยผลักดัน
เพียง 0.3-0.8 เทา่ของมูลค่า GDP เท่านัน้ ซึ่งทำให้ความคุ้มค่า
ของโครงการดังกล่าวไม่นา่สนใจเท่าที่ควร  

• LANDBRIDGE ผลการศึกษาที่ยังมีขอ้ถกเถียงกันอยูว่่ามี
ความคุ้มค่าจริงหรือ โดยรายงานของสภาพัฒน์ฯ ระบุว่า
โครงการดังกล่าวไม่คุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์และไมเ่หมาะที่จะ
ลงทุน  ซึ่งคาดว่าจะมีเรือมาใช้ไมม่าก เนือ่งจากระยะเวลาลดลงไม่
มากและมีค่าใช้จ่ายทีเ่พิม่ขึ้น ขณะที่รายงานของ สนข.กลับระบวุ่า
โครงการดังกล่าวคุ้มค่า ด้วยอตัราผลตอบแทนทางเศรษฐกิจอยู่
ที่ 16.18% คืนทุนภายในระยะเวลา 40-49 ปี ซึ่งสอดคลอ้งกับที ่
ครม. คาดไว้ว่า โครงการดังกล่าวมีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจ
เป็นอัตราการคืนทุนถึง 17.43% ภายในระยะเวลา 24 ปี 

ใหม่ เดมิ ใหม่ เดมิ

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

กระทรวงการคลัง 1.80% 2.70% 2.80% 3.20% 24/01/2024

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

คก.ร่วมภาคเอกชน 3 สถาบนั (กกร.) 2.75% 2.75% 3.05% - 10/01/2024

IMF 2.50% 2.70% 4.40% 3.20% 23/01/2024

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

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

เฉลีย่ 2.4% 3.0% 3.4% 3.6%

ส ำนกัเศรษฐกจิ วนัที่
GDP 2566F GDP 2567F
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สรปุ นโยบายเรอืธงของรฐับาลทีจ่ะกระตุน้เศรษฐกจิระยะถดัไป ยงั
ตอ้งผา่นดา่นทีส่ำคญัอกีหลายดา่น อยา่งไรกต็าม หากนโยบาย
เรอืธงทัง้ 2 โครงการมคีวามชดัเจนมากขึน้ ทัง้ในสว่นของ
ประโยชนท์ีค่าดวา่จะได ้และ ทีม่าของแหลง่เงนิทนุ คาดสรา้งความ
มัน่ใจตอ่นกัลงทนุ และหนนุให ้ SET INDEX ปรบัตวัขึน้ไดใ้นระยะ
ถดัไป 

 

เข้าสูช่ว่งรายงานกำไรงวด 4Q66 
ช่วงคร่ึงหลังของเดือน ม.ค. เป็นจดุเร่ิมต้นในการรายงานงบ ธ.พ. 
งวด 4Q66 โดยมีกำไรสุทธิกลุ่มฯ (8 ธนาคาร) ที่ 5.5 หมื่นล้าน
บาท  และสัปดาห์ถัดๆ ไปจะมีการทยอยประกาศงบของกลุ่ม 
REAL SECTOR ออกมาเร่ือยๆ ดังรูปด้านล่าง 

ตาราง Preview งบรายบริษัทท่ีฝ่ายวิจัยฯทำการศึกษาใน
เดือน ก.พ.67

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงทำการรวบรวมข้อมูลกำไรบริษัทจาก 
BLOOMBERG CONSENSUS ทั้งหมด 216 บริษัท (มีสัดส่วน 
82% ของ MARKET CAP ทั้งตลาดฯ) มีกำไรสุทธอิยูท่ี่ 2.16 แสน
ล้านบาท (ลดลง -15.4%QOQ, +36.8%YOY) ดังภาพทาง
ด้านล่าง 

คาดการณ์กำไร 4Q66 จาก Bloomberg Consensus

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

โดยแรงกดดันให้กำไรงวด 4Q66 ลดลง QOQ หลักๆ มาจากหุ้น
อิงราคาน้ำมัน ที่ปรับลดลงต่อเนื่องจาก 90 เหรียญ/บาร์เรล 
ในช่วงปลาย 3Q66 เหลือ 70 เหรียญในช่วงปลาย 4Q66 กดดัน
ให้หุ้นกลุ่มพลังงานเกดิ STOCK LOSS อาทิ PTT PTTEP IRPC 
TOP ขณะที่การเติบโต YOY โดดเด่น ส่วนใหญ่เกดิจากหุ้นใน
กลุ่มทีอ่ิงราคา COMMODITY ต่างๆ จากฐานทีต่่ำกวา่ปกต ิ
อย่าง PETRO, PKG, PERSON, ENERG, BANK เป็นต้น 

และหากแบ่งออกเปน็ราย SECTOR พบว่า มีกลุ่มที่กำไรเติบโต
เด่น ทั้ง QOQ และ YOY คือ PETRO, ICT, PERSON, MEDIA, 
COMM เป็นต้น 

คาดการณ์กำไร 4Q66 จาก Bloomberg Consensus

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ยามตลาดผันผวน ฝ่ายวิจัยฯ แนะนำสะสมหุ้นพืน้ฐานดี แนวโนม้
กำไรงวด 4Q66 มีโอกาสเติบโตเด่นทั้ง QOQ และ YOY อาทิ 
CPAXT, ITC, INTUCH, ADVANC, SCCC, MAJOR, SCGP 
ฯลฯ 

แนะนำสะสมหุ้นพื้นฐานดี แนวโน้มกำไรงวด 4Q66 มีโอกาส
เติบโตเด่นท้ัง QOQ และ YOY

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ เริม่ทยอยเขา้สูฤ่ดกูาลประกาศงบ ซึง่อาจทำใหต้ลาดฯผนั
ผวนได ้ กลยทุธก์ารลงทนุเนน้หุน้ทีก่ำไร 4Q66 เตบิโตเดน่ทัง้ 
QOQ และ YOY อาท ิ CPAXT, ITC, INTUCH, ADVANC, 
SCCC, MAJOR, SCGP ฯลฯ คาดสามารถ OUTPERFORM 
ตลาดฯในชว่งผนัผวนได ้

30 31 1

6 7 8

ADVANC INTUCH MINT

13 14 15

IRPC, OR CPAXT, TOP, DRT LPN, ITC, GULF, PTT

20 21 22

AP,SPALI, SPRC BPP, BCPG,BDMS,III ASW, 

NOBLE,MAJOR,BH, 

TRUE

27 28 29

SC,QH,SENA,PLANB, 

 HMPRO,CPF

SIRI,LH,BEM, AMATA CPN, 

BGRIM,ANAN,BCH, 

LALIN,ORI

2 328 29

SUNDAY

18 19 23

25 26 21

SATURDAY

SCCC, GPSC

5 9 10

MONDAY TUESDAY WEDNESDAY THURSDAY FRIDAY

4

17

CPALL, WHA,ERW

24

PSH,TASCO

11

PTTGC, AOT

TU, TPIPP

12 16

Sector 4Q66 4Q65 3Q66 %YoY %QoQ Stock

PETRO 5,885 -10,162 2,576 turnaround 128% PTTGC IVL

ICT 29,352 7,267 8,911 304% 229% JAS

PF&REIT 3,190 1,637 4,704 95% -32%

PKG 1,607 1,711 1,662 -6% -3%

PERSON 517 212 307 144% 68% STGT

ENERG 52,558 34,235 102,567 54% -49%

INSUR 2,732 1,779 3,021 54% -10%

BANK 53,687 41,573 60,375 29% -11%

COMM 16,738 15,035 12,977 11% 29% CRC CPAXT

HELTH 6,989 6,429 8,244 9% -15%

MEDIA 827 645 805 28% 3% PLANB NATION

TOURISM 2,776 2,910 2,052 -5% 35%

ETRON 6,181 6,619 7,443 -7% -17%

FOOD 7,287 8,597 3,073 -15% 137%

FIN 7,341 9,624 8,851 -24% -17%

PROP 13,879 21,544 16,057 -36% -14%

AGRI 1,064 1,987 314 -46% 239%

AUTO 670 1,334 1,423 -50% -53%

TRANS 4,021 4,890 13,946 -18% -71%

CONMAT 571 2,214 5,931 -74% -90%

CONS -1,653 -998 825 loss loss

STEEL 0 -1,465 -234 loss loss

Stock 4Q66F %qoq %yoy

SCCC 727 65% Turnaround

MAJOR 300 187% 294%

SCGP 1,359 3% 202%

CPAXT 3,181 90% 29%

ITC 775 20% 16%

INTUCH 3,266 0% 13%

ADVANC 8,151 0% 11%

SCC 1,221 -50% 677%

KBANK 10,000 -11% 213%

BBL 10,569 -7% 40%

SCB 9,300 -4% 30%

KTB 9,900 -4% 22%

TTB 4,500 -5% 17%

PTTEP 17,550 -3% 12%

BAY 7,950 -2% 8%

TRUE -1,398 na na 

TISCO 1,805 -4% 0%

KKP 1,227 -4% -14%
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ตอ้งระมดัระวงัความเสีย่ง DOWNSIDE 
เศรษฐกจิและกำไรบรษิทัจดทะเบยีน 
ความเสี่ยงทีต่ัวเลขเศรษฐกิจจะออกมาต่ำกวา่คาดได้ สะทอ้นได้
จากตัวเลขเงนิเฟอ้ไทยในไตรมาสที่ 4 ปี 2566 ติดลบทุกเดือน 
อาจเกิดจากภาคบริโภคที่ชะลอตวั พร้อมกบันักทอ่งเที่ยวที่ยัง
กลับเขา้มาได้ไม่เต็มที่ รวมถึงการเบิกจ่ายภาครัฐยังทรงๆ ตัว 
ล้วนเป็น DOWNSIDE ต่อประมาณการเศรษฐกิจ รวมถึงกำไร
บริษัทจดทะเบียนทำใหม้ีโอกาสเหน็การทยอยปรับลดคาดการณ์
ลง หรือเปน็ DOWNSIDE ก่อนการรายงานรายบริษัท 

กำไรงวด 4Q66 ต้องแตะระดับ 2.92 แสนลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วน 
28% ถึงจะทำให้คาดการณ์ทั้งปอียู่ระดบั 1.06 ล้านลา้นบาทได ้
ซึ่งเป็นเร่ืองทีย่ากพอควร โดยปัจจุบัน BLOOMBERG คาดกำไร 
4Q66 ราว 2.63 แสนล้านบาท ขณะที่ยังมีประเดน็เฉพาะตัวที่ฉดุ
กำไรบริษัทจดทะเบียนลง ซึ่งยังไม่ได้รวมในประมาณการของ 
BLOOMBERG CONSENSUS อาท ิ 

TU คาดกำไรปกติ 4Q66 1.6 พันล้านบาท เพิ่มขึน้ 2% QOQ (แต่
ลดลง 16% YOY) ภาพรวมทั้งปี 2566 ประเมินกำไรปกติ 5.3 
พันลา้นบาท (-27% YOY) เมือ่รวมกับรายการพเิศษที่เกิดขึน้ 
9M66 และการบันทึกค่าดอ้ยที่ไม่ใช้รายการเงินสดคร้ังเดียว อนั
เป็นผลจากการถอนการลงทนุในธุรกิจ RED LOBSTER มูลค่า 
1.85 หมื่นล้านบาท จะทำให้ปี 2566 พลิกเป็นขาดทุนสุทธิ 1.36 
หมื่นล้านบาท  

SPRC งวด 4Q66 คาดพลิกกลบัเปน็ขาดทุนสทุธิ 4.3 พันล้าน
บาท จากรายการสตอ็กน้ำมันเป็นหลัก ทำให้เกิดการปรับลด
กำไรสุทธิปี 2566 ลง เป็นขาดทนุสุทธิ 944.3 ล้านบาท จากเดิมที่
เป็นกำไรสุทธิ 1.9 พันล้านบาท เพิ่อสะทอ้นผลขาดทุนจากสตอ็ก
น้ำมนัและ NRV รวมถึงรายการพิเศษอืน่ๆที่คาดจะเกิดขึน้ในป ี
2566 ราว 1.5 พันล้านบาท 

สัดส่วน EPS66F จาก Bloomberg Consensus

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

โดยจากการศึกษาในอดีต พบวา่ เวลาประมาณการเศรษฐกิจ
ออกมาตำ่ และต่ำคาดมากๆ มักกดดันให้ SET INDEX ปรับตัวลง
แรงได้ อาทิ GDP4Q65 รายงานออกมาเตบิโต 1.4%YOY ต่ำ
คาดมากที่ 3.6%YOY อยู่ในช่วงเวลาที่กำไรงวด 4Q65 ทยอย
ประกาศออกมาและตำ่คาดถึง -30% ซึ่งหลังจากนั้น 2 เดอืนคร่ึง 
SET INDEX ทยอยปรับลงถึง -5.3% ขณะที่ในปี 2566 GDP 
ออกมาตำ่คาดในไตรมาส 2 และ 3 บวกกับ กำไรบริษัทจดทะเบียน
ที่ออกมาต่ำคาดราว 2%-3% หลังจากนั้น 2 เดือนคร่ึง SET 
INDEX ทยอยปรับลง 4%-5% 

ความเก่ียวโยงของ Earning และ GDP YoY 
(Real/Forecast)

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ เริม่เหน็ DOWNSIDE ของประมาณการ GDP และ EPS ป ี
2566 ซึง่จากสถติใินอดตี บง่ชีว้า่เวลาประมาณการเศรษฐกจิ
ออกมาตำ่ และตำ่คาดมากๆ มกักดดนัให ้SET INDEX ปรบัตวัลง
แรงได ้ดงันัน้นกัลงทนุจงึควรถอืเงนิสดไว้ในพอรต์ราว 5%-10% 
เพือ่ลดความผนัผวนของ SET ในชว่งเวลาหลงัจากนี ้

 

FUND FLOW จากตา่งชาต ิ ยงัไหลออกจาก
ตลาดหุน้ไทยไมห่ยดุ แมท้กุรายการทีข่ายระดบั 
INDEX ปจัจบุนัจะขาดทนุ สะทอ้นภาวะทีข่าด
ความเชือ่มัน่ 
ต่างชาติขายหุ้นไทยหนักในช่วงทีผ่่านมา โดยเป็นการขายสุทธิใน
ปี 2023 1.92 แสนล้านบาท ขายสุทธิในปี 2024YTD 2.9 หมื่น
ล้านบาท อยา่งไรก็ตามฝา่ยวิจัยฯ ประเมนิแรงขายของนักลงทนุ
ต่างชาตอิาจชะลอลงบ้างจาก 2 ปัจจัยดังนี้ 

 

 

 

Quarter NI(ลา้นบาท) EPS สดัสว่น

Q1 272,130           22.19 25.7%

Q2 223,915           18.26 21.1%

Q3 270,712           22.08 25.6%

Q4(F) 292,767           23.87 27.6%

2566F 1,059,523        86.40 100%
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ยอดซื้อขายสุทธิตั้งปต่ปี 2022 ถึง ปัจจุบัน

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

1. ยอดซื้อสะสมของต่างชาติในป ี 2022 ที่ 2.03 แสนลา้น
บาท ถูกขายสุทธอิอกมาในป ี 2023 – 2024YTD 
หมดแลว้กว่า 2.2 แสนล้านบาท และหากวเิคราะห์ให้ลึกลง
ไป พบว่า ต่างชาตเิคยซือ้สทุธิหุ้นไทยในปี 2022 มีต้นทนุ
เฉลี่ยในการซือ้เทียบเทา่ SET INDEX อยูท่ี่ 1674 จุด แต่
ในปี 2023 ถึง ปัจจุบันมีการขายสุทธิออกมาตอ่เนื่อง โดย
มีต้นเฉลี่ยในการขายอยู่ที ่ 1517 จุด แสดงวา่ ภาพรวม
ต่างชาตยิอมขายขาดทนุเฉลี่ยราว -10% (คำนวณจาก
ดัชนีซือ้เฉลี่ย 1674 จุด และขายเฉลี่ยที่ 1517 จุด) ซึ่งถ้า
ต่างชาติจะขายสทุธิตอ่อาจจะต้องเป็นตน้ทนุเก่ากอ่นป ี
2022 ทำให้เช่ือว่าแรงขายจากนักลงทนุต่างชาติจะมี
จำกัดมากขึ้น 

การกระจายตัวของ Fund Flow ในปี 2022

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

การกระจายตัวของ Fund Flow ในปี 2023 ถึง ปัจจุบัน

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

2. J.P. MORGAN ปรับมุมมองตลาดหุ้นไทย เปน็ "เพิ่ม
น้ำหนัก" พรอ้มกบัให้เป้าหมายปี 2567 ที่ 1700 จุด ซึ่งใน
ปี 2023 - 2024 YTD ต่างชาติขายสทุธิผ่านโบรกเกอร ์
J.P. MORGAN สูงถึง -4.7 หมืน่ล้านบาท ซึ่งเป็นการขาย
สุทธิทีม่ากทีสุ่ดเมือ่เทียบกบัโบรกเกอร์ทั้งหมด แต่ดว้ย
มุมมองของโบรกเกอร์ทีด่ีขึ้นตอ่ตลาดหุ้นไทย อาจช่วย
หนุนให้การขายสทุธิของต่างชาตผิ่าน J.P. MORGAN 
อาจลดนอ้ยลง และมีโอกาสสลับเข้ามาซือ้สุทธิบา้ง 

สรปุ : แม ้FUND FLOW จะยงัไหลออกจากตลาดหุน้ไทย แตฝ่า่ย
วจิยัฯ ประเมนิวา่ การไหลออกของ FUND FLOW หลงัจากนีม้ี
โอกาสชะลอลงบา้ง และอาจกลบัมาซือ้สทุธิในบางจงัหวะ  

 

หาก FUND FLOW ไมก่ลบั มลูคา่การซือ้ขายตำ่ 
(TURNOVER ตำ่กวา่ 70%) โอกาสที ่ SET 
INDEX จะดดีตวักลบักม็นีอ้ยลง 
ปัจจุบันมูลค่าซือ้ขายเฉลีย่หุ้นไทย 4.5 หมื่นล้านบาท/วัน (YTD) 
ถือว่าอยู่ในระดับต่ำ (คิดเป็น TURNOVER ราว 65%ต่อปี) ที่ยัง
ไม่สามารถผลักดนั SET INDEX ให้ขยับขึ้นได ้

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียรายเดอืนของ SET

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ฝา่ยวจิยัฯ เคยประเมนิมลูคา่ซือ้ขายตลาดตอ้งเกนิ 5 หมืน่ลา้น
บาท หรอื TURNOVER สงูเกนิ 70% ตอ่ป ี จงึจะเพยีงพอทีจ่ะ
ผลกัดนัให ้SET INDEX ปรบัตวัขึน้ได ้

มูลค่าซื้อขายเทียบผลตอบแทน SET Index

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

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

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

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

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

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

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

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

>100,000,000,000 0.08% 0.24% 0.21% -0.50% -0.64%
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ภายใต ้สมมตุฐิาน EPS ป ี2567 ทีป่รบัลดลง ให้
เป้าหมาย SET INDEX ลดลง แตย่งัม ี UPSIDE 
ใหล้งทนุ 
เร่ิมเห็น DOWNSIDE เศรษฐกิจไทย และแนวโน้มในการปรับกำไร
บริษัทจดทะเบียนลง โดยล่าสุด EPS67F จาก BLOOMBERG 
CONSENSUS เหลือ 98.7 บาท/หุ้น  

EPS67F จาก Bloomberg Consensus

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนมุมมองของฝ่ายวิจัยฯ เบือ้งต้นเห็น DOWNSIDE จาก 
EPS67F ราวๆ 3 – 4% หรือ EPS67F จะลดลงมาอยู่ที ่96 – 97 
บาท/หุ้น ภายใต้ MEYG ที่ระดับ 3.3% อิง P/E 17.24 เท่า จะได้
กรอบดัชนเีป้าหมายบรเิวณ 1650 – 1670 จุด 

SET Index Sensitivity Analysis

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

กลยทุธก์ารลงทนุแนะนำหุน้ปนัผลสงู ADVANC, AP, PTTEP, 
SPALI, TTB และหุน้องิการทอ่งเทีย่ว AOT, BDMS หวงัจะ 
OUTPERFORM ตลาดได้ในชว่งเวลาถดัไป 

 

 

กลยุทธ์การลงทุนเดือน ก.พ. 67

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

98.95 

   /    

Policy Rate 2.50% 4.05% 3.80% 3.55% 3.30%

PE 15.3 15.9 16.5 17.2

Sensitivity EPS\MEYG 4.05% 3.80% 3.55% 3.30%

สมมตุฐิำนเดมิ 99.8 1523 1583 1649 1717

ลดลง 1% 99.0 1511 1571 1636 1704

ลดลง 2% 98.0 1496 1556 1620 1687

ลดลง 3% 97.0 1481 1540 1603 1669

ลดลง 4% 96.0 1466 1524 1587 1652

ลดลง 5% 95.0 1450 1508 1570 1635

ลดลง 6% 94.0 1435 1492 1554 1618

ลดลง 7% 93.0 1420 1476 1537 1601

ลดลง 8% 92.0 1405 1460 1521 1583

MEYG

Company Sector
Last Price

(31/01/2024)
FairValue Upside PER 24F Div Yield 23F (%)

AP PROP    10.70 16.00 49.5% 5.46       6.2

SPALI PROP    19.70 27.30 38.6% 5.80       7.1

AOT TRANS   59.75 80.00 33.9% 36.79     0.6

ADVANC ICT     219.00 266.00 21.5% 20.73     4.0

PTTEP ENERG   150.00 180.00 20.0% 8.30       5.5

BDMS HELTH   27.50 31.50 14.5% 28.09     2.5

TTB BANK    1.79 1.98 10.7% 8.74       5.4



 

- 11 - 

 

 

 

กำไรแกร่ง..ปันผลจูงใจ 
 คาดงบ 4Q66 จะออกมาดี 
 มีปันผล 2H66 ที่จูงใจ 
 ทิศทางกำไรยังดูสดใสต่อเนื่องใน 1Q67 

 
ช่วงต้น ก.พ. 67 นี้ จะเป็นช่วงที่ ADVANC ประกาศผล
ประกอบการ ซึ่งคาดวา่จะออกมาดี เนือ่งจากช่วงไตรมาส 4 ของ
ทุกปีเปน็ High season ของธุรกิจมือถือทีเ่ป็นธุรกิจหลัก ซึ่ง
คาดหวังรายได้ที่จะเข้ามามากขึ้นเพราะ 1) ปลายปีเปน็ฤดูกาล
ท่องเที่ยว ซึ่งจะมีทั้งนักท่องเที่ยวที่เข้ามาไทยมากขึน้ และคนไทยที่
เดินทางไปเที่ยวต่างประเทศ หนนุทั้งบริการโทร.ข้ามแดน รวมทั้ง
ซิมนักท่องเที่ยว, 2) การแข่งขันไมไ่ด้มีความรุนแรงมากขึน้ หลังการ
ควบรวมกันของทรู-ดีแทค และ 3) แพคเกจค่าบริการราคาต่ำได้
ทยอยสิน้สุดลงไปบา้งแล้ว สำหรับยอดขายโทรศัพท์มอืถือ คาดจะ
โตได้เพียง QoQ แต่จะชะลอลง YoY เพราะการขายไอโฟน 15 ไม่ได้
รับกระแสความนิยมเท่ากับไอโฟน 14 ในปีก่อน บวกกับผูบ้ริโภค
อาจชะลอการซือ้มอืถือไปในช่วงตน้ปี 2567 แทน เพื่อรับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีจากมาตรการของภาครัฐ ซึ่งตอ้งการกระตุ้น
การใช้จ่ายอย่าง “Easy E-receipt” ขณะทีย่ังควบคุมค่าใช้จ่าย
ต่างๆไดด้ี ทำให้คาดวา่กำไรในงวด 4Q66 จะเติบโตขึ้นไดท้ั้ง QoQ 
และ YoY แม้จะรวมผลกระทบเชิงลบระยะสัน้จากการซือ้ กลุ่ม 
บมจ.ทริปเปลิที บรอดแบนด์ (TTTBB) และ กองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานโทรคมนาคม จัสมิน (JASIF) เข้ามาแล้วก็ตาม ทั้งนี้ 4Q66 
เป็นงวดแรกที่บริษัทบันทึกผลการดำเนนิงานของ TTTBB เข้าใน
งบการเงินรวม และบันทึกส่วนแบง่กำไรจาก JASIF หลังจากเข้าซือ้
เสร็จสิ้นไปตั้งแต่กลาง พ.ย. 66 โดยคาด TTTBB จะยังสร้างผล
ขาดทุนให้ และ ADVANC เองก็จะมีดอกเบี้ยจ่ายเพิม่ขึ้นราว 900 
ล้านบาท/ปี จากการทีบ่ริษัทใช้แหล่งเงินทนุจากการกู้ยืมทั้งหมด 
2.3 หมื่นล้านบาท ในการซื้อทั้ง TTTBB และ JASIF แต่จะชดเชยได้
บางส่วนจากสว่นแบ่งกำไรของ JASIF ราว 1 พันล้านบาท/ป ี 

สำหรับงวด 1Q67 ยังดูสดใสตอ่เนื่อง เพราะคาดยอดนักทอ่งเทีย่ว
จะยังสูงขึ้นทั้ง QoQ และ YoY ส่งเสริมรายได้ค่าบริการโทร.ข้าม
แดน และซิมนักทอ่งเทีย่ว นอกจากนี้ยังได้รับผลบวกจาก “Easy E-
receipt” ทีม่ีผลตั้งแต ่ 1 ม.ค. 67 – 15 ก.พ. 67 และให้วงเงิน

ลดหยอ่นภาษทีี่สูงกว่า “ช้อปดมีีคืน” ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
บวกกับมีการเปิดตัวมือถอืรุ่นใหม่จากค่าย Samsung ช่วงกลาง 
ม.ค. 67 ด้วย จึงคาดจะหนุนให้ยอดขายโทรศัพท์มอืถอืให้สูงข้ึนได ้ 

เรามองว่า ADVANC น่าจะยัง Outperform ตลาดได้ เนือ่งจาก 1) 
ระยะสั้นมีปัจจัยหนุนจากกำไรงวด 4Q66 ที่น่าจะออกมาดี และ 2) 
คาดปันผลสำหรับ 2H66 (มักจะ XD ราวปลาย ก.พ.) ที่ 4.36 บาท 
หรือคิดเป็นผลตอบแทนจากปันผลราว 2.0% ส่วนในป ี2567 คาด
ผลตอบแทนจากปนัผล 4.1% ซึ่งยังจูงใจกว่าผลตอบแทนในตลาด
เงิน และสูงกว่าพนัธบตัรรัฐบาล (bond Yield) อายุ 10 ปี ของไทย
ในปัจจุบันที่ให้ผลตอบแทนราว 2.8% 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 26,922 26,011 30,501 31,421 35,367
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 27,039 26,048 30,501 31,421 35,367
EPS (บำท) 9.05                8.75                10.26              10.56              11.89              
DPS (บำท) 7.69                7.69                8.72                8.98                10.11              
PER (เทำ่) 24.2                25.0                21.4                20.7                18.4                
Dividend Yield (%) 3.5% 3.5% 4.0% 4.1% 4.6%
BVS (บำท) 27.5                28.9                30.9                32.6                34.9                
PBV (เทำ่) 8.0                   7.6                   7.1                   6.7                   6.3                   
EV/EBITDA 7.4                   7.6                   7.3                   6.7                   6.5                   

ADVANC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 219.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 266.00 
แนวรับ (บาท)        211.00 
แนวต้าน (บาท)      231/242 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ ADVANC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 185,485   193,043   214,022   222,886   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (126,172) (127,494) (142,884) (145,952) ก าไรสทุธิ 26,014 30,510 31,425 35,370
ก าไรขัน้ตน้ 59,313 65,548 71,137 76,934 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 15,169 6,048 5,046 5,895
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (22,486) (23,776) (26,553) (27,450) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 52,902 52,980 61,111 61,719
ก าไรจากการด าเนินงาน 36,827 41,773 44,585 49,484 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 521 - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (36) - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (13,201) (8,516) (2,923) (5,646)
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 621 850 850 850 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 81,405 81,022 94,658 97,338
ดอกเบีย้จา่ย (5,230) (6,202) (9,929) (10,053) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 32,182 36,421 35,505 40,281 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 134 - - -
ภาษีเงินได้ (6,168) (6,048) (5,046) (5,895) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (32,319) (12,853) (40,353) (45,353)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 26,014 30,373 30,459 34,386 อ่ืนๆ (10,822) (39,648) (21,434) (21,434)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3) (3) (3) (4) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (43,007) (52,501) (61,787) (66,787)
ก าไรสทุธิ 26,011 30,370 30,456 34,382 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก าไรปกติ 26,048 30,507 31,421 35,367 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (15,890) 32,773 3,500 4,500
EPS 8.75          10.21       10.24       11.56       เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (3,374) (8) (8) (7)
Norm EPS 8.76          10.26       10.56       11.89       เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.3% 4.1% 10.9% 4.1% ลด จา่ยปันผล (22,871) (24,507) (26,319) (28,385)
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -3.2% 13.4% 6.7% 11.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (42,135) 8,257 (22,827) (23,892)
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 32.0% 34.0% 33.2% 34.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (3,737) 36,778 10,045 6,659
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 19.9% 21.6% 20.8% 22.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 9,014 28,759 19,853 8,670

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F

ยอดขาย 48,699     46,712     44,774     46,069     เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 9,014 28,759 19,853 8,670
ตน้ทนุขาย (33,399) (31,702) (29,704) (30,306) ลกูหนีก้ารคา้ 17,902 17,374 17,122 15,602
ก าไรขัน้ตน้ 15,300     15,010     15,070     15,762     สินคา้คงเหลือ 3,839 3,861 3,210 3,343
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,492) (5,570) (4,910) (4,957) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 3,583 3,571 3,810 3,929
ดอกเบีย้จา่ย (1,294) (1,250) (1,333) (1,366) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 113,252 101,381 117,676 139,221
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (5) (2) 2 9 ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 119,765 182,357 163,890 145,423
ก าไรก่อนหกัภาษี 9,111 8,354 8,905 10,035 สินทรัพยร์วม 337,044 426,083 406,951 389,339
ภาษีเงินได้ (1,747) (1,597) (1,723) (1,887)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,364 6,758 7,182 8,147 เจา้หนีก้ารคา้ 42,457 42,469 46,015 46,806
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1) (1) (1) (1) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 22,144 22,253 38,540 37,574
ก าไรสทุธิ 7,363 6,757 7,180 8,146 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 26,631 1,000 1,000 1,000
รายการพิเศษ 457 50 18 445 ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 52,085 43,682 29,260 22,404
ก าไรปกติ 6,906 6,707 7,162 7,701 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 63,914 124,318 130,818 135,318

หนีสิ้นรวม 251,227 334,264 310,027 285,429
ยอดขาย (QoQ%) 5.3% -4.1% -4.1% 2.9%
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 5.4% -5.1% -6.3% 2.0% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 5.2% -1.9% 0.4% 4.6% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,552 22,552 22,552 22,552
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 60,675 66,675 71,777 78,759
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 85,816 91,819 96,924 103,910
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.36          0.76          0.63          0.50          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 337,044 426,083 406,951 389,339
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.32          0.70          0.58          0.45          สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.77       10.94       12.41       13.62       ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 42.46       33.11       40.41       44.54       ฐานลกูคา้ 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.88          3.00          3.23          3.14          - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 33.5 31.8 32.3 32.8
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.93          3.64          3.20          2.75          - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 12.6 12.7 13.2 13.7
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.01          1.09          1.16          1.23          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 7.5% 8.0% 7.3% 8.6% - แบบเติมเงิน (บาท) 126 124 128 129
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 31.0% 34.2% 32.3% 34.2% - แบบรายเดือน (บาท) 457 446 443 443
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เปิดทางรับตรุษจีน  
 กำไรปกติไต่ระดับ QoQ อีก 2 ไตรมาส     
 ยามนี้พึ่งพาต่างชาติ ได้เปรียบกว่าในประเทศ     
 ROE ยืนเหนือหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวอื่น   

 
คาดกำไรปกติงวด 1Q67 (ต.ค. – ธ.ค. 66) เท่ากับ 5 พันล้านบาท 
เติบโต 38% QOQ (+1,055.8% YOY) หนนุดว้ยแนวโนม้รายได้
รวมเทา่กับ 1.6 หมื่นลา้นบาท ขยายตวั 5.6% QOQ (+83.8% 
YOY) จากปริมาณผู้โดยสารรวมงวด 1Q67 ที่ 29 ล้านคน (+
13% QOQ, +26% YOY, 79% ของงวด ต.ค. – ธ.ค. 62) ทั้งใน
ประเทศและระหว่างประเทศ ขยายตัว QOQ ในอัตราใกล้เคียงกัน 
อานสิงค์จากการเข้าสู่ HIGH SEASON ของท่องเที่ยวไทย ซึ่งบวก
ต่อเนือ่งถึงรายได้สว่นแบ่งผลประโยชน์จาก DUTY FREE ด้าน 
OPEX ประเมินไว้ 9.4 พันล้านบาท ออ่นตัว 8% QOQ (+24% 
YOY) เนื่องจากงวด 4Q66 มีการจ่ายโบนัสเพิม่จาก ACCRUED 
BONUS ที่เคยตั้งไว ้ ต่างจากงวดนี้ทีเ่ป็น ACCRUED BONUS 
ตามปกติ โดยปัจจัยค่าใช้จ่ายพนักงานข้างตน้มนี้ำหนักมากกว่า
ค่าใช้จ่ายจากอาคาร SAT-1 ที่เพิ่มเข้ามาราว 769 ลา้นบาทต่อ
ไตรมาส (งวดก่อนรับรู้ 1 เดือน จากการเปิดใช้งาน ก.ย.)  

ภาพรวมคาดการณ์ NORM PROFIT MARGIN เร่งตัวมาอยู่ที ่
31% จาก 24% งวด 4Q66 และ 4.9% งวด 1Q66 ตามทิศทาง
รายได้เพิม่ขึ้น สวนทางกับ OPEX ที่ลดลงตามฤดูกาล                                                     

สำหรับแนวโนม้กำไรปกต ิ 2Q67 (ม.ค. – มี.ค. 67) เตบิโต QOQ 
(2Q66 กำไรปติ 1.9 พันล้านบาท) จากฤดูกาลท่องเที่ยวไทยและ
เป็นจุดสูงสุดของปี สะทอ้นจากตวัเลขนักทอ่งเทีย่วต่างชาตมิาไทย 
3 สัปดาห์แรกของ ม.ค. 67 เท่ากบั 2 ล้านคน หรือเฉลี่ย 9.6 หมื่น
คนต่อวัน เพิ่ม 9% จากค่าเฉลี่ยนักท่องเที่ยวตา่งชาติมาไทย
รายวันช่วง ต.ค. – ธ.ค. 66 โดยฝ่ายวิจัยประเมินนักท่องเที่ยว
ต่างชาตมิาไทยมีโมเมนตมัตอ่เนือ่ง ก.พ. แรงหนุนจากเทศกาล
ตรุษจีน วันที่ 10 ก.พ. 67 ขณะที่ระยะถัดไปลุน้อานสิงค์จากวีซ่า – 
ฟรี ผลักดนัการเดนิทางของนักทอ่งเทีย่วจีน ดีตอ่ AOT มากสดุใน
กลุ่มฯ ในฐานะประตสูู่ประเทศไทย  

 

แนะนำ OUTPERFORM จากภาคการท่องเทีย่วไทย มีจุดแข็งจาก
การพึ่งพากำลังซือ้ของนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติ ทำให้แรงกดดันจาก
กำลังซือ้ในประเทศที่ฟืน้ตวัอยา่งค่อยเปน็ค่อยไปต่ำ เปน็จุดแข็ง
เมือ่เทยีบกับ SET ยาม GDP ไทยเติบโตจำกัด ประกอบกบั
โมเมนตมักำไร QOQ ตอ่เนื่อง 2 ไตรมาส และโครงสร้างทาง
การเงินมี D/E ที่ 0.7 เท่า พร้อมแนวโนม้ ROE เฉลี่ย 19% สูงกว่า
หุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยวอื่นๆ ที ่ROE ไมเ่กิน 15%    

 ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Technical chart  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY ปิด  30 ก.ย. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 8,791 23,490 25,560
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 9,247 23,490 25,560
Norm EPS 0.65 1.64 1.79
Norm EPS  Growth N/A 154% 9%
Norm PER (เทำ่) 92.3 36.3 33.4
DPS (บำท) 0.37 0.99 1.07
Dividend Yield (%) 0.6% 1.7% 1.8%
ROE (%) 8.3% 19.6% 19.0%

AOT
ราคาปัจจุบัน (บาท) 59.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 80.00 
แนวรับ (บาท) 58.00 
แนวต้าน (บาท) 64/66 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ AOT 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 48,141          70,008          74,257          78,775          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 33,782          37,667          39,666          40,912          ก ำไรสทุธิ 11,307          23,490          25,560          27,985          
ก าไรจากการด าเนินงาน 14,359       32,341       34,592       37,863       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 8,870            9,164            10,294          10,657          
รำยไดอ่ื้น 294               301               307               313               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 16,873       34,115       36,319       35,854       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 14,654          32,641          34,898          38,176          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (0)                   (17,996)        8,000            (14,000)        
ดอกเบีย้จำ่ย 2,890            2,909            2,937            3,180            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (11,592)        (8,800)           (33,900)        (10,900)        
ภำษีเงินได้ (2,235)           (5,946)           (6,073)           (6,649)           อ่ืนๆ 33                  (0)                   -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 281               296               329               362               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (11,559)      (26,796)      (25,900)      (24,900)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 9,247            23,490          25,560          27,985          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (18)                -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ 16,634          (4,212)           5,354            4,552            
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (438)              -                -                -                อ่ืนๆ (19,636)        -                -                -                
ก าไรสุทธิ 8,791 23,490 25,560 27,985 ลด จำ่ยปันผล (18)                (5,275)           (14,094)        (15,336)        
EPS 0.62           1.64           1.79           1.96           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,020)        (9,487)        (8,740)        (10,784)      

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 2,293         (2,168)        1,679         170            
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 190.7% 45.4% 6.1% 6.1%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) N.A. 125.2% 7.0% 9.5%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) N.A. 167.2% 8.8% 9.5%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) N.A. 154.0% 8.8% 9.5%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 8,824            11,001          12,954          15,362          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 6,095            21,923          15,602          29,772          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 7,533            7,927            8,107            10,214          ลกูหนีก้ำรคำ้ 12,184          8,184            5,184            5,443            
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,291            3,074            4,847            5,148            สินคำ้คงเหลือ 285               299               314               330               
รำยไดอ่ื้น 48                  73                  98                  76                  สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 450               450               450               450               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 122,876       125,141       151,376       154,248       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 1,339            3,147            4,945            5,223            สินทรัพยร์วม 195,611     209,718     226,647     243,964     
ดอกเบีย้จำ่ย 728               723               719               720               
ภำษีเงินได้ (116)              (432)              (822)              (865)              เจำ้หนีก้ำรคำ้ 2,086            2,191            2,300            2,415            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 1,516            1,646            -                -                
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 436               1,920            3,253            3,639            หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 78,184          75,488          75,488          75,488          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (23)                (73)                44                  33                  หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 1,646 0 7,000 11,552
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 0                    14                  6                    (9)                   หนีส้ินรวม 83,433          79,325          84,788          89,455          
ก าไรสุทธิ 343               1,861            3,156            3,432            ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS 0.02              0.13              0.22              0.24              ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 82,841          101,056       112,522       125,171       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 34.7% 24.7% 17.8% 18.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 112,178     130,393     141,859     154,509     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 279.1% 264.6% 177.6% 134.5%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) N.A. 442.8% 69.6% 8.8% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 195,611     209,718     226,647     243,964     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) N.A N.A N.A N.A
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.8                 1.5                 1.1                 1.9                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 639,891 892,414 937,035 983,886
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.8                 1.5                 1.1                 1.8                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 62.2% 39.5% 5.0% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.7                 0.6                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 100.06 141.51 148.59 156.01
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.1                 0.0                 0.0                 0.1                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 114.3% 41.4% 5.0% 5.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 4.9% 11.6% 11.7% 11.9% คำ่ธรรมเนียมขำออกตำ่งประเทศ (บำทตอ่คน) 700 700 700 700
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 8.3% 19.6% 19.0% 19.1% คำ่ธรรมเนียมขำออกในประเทศ (บำทตอ่คน) 100 100 100 100
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พื้นฐานดี ปันผลสูง 
 พอร์ตสินค้าครบครัน ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ดี 
 Backlog สูง 4.5 หมื่นล้านบาท พร้อบรับรู้รายได้ถึงปี 2569 
 PER ต่ำกว่า 6 เท่า และปันผลปีละครั้งที่ 6.4% ต่อป ี

 
AP ถือเป็นผู้พฒันาอสังหารมิทรัพย์เพือ่ขายชั้นนำของไทย ทีม่ี
ความสมดลุของพอร์ตสินค้าทั้งแนวราบและแนวสูง ทั้งในเร่ืองของ
จำนวนผลิตภณัฑ์ และระดับราคา ทำให้บริษัทมีความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขันและสามารถกระจายความเสี่ยงไดด้ี โดย สิ้น ธ.ค. 2566 
บริษัทมีสนิค้าพรอ้มขายคิดเปน็มลูค่า 1.16 แสนลา้นบาท แบ่งเป็น
แนวราบ 9.63 หมื่นล้านบาท, คอนโดฯ ของ AP 3.16 พันล้านบาท 
และคอนโดฯ JV 1.66 หมื่นล้านบาท 

นอกจากนี้การมีผลติภัณฑ์ที่หลากหลาย ตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้าทุกกลุม่ รวมถึงภาพลักษณ์ของสนิค้า และ
ราคาที่เหมาะสม เปน็ปัจจัยสนบัสนุนต่อการสร้างยอดขาย 
(PRESALE) เพิ่มขึ้นตอ่เนือ่ง โดยปี 2566 สามารถทำ NEW HIGH 
ที่ระดับ 5.13 หมื่นลา้นบาท (+2% YOY) 

ความสำเร็จในการสรา้งยอดขายระดับสูง เขา้เติมยอด 
BACKLOG (รวม JV) ณ สิน้ป ี 2566 (ยังไม่หักการรับรู้รายได้ 
4Q66) เพิ่มเป็น 4.5 หมื่นลา้นบาท จะทยอยรับรู้รายได้ตั้งแต ่
4Q66-2569 แบ่งเป็น BACKLOG คอนโดฯ สะสมเพิม่เปน็ 2.32 
หมื่นล้านบาท หลัก ๆ เป็นของคอนโดฯ ใหม ่7 โครงการ (เปน็ของ
โครงการรูปแบบ JV จำนวน 5 โครงการ) ที่จะทยอยสร้างเสร็จ
พร้อมโอนฯ ทุกปตีลอด 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2567-2569) ขณะที ่
BACKLOG แนวราบอยูท่ี่ 2.18 หมื่นลา้นบาท เบื้องต้น 8-9 
พันลา้นบาท จะรับรู้รายได้ 4Q66 และที่เหลอืพรอ้มโอนฯ ปีนี้ 

ขณะที่โครงสร้างการเงินมีความแข็งแกร่ง โดยระดับ NET 
GEARING สิ้น 3Q66 อยู่ที่ 0.8 เท่า ต่ำกวา่ระดับ COVENANT ที ่
2 เท่า และค่าเฉลีย่กลุ่มฯ (รวบรวมจากผู้ประกอบการ 20 บริษัท) ที ่
1.0 เท่า ทำให้ยังมีโอกาสเปดิกว้างในการขยายธุรกิจ เพือ่ผลักดัน
ผลประกอบการเติบโตระยะยาว โดยปี 2566 คาดกำไรปกติทำ
จุดสูงสุดใหมเ่ปน็ประวัติการณ์ที ่ 6 พันล้านบาท เติบโตตอ่เนือ่ง
เป็นที่ 4 ติดตอ่กันในอัตรา 4% และคาดกำไรยกฐานสูงเปน็ 6.28 
พันลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ 4% ในปี 2567 แรงขับเคลื่อนกำไรมา

จากโครงการแนวราบที่คาดมี BACKLOG รอรับรู้รายได้ปีนีอ้ีก
ราว 1.2-1.3 หมื่นล้านบาท รวมถึงแผนเปดิขายแนวราบใหม่ที่คาด
มีมูลค่าไม่ตำ่กว่า 4 หมื่นลา้นบาท และการขายโอนฯ ตอ่เนื่องของ
โครงการแนวราบเดิมสิ้นป ี 2566 ที่มมีูลค่าพร้อมขายรวม 9.63 
หมื่นล้านบาท ขณะที่การโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ปีนีม้ีทั้งสิน้ 3 
โครงการ (เป็น JV 2 โครงการ) มูลค่า 1.12 หมื่นล้านบาท (มียอด
จองราว 52%) ช่วง 1H67 

ภายใต้การประเมินมูลค่าอิง PER 8 เทา่ ให้ FV สิน้ปี 2567 ที ่
16.00 บาท แนะนำ OUTPERFORM นอกจากมีจุดเด่นของ
พื้นฐานธุรกิจที่มั่นคง การเงินแข็งแรง ยังน่าสนใจดว้ย 
VALUATION ที่ม ีPER ซื้อขายตำ่กว่า 6 เทา่ และ คาดเงนิปันผลป ี
2566 หุ้นละ 0.68 บาท หรือ เฉลีย่ 6.4% (จ่ายปีละคร้ัง)  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 5,877 6,030 6,283
Norm Profit (ลบ) 5,793 6,030 6,283
Norm EPS (บำท) 1.84 1.92 2.00
PER (เท่ำ) 5.8 5.6 5.4
DPS (บำท) 0.65 0.68 0.70
Dividend Yield (%) 6.1 6.4 6.5
BV (บำท) 11.7 12.9 14.2
PBV (เท่ำ) 0.9         0.8         0.8         
EV/EBITDA (เท่ำ) 7.5 7.1 6.8

AP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 10.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 16.00 
แนวรับ (บาท) 9.90-10.10 
แนวต้าน (บาท) 11.80 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ AP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รำยไดธ้รุกจิหลัก 38,539     38,032     41,292     43,132     

ตน้ทนุขำย 25,475     24,175     26,663     27,858     ก ำไรสทุธิ 5,877       6,030     6,283    6,467    

ก ำไรข ัน้ตน้ 13,064     13,856     14,629     15,274     รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,372       1,531     1,621    1,662    

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย 7,248      7,416      7,845      8,195      คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 232          244        256       269       

ดอกเบีย้จำ่ย 104         255         291         293         ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -           -        -       -       

สว่นแบง่ก ำไรจำกบรษัิทร่วม 1,233      1,064      1,038      965         สว่นแบง่ผลก ำไรจำก บ.ร่วม (1,233)      -        -       -       

รำยไดอ้ืน่ 61           264         83           85           เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (8,153)      (5,949)    (5,728)   (6,224)   

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 7,000      7,307      7,613      7,836      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (1,904)      1,856     2,432    2,174    

ภำษีเงนิได ้ 1,208      1,279      1,332      1,371      

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย 1             2             3             3             เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ -           -        -       -       

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 85           -          -          -          เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ 1,347       -        -       -       

ก ำไรสทุธิ 5,877      6,030      6,283      6,467      เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร 0              (161)       (178)      (195)      

EPS 1.87        1.92        2.00        2.06        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 1,348       (161)       (178)      (195)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 5,793      6,030      6,283      6,467      

Norm EPS 1.84        1.92        2.00        2.06        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,837       235        60        298       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ -           -        -       -       

กำรเตบิโตของยอดขำย 21.2% -1.3% 8.6% 4.5% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (129)         -        -       -       

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 30.5% 4.1% 4.2% 2.9% ลด จำ่ยปันผล (1,572)      (2,092)    (2,169)   (2,231)   

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 33.9% 36.4% 35.4% 35.4% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 136          (1,857)    (2,110)   (1,934)   

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 15.0% 15.9% 15.2% 15.0% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (420)         (162)       145       45        

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

รำยไดธ้รุกจิหลัก 8,846      9,409      9,282      10,068     เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 1,650       1,488     1,633    1,678    

ตน้ทนุขำย 5,756      5,964      5,796      6,495      ลกูหนีก้ำรคำ้ 104          110        120       125       

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,090      3,445      3,486      3,572      สนิคำ้คงคลัง 55,261      59,129   63,268  67,697  

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย 2,020      1,853      1,725      1,818      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,874       1,874     1,874    1,874    

ดอกเบีย้จำ่ย 45           76           81           49           เงนิลนุระยะยำว 6,481       6,481     6,481    6,481    

สว่นแบง่ก ำไรจำกบรษัิทร่วม 284         238         289         317         ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,614       1,775     1,953    2,148    

รำยไดอ้ืน่ 14           33           108         22           สนิทรพัยร์วม 68,227      72,101   76,572  81,247  

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 1,417      1,787      1,897      2,034      เจำ้หนีก้ำรคำ้ 3,211       2,914     3,214    3,358    

ภำษีเงนิได ้ 266         309         353         338         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก ำหนดใน 1 ปี 7,841       7,070     8,280    8,077    

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย 1             0             0             (0)            หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,487       4,487     4,487    4,487    

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 3             -          -          -          เงนิกูย้ ืมระยะยำว/หุน้กู ้ 15,194      16,200   15,050  15,550  

ก ำไรสทุธิ 1,155      1,478      1,544      1,696      หนีส้นิรวม 31,499      31,437   31,796  32,238  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 1,152      1,478      1,544      1,696      ทนุทีช่ ำระแลว้ 3,146       3,146     3,146    3,146    

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 89            89         89        89        

ก ำไรสะสม 33,512      37,450   41,564  45,800  

ยอดขำย (QoQ) -1.5% 6.4% -1.3% 8.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,747      40,685   44,799  49,035  

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 34.9% 36.6% 37.6% 35.5% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (19)           (21)        (24)       (26)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกต ิ(QoQ) -13.8% 28.3% 4.5% 9.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 68,227      72,101   76,572  81,247  

อัตรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 3.79        4.33        4.19        4.48        Presale ระหวำ่งงวด (รวม JV) 50,415      51,390   53,319  55,435  

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเร็ว(เทำ่) 0.23        0.24        0.23        0.23        กำรบนัทกึรำยไดจ้ำกกำรขำย 37,522      36,930   40,157  41,963  

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 347.39     355.73     359.18     352.52     รำยไคค้ำ่บรกิำรและบรหิำรจัดกำร 1,017       1,102     1,135    1,169    

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 0.50        0.42        0.44        0.43        Gross Margin เฉลีย่ (%) 33.9% 36.4% 35.4% 35.4%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 9.00        7.89        8.70        8.48        Gross Margin ขำยฯ (%) 32.7% 35.2% 34.3% 34.3%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทำ่) 0.86        0.77        0.71        0.66        Norm Profit Margin (%) 15.0% 15.9% 15.2% 15.0%

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทำ่) 0.58        0.54        0.48        0.45        SG&A/Sale (%) 18.8% 19.5% 19.0% 19.0%

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.1% 8.6% 8.5% 8.2% Effective Tax Rate (%) 17.3% 17.5% 17.5% 17.5%
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โอกาสเติบโตไปพร้อมกับเทรนด์โลก                                         
 คาดกำไรงวด 4Q66 เติบโตอย่างแข็งแกร่ง  
 ขยายฐานผู้ป่วยประกันสังคมระดับบน  
 เข้าสู่ช่วงการเติบโตระดับปกติบนฐานที่สูงขึ้นในป ี2567  

 
แนวโนม้ผลประกอบการในคร่ึงหลังของปี 2566 มีทิศทางเตบิโตที่
โดดเด่นเมื่อเทยีบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน หนุนทำให้กำไรทั้งปีมี
แนวโนม้ทำจุดสูงสดุเป็นประวตัิการณ์ ฝ่ายวิจัยคาดวา่กำไรสทุธิ
ในงวด 4Q66 จะอยูท่ี่ 3,648 ล้านบาท เติบโต 17%YoY รายได้
กิจการโรงพยาบาลเตบิโตไดด้ีจากทั้งผู้ป่วยชาวไทยและตา่งชาติที่
เพิ่มขึน้ โดยเฉพาะรายได้จากศูนย์การแพทย์แห่งความเป็นเลศิ 
(CoE) ที่หนุนจากจำนวนคนไขต้า่งชาติ Fly-in เปน็หลัก เพื่อมา
รักษาโรคที่มีความซบัซอ้น ประกอบกับจำนวนผู้ป่วยโรคระบาด
ตามฤดูกาลในช่วงคร่ึงหลังของป ี อาทิ โรคไข้เลือดออก และโรค
ไข้หวัดใหญ่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี ย้อนหลังถึง 3 เท่า ส่งผลให้รายได้
จากผู้ป่วยชาวไทยเติบโตไดด้ี  

ภาพรวมผลการดำเนนิงานในป ี 2567 เช่ือว่าจะเขา้สู่ช่วงการ
เติบโตระดบัปกติ อยา่งไรก็ตามผู้ป่วยชาวต่างชาติบางกลุม่ยังไม่
กลับมาใช้บริการเทยีบเท่าช่วงก่อนโควิด-19 อาทิ ผู้ป่วยชาวจีน 
เนือ่งจากปัญหาเศรษฐกิจภายในประเทศ คาดหวังมาตรการ
ภาครัฐในการดึงดูดนักท่องเที่ยวต่างชาต ิ อย่างมาตรการยกเลิก
วีซ่าไทย-จีน ถาวร จะหนนุให้จำนวนคนไข้ Expat และ Fly-in 
กลับมามากขึน้ คาดว่าสัดส่วนรายได้ผู้ป่วยชาวต่างชาติจะกลับไป
ที่ 30% เทียบเท่ากับช่วงก่อนการระบาดของโรคโควิดจากปัจจุบัน
อยู่ที ่ 27%  นอกจากนัน้ยังมกีารขยายฐานผู้ป่วยประกันสังคม
ระดับบน ซึ่งมีรูปแบบการให้บริการมุ่งเนน้ผู้ป่วยที่มสีวสัดิการ
รักษาพยาบาลอื่น อย่างลูกค้าองค์กรที่มีสวัสดิการควบคู่ประกัน 
ทำให้โครงสร้างรายได้มีการกระจายตวั และลดความผนัผวนของ
ผลประกอบการ โดยเป้าหมายภายในปี 2568 จำนวนผู้ประกันตน
ลงทะเบียนอยูท่ี่ 1 ล้านราย จากปัจจุบันอยูท่ี่ 7.9 แสนราย สำหรับ
การเติบโตระยะยาวมาจากการขยายศักยภาพ เพื่อรองรับการ
เพิ่มขึน้ของผู้ป่วย โดยการเพิม่จำนวนเตียงและขยายโรงพยาบาล
ใหม่ รวมถึงการขยายตลาด Wellness ซึ่งเป็นตลาดทีม่ีการเติบโต
สูงในช่วงที่ผ่านมา ด้วยแนวโนม้การเข้าสูส่ังคมผู้สูงอาย ุและการใส่

ใจสุขภาพมากข้ึนภายหลังการระบาดของโรคโควิด จึงลงทุนใน
โครงการ BDMS Silver & Wellness มลูค่าโครงการ 23,545 ล้าน
บาท  ซึ่งจะช่วยต่อยอดธุรกิจโรงพยาบาลให้มีความครบวงจรมาก
ยิ่งขึ้น ถือเป็นโอกาสในการเติบโตที่สำคัญไปพรอ้มกับเทรนด์โลก
ด้วย 

ฝ่ายวิจัยคาดว่าผลประกอบการจะเติบโตเฉลี่ยปีละ 9% ในป ี
2567-2570 ประเมินราคาเหมาะอิงวิธี DCF อยูท่ี่ 31.50 บาท 
ปัจจุบันมี UPSIDE อยู่ที ่ 16% ด้วยปัจจัยพืน้ฐานที่แข็งแกร่ง การ
เติบโตไปพรอ้มกับเทรนด์โลก และโครงสร้างรายได้ที่มีการกระจาย
ตัว ให้นำ้หนักการลงทนุ OUTPERFORM 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

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

ก ำไรสทุธ ิ 7,936 12,606 14,071 15,415 16,834

Norm Profit 7,936 12,606 14,071 15,415 16,834

EPS (บำท) 0.50 0.79 0.89 0.97 1.06

DPS (บำท) 0.45 0.60 0.67 0.73 0.79

Norm PER (เท่ำ) 55.1 34.7 31.1 28.4 26.0

Dividend Yield (%) 1.64% 2.2% 2.4% 2.6% 2.9%

PBV (เท่ำ) 4.98 4.66 4.50 4.32 4.15

EV/EBITDA 25.4 19.5 18.2 16.3 15.0

ROE (%) 9.0% 13.5% 14.5% 15.3% 16.0%

BDMS
ราคาปัจจุบัน (บาท) 27.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 31.50 
แนวรับ (บาท) 26.25 
แนวต้าน (บาท) 29.25 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BDMS 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเ งินสด (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำย 92,968 101,471 109,471 118,904 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทุนขำย 58,329 63,544 68,091 73,958 ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 16,481 18,303 20,034 21,877

ก ำไรขัน้ตน้ 34,638 37,926 41,380 44,946 รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 17,655 19,373 20,909 22,711 คำ่เสืม่รำคำและตดัจ ำหน่ำย 5,950 6,590 6,922 7,279

ดอกเบีย้จำ่ย -632 -540 -686 -611 ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ -4 0 0 0

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 1,259 0 0 0

รำยไดอ้ืน่ 88 201 200 200 เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน -138 -358 -99 -775

ก ำไรสทุธกิอ่นหกัภำษี 16,481 18,303 20,034 21,877 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 20,266 20,592 22,382 23,505

ภำษีเงนิได ้ -3,227 -3,670 -4,007 -4,375 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

สว่นของผูถ้อืหุน้รำยย่อย 648 562 613 669 เพิม่/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ -577 0 0 0

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จำกกำรลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -287 0 0 0

ก ำไรสทุธิ 12,606 14,071 15,414 16,832 เพิม่/ลด จำกสนิทรัพยถ์ำวร -4,406 -8,109 -8,758 -9,512

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 12,606 14,071 15,414 16,832 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ -5,901 -7,507 -8,155 -8,910

Norm EPS 0.79 0.89 0.97 1.06 กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,456 -200 3,000 3,000

กำรเตบิโตของยอดขำย 22.8% 9.1% 8.0% 8.6% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ -4,777 -508 -372 -366

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 58.8% 11.6% 8.9% 9.2% ลด จำ่ยปันผล -7,943 -10,611 -11,561 -12,624

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 37.3% 37.4% 37.8% 37.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสทุธิ -12,631 -8,493 -17,349 -11,742

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 13.6% 13.9% 14.1% 14.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 1,734 4,592 -3,122 2,854

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ลำ้นบำท)

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66  ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำย 23,842 24,313 24,372 26,699 เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด 12,668 17,260 14,138 16,992

ตน้ทุนขำย 14,752 15,122 15,432 16,469 ลกูหนีก้ำรคำ้ 10,484 11,733 13,461 14,946

ก ำไรขัน้ตน้ 9,090 9,191 8,940 10,230 สนิคำ้คงเหลอื 2,211 2,510 3,012 3,553

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 4,933 4,633 4,876 5,106 สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 2,435 2,446 2,456 2,468

ดอกเบีย้จำ่ย -169 -164 -134 -122 ทีด่นิ อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 81,860 83,713 85,923 88,571

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพยร์วม 141,543 148,663 149,068 155,651

รำยไดอ้ืน่ 32 38 53 55 เจำ้หนีก้ำรคำ้ 6,176 5,974 7,084 7,099

ก ำไรสทุธกิอ่นหกัภำษี 4,030 4,466 3,996 5,078 หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 10,032 10,923 11,473 12,124

ภำษีเงนิได ้ -806 -880 -812 -1,025 หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 5,880 3,618 2,866 1,906

สว่นของผูถ้อืหุน้รำยย่อย 111 116 120 163 หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ ระยะยำว 17,182 21,647 16,561 18,346

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 47,830 51,499 47,999 50,318

ก ำไรสทุธิ 3,113 3,470 3,063 3,890 ทุนทีช่ ำระแลว้ 1,589 1,589 1,589 1,589

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 3,113 3,470 3,063 3,890 สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 30,166 30,166 30,166 30,166

Norm EPS 0.20 0.22 0.19 0.24 ก ำไรสะสม 47,950 51,487 55,341 59,549

สว่นของผูถ้อืหุน้ 93,713 97,165 101,068 105,333

ยอดขำย (QoQ) -0.6% 2.0% 0.2% 9.5%

ก ำไรขัน้ตน้ (QoQ) 0.9% 1.1% -2.7% 14.4% สว่นของผูถ้อืหุน้รำยย่อย 3,834 3,748 3,799 3,855

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (QoQ) -8.0% 11.5% -11.7% 27.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 141,543 148,663 149,068 155,651

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.35                    1.79                    1.66                    1.91                    จ ำนวนเตยีงทีพ่รอ้มใหบ้รกิำร 6,484 6,543 6,743 6,963

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่ำ) 1.12                    1.53                    1.38                    1.61                    รำยไดผู้ป่้วยในเฉลีย่ตอ่วนั (บำท) 26,829 30,500 31,720 32,989

อัตรำสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 8.87                    8.65                    8.13                    7.96                    รำยไดผู้ป่้วยใน (ลำ้นบำท) 46,336 49,762 53,823 58,215

อัตรำสว่นหมนุเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เท่ำ) 26.38                  25.32                  22.61                  20.82                  จ ำนวนผูป่้วยนอกเฉลีย่ (ครัง้/วนั) 32,915 32,000 33,280 34,611

อัตรำสว่นหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 9.44                    10.64                  9.61                    10.42                  คำ่ใชบ้รกิำรตอ่ผูป่้วยนอกเฉลีย่ (บำท/ครัง้) 3,500 4,025 4,226 4,437

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.51                    0.53                    0.47                    0.48                    รำยไดผู้ป่้วยนอก (ลำ้นบำท) 42,048 47,010 51,335 56,058

Net Gearing 0.12                    0.09                    0.06                    0.04                    Gross margin 37.3% 37.5% 37.8% 37.8%

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 8.9% 9.5% 10.3% 10.8% SG&A/Sale 19.0% 19.1% 19.1% 19.1%

ผลตอบแทนจำกผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.5% 14.5% 15.3% 16.0% Effective tax rate 19.6% 20.0% 20.0% 20.0%
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ภาพรวมปี 2567 ยังแข็งแกร่ง โครงการใหม่หนุน  
 ปริมาณขายยังอยู่ในทิศทางขาขึ้นจากโครงการใหม่ ฐานกำไรแข็งแรง 
 ราคาน้ำมันดิบอยู่ในช่วงปรับฐาน ทำให้มีแรงกระชากขึ้นได้ง่าย จาก

ผลบวกทั้ง demand ที่จะฟื้นตัว และ supply ที่จะตึงตัวเป็นช่วงๆ 
 Trading ตามทิศทางราคาน้ำมัน พร้อมรับปันผลสูง 2H66 ที่ 5.25 บาท 
 
ภาพรวมธุรกิจของ PTTEP ในปี 2567 ยังคงแข็งแรง ด้วยการ
ดำเนินธุรกิจสำรวจ พัฒนา และผลิตปิโตรเลียม มากกว่า 50 
โครงการ ในกว่า 10 ประเทศทั่วโลก เดินหน้ากลยุทธ์ในหลาย
แผนการลงทุนเพื่อรับการเปลี่ยนแปลงด้านพลังงานที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคคต ทั้งการรักษาโครงการผลิตลสำรวจปิโตรเลียมที่มีอยู่
ให้เกิดมูลค่าสูงสุด ผ่านการเพิ่มกำลังการผลิต และควบคุมต้นทุน
ให้อยู่ในระดับที่แข่งขันได้ และการเดินหน้าโครงการลดคาร์บอนฯ 
ตามเป้าหมาย NET ZERO ภายในปี 2593 โดยเดินหน้าโครงการ 
CCS HUB (CARBON CAPTURE AND STORAGE) กา รน ำ
คาร์บอนกลับไปกักเก็บใต้ดิน รวมถึงกระจายการลงทุนในธุรกิจ
ใหม่ โครงการพลังงานต้นน้ำในรูปแบบอื่นๆ เพื่อรองรับโลกที่
เปลี่ยนแปลงไป ผ่านการลงทุน GREEN HYDROGEN ในประเทศ
โอ ม า น  แ ล ะ โครงกา รล งท ุน  OFFSHORE WIND FARM ใน
ประเทศสก๊อตแลนด์ ซึ่งดำเนินการผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว เป็นต้น 

สำหรับมมุมอง OUTLOOK ทิศทางกำไรปี 2567 จะอยู่ราว 7.3 
หมื่นล้านบาท แม้จะปรบัตัวลดลง 10.3%YOY ภายใตส้มมตฐิาน
ราคาน้ำมนัดิบอ้างอิงดูไบในปี 2567 ที่ 80 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
(ลดลงจากค่าเฉลี่ยปี 2566 ที่ 82 เหรียญฯตอ่บาร์เรล) และราคา
ขายก๊าซธรรมชาติที่ 5.6 เหรียญฯตอ่ลา้นบทีียู (ลดลงจาก
ค่าเฉลีย่ปี 2566 ที่ 6.0 เหรียญฯต่อล้านบทีียู) เพราะปกติราคา
ก๊าซฯจะมี LAG-TIME จากราคาน้ำมนัราว 3-12 เดอืน ตามการ
ปรับราคาในสญัญาซื้อขายระยะยาวของแตล่ะโครงการ  แต่ทั้งนี ้
คาดจะได้ปัจจัยบวกจากปริมาณขายที่จะทยอยปรับตวัเพิม่ขึ้น
ตามโครงการใหม่ที่จะทยอยผลติเชิงพาณิชย์ได้มาช่วยหนุนไว้ โดย
ในปี 2567 กำหนดสมมติฐานปรมิาณขาย 4.9 แสนบาร์เรลต่อวัน 
(เพิ่มขึ้นจากปี 2566 ที่ 4.6 แสนบาร์เรลตอ่วนั) เนือ่งจากในปี 2567 
จะรับรู้โครงการ G1/61 เต็มทีท่ั้งปี และดว้ยกำลังการผลิตตาม
สัญญาที่ 800 ล้านลบ.ฟตุต่อวัน ตั้งแตเ่ดอืน เม.ย.เป็นต้นไป  

สำหรับแนวโนม้กำไรปกติ 1Q67 คาดจะปรับตวัลดลงเล็กนอ้ยจาก 
4Q66 ตามเป้าหมายปรมิาณการขายปิโตรเลียมที่จะลดลงมาอยู่
ราว 4.73 จาก 4.74 แสนบาร์เรลตอ่วัน รวมถึงคาดแนวโนม้ราคา
ขายก๊าซฯเฉลี่ยในงวด 1Q67 จะลดลงเล็กน้อยมาอยู่ราว 5.80 
จาก 5.86 เหรียญฯต่อล้านบทียีู นอกจากนี้หากพิจารณาราคา
น้ำมนัดิบดูไบเฉลีย่ 1QTD67 พบว่าอยู่ราว 77.7 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ซึ่งตำ่กว่าค่าเฉลีย่ในงวด 4Q66 ที่ 83.7 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ดังนัน้หากในช่วงทีเ่หลือของไตรมาสไมส่ามารถข้ึนไป
เฉลี่ยอยูท่ี่ 85-87 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ได้ ก็จะส่งผลให้ราคาขาย 
LIQUID มีแนวโน้มปรับลดลง QOQ ขณะที่คาดแนวโน้มต้นทุนตอ่
หน่วยจะประคองตวัใกลเ้คียวกับงวดที่ผ่านมาที่ราว 28 เหรียยฯ
ต่อบาร์เรล จากนโยบายควบคุมต้นทนุของ PTTEP 

ประกาศจ่ายปันผล 2H66 สูงโดดเดน่ หุ้นละ 5.25 บาท (ทั้งปี 66 
อยู่ที ่9.5 บาท) คิดเปน็ DIV YIELD งวดคร่ึงปีที่ 3.6% ยังคงแนะนำ
ในลักษณะ TRADING ตามราคาน้ำมนั พร้อมรับปนัผลสูง 

                      ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 38,864 70,901 76,706 72,701 74,237
Norm Profit 43,636 88,721 81,371 72,701 74,237
EPS (บำท) 9.79 17.86 19.32 18.31 18.70
PER (เท่ำ) 15.0 8.2 7.6 8.0 7.8
DPS (บำท) 5.00 9.25 9.50 9.00 9.25
Dividend Yield (%) 3.4 6.3 6.5 6.1 6.3
BVS (บำท) 104.6 117.7 125.8 129.3 138.8
EV/EBITDA 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE (%) 10.1 16.1 15.9 14.4 14.0

PTTEP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 150.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 180.00 
แนวรับ (บาท) 147.00 
แนวต้าน (บาท) 163.00 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ PTTEP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
ยอดขำย 326,019     296,242     276,538     280,820     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขำย 65,781       61,604       82,286       83,119       ก ำไรสทุธิ 70,901       76,706       72,701       74,237       
ก าไรขั้นตน้ 260,238     234,638     194,252     197,701     รำยกำรเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (85,543)      (79,669)      (80,757)      (32,213)      
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 20,386       16,979       16,592       16,849       คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 83,168       81,322       71,150       73,156       
ดอกเบีย้จ่ำย 8,218         10,243       8,260         8,411         ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ 285           (102)          -            -            
คำ่ใชจ้่ำยอ่ืน 83,168       81,322       71,150       73,156       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 250,458     231,520     189,455     190,478     
รำยไดอ่ื้น 14,551       16,264       12,551       13,846       
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 151,415     150,652     119,060     121,542     กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภำษีเงินได้ 72,295       63,704       38,099       38,893       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ (92)            (14,234)      (20,000)      (40,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 88,721       81,371       72,701       74,237       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1,812)        9,081         838           838           
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (3,278)        1,626         -            -            เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (61,755)      (76,751)      (54,127)      (40,365)      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (10,653)      (4,255)        -            -            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (58,760)      (82,447)      (73,741)      (80,216)      
ก ำไรสุทธิ 70,901       76,706       72,701       74,237       
EPS 17.86         19.32         18.31         18.70         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 51% -9% -7% 2% เพ่ิม/ลด เงินกู้ (3,211)        (2,150)        (2,149)        (2,148)        
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ (%) 82% 8% -5% 2% เพ่ิม/ลด หุน้กู/้หุน้สำมัญ -            (7,236)        -            -            
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 80% 79% 70% 70% จ่ำยปันผล (28,670)      (36,720)      (37,715)      (35,730)      
อตัรำก ำไรสทุธิ 22% 26% 26% 26% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (69,958)      (51,416)      (72,715)      (75,730)      

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 36,198       17,988       (37,758)      2,319         
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 งบดุล (ลา้นบาท)
ยอดขำย 74,334       66,321       77,124       78,464       สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
ตน้ทุนขำย 17,380       11,926       16,168       16,130       เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 122,324 137,542 99,784 102,103
ก าไรขั้นตน้ 56,955       54,395       60,956       62,333       สนิทรพัยห์มนุเวียน 196,842     234,800     165,548     168,716     
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 3,410         3,646         3,979         5,944         สนิทรพัยร์วม 869,864     902,821     787,006     817,046     
ดอกเบีย้จ่ำย 2,617         2,606         2,653         2,367         
รำยไดอ่ื้น 2,312         2,720         2,404         2,900         หนีส้นิหมนุเวียน 114,616     88,590       23,342       24,220       
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 37,481       34,319       35,134       33,470       หนีส้นิรวม 402,744     403,378     273,659     266,184     
ภำษีเงินได้ 18,199       13,283       17,035       15,186       
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 20,034       19,762       20,125       21,450       สว่นของผูถื้อหุน้ทัง้หมด 467,121     499,443     513,347     550,862     
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx 633           295           (197)          894           ทุนที่ช  ำระแลว้ 3,970         3,970         3,970         3,970         
ก าไรสุทธิ 19,281       21,040       18,101       18,284       สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 105,418     105,418     105,418     105,418     
กำรเตบิโตของรำยได ้ -17% -11% 16% 2% ก ำไรสะสม 329,065 366,988 403,959 441,474
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ 24% 9% -14% 1% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถื้อหุน้ 869,864 902,821 787,006 817,046
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 77% 82% 79% 79%
อตัรำก ำไรสทุธิ 26% 32% 23% 23% สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F
อัตราส่วนทางการเงิน รำคำน ำ้มันดบิอำ้งอิงดไูบ(US$/BOE) 100 82 80 80
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัฑก๊์ำซ (US$/MMBTU) 6.20 6.00 5.60 5.60
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.72          2.65          7.09          6.97          รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัข์องเหลว (US$/BBL) 100 79 80 80
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เท่ำ) 8.63          5.67          5.51          7.34          อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยของเหลว 5% 5% 2% 8%
ระยะเวลำหมนุเวียนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 92.06         118.58       69.18         45.13         อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยก๊ำซ 13% 8% 10% 5%
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 1.47          1.20          3.11          24.17         ปรมิำณกำรขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม (พนัbbl/d) 468 462 490 500
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.86          0.81          0.53          0.48          อตัรำกำรเตบิโตของก ำไรปกติ 51% -9% -12% 2%
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8.58          8.65          8.60          9.26          อตัรำแลกเปลีย่น (Baht/US$) 35.5 34.7 33.0 33.0
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 16.07         15.87         14.36         13.95         
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ปี 2567 จะเติบโตเหนือกลุ่มฯ 
 เพิ่มพอร์ตลงทุนไทยและออสเตรเลีย ดันการเติบโตปี 2567 
 คาดกำไรปีนี้ฟื้นตัว 17% YoY...Outperform กลุ่มฯ 
 การเงินแข็งแรง นำไปสู่ปันผลสูงเฉลี่ย 7% ต่อป ี

 
สถานะพอร์ตสิ้นปี 2566 ที่มีมลูค่าโครงการระหว่างพัฒนา
คงเหลือขาย 1.08 แสนล้านบาท (แนวราบ 7.5 หมื่นลา้นบาท และ
คอนโดฯ 3.3 หมื่นล้านบาท ในสว่นนีเ้ป็นคอนโดฯ พรอ้มอยู ่ 1.4 
หมื่นล้านบาท) เมื่อรวมกับการเปิดโครงการใหม่ปีนี้มากสุดเป็น
ประวัติการณท์ี่ 44 โครงการ มูลค่า 5 หมื่นลา้นบาท (+69% YOY) 
เป็นแนวราบมากถึง 38 โครงการ มูลค่า 4.35 หมื่นล้านบาท 
เท่ากบัว่าในปี 2567 SPALI จะมีพอร์ตสินค้าที่พร้อมสร้าง
ยอดขายราว 1.6 แสนล้านบาท เข้าสนบัสนันต่อการเตบิโตมากขึ้น
ของยอด PRESALE ที่บริษัทตั้งไว้ 3.6 หมื่นล้านบาท (เปา้ฝ่ายวิจัย 
3.48 หมื่นล้านบาท) หรือเพิ่มขึน้ 25% YOY 

สืบเนื่องจากการเปิดโครงการใหม่จำนวนมาก โดยเฉพาะแนวราบ
ข้างต้น และกำหนดการเปดิสว่นใหญ่จะเกิดขึ้นใน 1H67 ทำให้มี
เวลามากขึน้ที่จะสร้างยอดขายและโอนฯ ในป ี 2567 กอปรกับการ
โอนกรรมสทิธิ์คอนโดฯ ใหมป่ีนี้จำนวน 5 โครงการ (เมือ่เทียบกบัปี
ก่อน 2 โครงการ) รวมมูลค่า 1.6 หมื่นลา้นบาท (มียอดจองเฉลีย่ 
30%) และการขายโอนฯ เพิ่มของคอนโดฯ พรอ้มอยู่ คาดเป็นแรง
ขับเคลือ่นต่อการบันทึกรายได้ขายอสังหาฯ ปี 2567 เพิ่มขึ้น 8% 
YOY เท่ากบั 3.28 หมื่นล้านบาท (อนุรักษ์นิยมกวา่เปา้บริษัทที ่
3.6 หมื่นล้านบาท) ปัจจุบันมี BACKLOG รอรับรู้รายได้ปีนี้คิดเป็น
สัดสว่น 41% นอกจากนี้สดัสว่นโอนฯ คอนโดฯ ในปีนีท้ี่สูงข้ึนจาก
ปีก่อน ตามจำนวนโครงการทีม่ากข้ึน จึงประเมิน GROSS 
MARGIN ขายฯ 36.5% ดีขึ้นจากปีก่อนคาดปิดที ่35.9% และส่วน
แบ่งกำไรบริษัทร่วมเพิม่เปน็ 402 ล้านบาท (+77% YOY) ผลจาก
การร่วมลงทนุเพิม่ 12 โครงการใหม่ออสเตรเลีย (รวมเปน็ 24 
โครงการ) ที่จะทยอยสร้างผลกำไรตั้งแต่ 2Q67 ภาพรวมลว้นเป็น
ปัจจัยหนุนให้กำไรปี 2567 กลับมาเติบโต 17% YOY อยูท่ี่ 6.66 
พันลา้นบาท เทียบกับปี 2566 คาดที่ 5.7 พันลา้นบาท (-30% 
YOY) โดยหากพิจารณาผลประกอบการรายไตรมาสในปี 2567 
คาด 1Q66 จะต่ำสุดของปี (ลดลง QOQ แต่ดีขึน้ YOY) ก่อนไต่

ระดับขึ้นในไตรมาสถัด ๆ ไป ตามการเปิดโครงการแนวราบและโอน
กรรมสิทธิ์คอนโดฯ (ปนีี้ 5 โครงการ แบ่งเป็น 1 โครงการใน 1Q67, 
3 โครงการใน 2Q67 และอีก 1 โครงการใน 3Q67) 

แนะนำ OUTPERFORM ราคาเปา้หมายสิ้นปี 2567 ที่ 27.30 บาท 
(อิง PER 8 เท่า) จากพื้นฐานธุรกิจที่มั่นคง มีความสมดลุของ
พอร์ตสินค้าทั้งแนวราบและคอนโดฯ, การเตบิโตของกำไรปีนี ้
OUTPERFORM กลุ่มฯ ที่คาดไม่เกิน 10% ตลอดจนโครงสร้าง
การเงินแข็งแรงด้วย NET GEARING ต่ำกวา่ 0.6 เท่า ทำให้การ
ขยายธุรกิจยังมีโอกาสเปิดกวา้ง พร้อมนำไปสู่การจ่ายเงินปนัผล
สม่ำเสมอ โดยคาด 2H66จ่ายหุ้นละ 0.70 บาท หรือ 3.6% และทั้ง
ปี 2567 สูงเฉลี่ย 7%  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 7,070 8,173 5,707
Norm Profit (ลบ) 7,070 8,173 5,707
Norm EPS (บำท) 3.30 4.18 2.92
PER (เท่ำ) 6.0 4.7 6.7
DPS (บำท) 1.25 1.45 1.40
Dividend Yield (%) 6.3 7.4 7.1
BV (บำท) 19.63 23.82 25.31
PBV (เท่ำ) 1.00 0.83 0.78
EV/EBITDA (เท่ำ) 6.3 5.6 7.6

SPALI
ราคาปัจจุบัน (บาท) 19.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.30 
แนวรับ (บาท) 19.10 
แนวต้าน (บาท) 20.5/21.8 

 



 

- 22 - 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SPALI 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 34,486  30,629  33,135  34,960  

ตน้ทนุขาย 21,070  19,624  21,032  22,190  ก าไรสทุธิ 8,173   5,707    6,664     7,023     

ก ำไรข ัน้ตน้ 13,416  11,004  12,103  12,770  รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2,854   2,193    2,425     2,534     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 4,029    4,012    4,308    4,545    คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 295      325       357        393        

ดอกเบีย้จา่ย 277       474       439       446       ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (3)        -        -         -         

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 390       227       402       414       สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (390)     -        -         -         

รายไดอ้ืน่ 1,015    680       891       918       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (7,659)  (5,971)   (5,967)    (6,309)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 10,515  7,425    8,650    9,110    กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 3,270   2,253    3,479     3,641     

ภาษีเงนิได ้ 2,212    1,634    1,903    2,004    

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (130)      (85)       (83)       (83)       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -       -        -         -         

รายการพเิศษอืน่ ๆ -       -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (4,972)  -        -         -         

ก ำไรสทุธิ 8,173    5,707    6,664    7,023    เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (101)     (153)      (168)       (185)       

EPS 4.18      2.92      3.41      3.60      กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (5,073)  (153)      (168)       (185)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 8,173    5,707    6,664    7,023    

Norm EPS 4.18      2.92      3.41      3.60      เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,498   315       (414)       (612)       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -       -        -         -         

การเตบิโตของยอดขาย 18.3% -11.2% 8.2% 5.5% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ 65        -        -         -         

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 15.6% -30.2% 16.8% 5.4% ลด จา่ยปันผล (2,828)  (2,783)   (2,754)    (2,803)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 38.9% 35.9% 36.5% 36.5% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 1,735   (2,468)   (3,168)    (3,414)    

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 23.7% 18.6% 20.1% 20.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (311)     (367)      144        42          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 9,723    5,734    8,165    7,166    เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,315   948       1,091     1,134     

ตน้ทนุขาย 6,071    3,638    5,306    4,546    ลกูหนีก้ารคา้ 38        42         54          57          

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,652    2,096    2,859    2,620    สนิคา้คงคลัง 65,675 68,959   72,407   76,027   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,248    815       957       982       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 2,065   2,065    2,065     2,065     

ดอกเบีย้จา่ย 81        96        103       137       เงนิลนุระยะยาว 1,115   1,115    1,115     1,115     

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 165       66        127       4          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,527   1,679    1,847     2,032     

รายไดอ้ืน่ 323       168       279       26        สนิทรพัยร์วม 79,924 82,997   86,769   90,619   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,811    1,419    2,206    1,531    เจา้หนีก้ารคา้ 2,939   2,688    2,881     3,040     

ภาษีเงนิได ้ 596       318       483       327       เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 20,650 12,501   10,277   8,065     

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (43)       (21)       (22)       (13)       หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,182   4,182    4,182     4,182     

รายการพเิศษอืน่ ๆ -       -       -       -       เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 3,886   12,350   14,160   15,761   

ก ำไรสทุธิ 2,171    1,080    1,701    1,191    หนีส้นิรวม 32,461 32,526   32,304   31,851   

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 2,171    1,080    1,701    1,191    ทนุทีช่ าระแลว้ 1,953   1,953    1,953     1,953     

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,499   1,499    1,499     1,499     

ก าไรสะสม 44,101 47,025   50,935   55,155   

ยอดขาย (QoQ) -12.7% -41.0% 42.4% -12.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ 46,514 49,438   53,348   57,568   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 37.6% 36.6% 35.0% 36.6% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 949      1,034    1,117     1,200     

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) -21.0% -50.2% 57.4% -30.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 79,924 82,997   86,769   90,619   

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.49      3.72      4.36      5.19      Presale ระหวา่งงวด 32,433 28,864   34,815   36,506   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.12      0.16      0.19      0.21      การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 34,222 30,300   32,780   34,587   

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.33      0.29      0.30      0.30      รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 264      329       355        373        

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.79      6.97      7.55      7.50      Gross Margin เฉลีย่ (%) 38.9% 35.9% 36.5% 36.5%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.70      0.66      0.61      0.55      Norm Profit Margin (%) 23.7% 18.6% 20.1% 20.1%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.50      0.48      0.44      0.39      SG&A/Sale (%) 11.7% 13.1% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.8% 7.0% 7.9% 7.9% Effective Tax Rate (%) 21.0% 22.0% 22.0% 22.0%
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คนมีของ 
 ทิศทางกำไรปี 2567 เติบโตกว่ากลุ่มฯ   
 พัฒนาการเชิงบวกของ ROE บนเงินกองทุนที่เกินขัน้ต่ำ     
 Div Yield 5% - 6% สูงเบอรต์้น ของ ธ.พ. ใหญ่        

 
แม้ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจไทยที่ขาด DEVELOPMENT ทำให้              
ทิศทางการขยายตัวของ GDP ไทย 3 ปีข้างหน้าอยู่ที่ 2% - 4% ตอ่
ปี คาดส่งผลต่อเนือ่งให้เสน้ทางขา้งหน้าของกลุม่ธนาคาร ไม่ได้โรย
ด้วยกลบีกุหลาบ อยา่งไรก็ดีฝ่ายวิจัยประเมิน TTB ทำผลงานได้
ดีกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ จากกันชน 2 ชั้น คือ  

1.) การมีสิทธิประโยชนท์างภาษ ี (TAX SHIELD) จากการชำระ
บัญชีของ บ. ยอ่ย ทบีีซีโอ (TBANK เดมิ) ทำให้ TTB มีผลขาดทนุ
ทางภาษีจากเงินลงทุนใน บ. ยอ่ย ดังกล่าว เหลอื 1.55 หมื่นล้าน
บาท สามารถรับรู้ได้ถึงปี 2571 ตามการประมาณการรายได้ใน
อนาคต (ไม่ได้รับรูเ้ป็นเสน้ตรง)  

2.) การกัน ECL สว่นเพิ่มในงวด 4Q66 ราว 5 พันล้านบาท เพื่อ
รองรับความเสี่ยงในอนาคต หนนุ COVERAGE RATIO ณ สิน้
งวด 4Q66 มาที่ 155% จาก 144% ณ สิน้งวด และถอืว่ายกระดับ
จากค่าเฉลีย่ 1Q63 – 3Q66 ที่ 130%  

นอกจากนี้ฝา่ยวิจัยศึกษาการเปลี่ยนแปลงของกำไรสุทธิ TCAP 
ช่วงที่มี TAX SHIELD ปี 2558 – 2560 (ผลจากธุรกรรม TBANK 
+ SCIB) มี CAGR ของกำไรสุทธิอยู่ที่ 11% ตอ่ปี ทำไดด้ีกว่ากำไร
กลุ่มฯ (8 ธนาคาร) ช่วงเดียวกนัม ีCAGR ของกำไรสุทธิติดลบ 4%  

ทั้งนี้ ภายใต้กันชน 2 ช้ัน ข้างตน้ ผสานกบัการศึกษาหุ้นในกลุม่ฯ ที่
เคยม ี TAX SHEILD องค์ประกอบรวมทำให้ฝ่ายวิจัยคาดกำไร
สุทธิของ TTB ปี 2567 ที่ 1.97 หมื่นลา้นบาท (+7% YOY) สูงสุด
ในกลุ่มฯ (ค่าเฉลี่ยการเติบโตของกำไรกลุ่มฯ ที่ 3% YOY) รวมทั้ง
ทิศทาง ROE ไต่ระดบัเปน็ 8.4% จาก 8.2% ปี 2566   

ด้าน BIS RATIO ณ สิน้ปี 2566 ที่ 20.7% และ TIER-1 ที่ 17% 
เกินเกณฑ์ขั้นตำ่ของ ธปท. ที่ 12% และ 9.5% ตามลำดบั ประเมิน
เปิดทางให้ ธ.พ. สามารถบริหาร ROE ผ่านการจ่ายปันผลใน
ระดับสูง (ปี 2565 จ่าย 50% ของกำไรสุทธิ)                             

อิง PBV ที่ 0.8 เทา่ ให้ FV ปี 2567 ที่ 1.98 บาท แนะนำ 
OUTPERFORM จากแนวโนม้การเตบิโตของกำไรดีกวา่กลุ่มฯ 
พร้อมคาด DIV YIELD ราว 5% - 6% ต่อปี สูงเปน็อนัดบัต้นๆ  
ของ ธ.พ. ใหญ ่   

 ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด  31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 18,462        19,675        20,515        

EPS (บำท) 0.19           0.20           0.21           

EPS growth (yoy) 29.6% 6.6% 4.3%

BVS (บำท) 2.36           2.47           2.58           

PER (x) 9.4             8.8             8.5             

PBV (x) 0.76           0.72           0.69           

DPS (บำท) 0.10           0.10           0.11           

Div yields 5.3% 5.7% 5.9%

ROE  8.2% 8.4% 8.4%

TTB
ราคาปัจจุบัน (บาท) 1.79 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 1.98 
แนวรับ (บาท) 1.69 
แนวต้าน (บาท) 1.87 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TTB 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดด้อกเบีย้รับ 79,134               83,112               80,711               82,491               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 15,487              16,810              16,851              16,939              

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (21,926)             (25,646)             (23,518)             (23,940)             เงนิลงทนุ 181,558            192,427            203,946            216,156            

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 57,207               57,466               57,193               58,551               สนิเชือ่ 1,327,964        1,327,964        1,354,523        1,381,614        

รำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 10,362               10,572               10,784               10,999               บวก ดอกเบีย้คำ้งรับ 8,674                8,934                9,202                9,478                

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนนิงำนอืน่ๆ 3,392                 3,494                 3,598                 3,706                 หกั คำ่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (63,502)             (63,427)             (63,463)             (63,064)             

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (31,280)             (32,218)             (32,540)             (33,335)             สนิเชือ่สทุธิ 1,273,136        1,273,472        1,300,263        1,328,029        

ผลขำดทนุดำ้นเครดติทีค่ำดวำ่จะเกดิขึน้ (ECL) (22,199)             (17,928)             (17,436)             (17,101)             สนิทรัพยอ์ืน่ 354,253            362,154            370,289            378,667            

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 17,482               21,386               21,599               22,822               สนิทรพัยร์วม 1,824,434        1,844,861        1,891,349        1,939,790        

หกั ภำษีเงนิได ้ 980                    (1,711)                (1,080)                (1,141)                เงนิฝำก 1,386,581        1,386,581        1,414,313        1,442,599        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (0)                       (0)                       (4)                       (6)                       เงนิกูย้มื (Interbank + Bond) 147,326            148,799            150,287            151,790            

ก าไรสทุธิ 18,462               19,675               20,515               21,675               หนีส้นิรวม 1,595,087        1,605,070        1,640,881        1,677,904        

EPS (บาท) 0.19                   0.20                   0.21                   0.22                   ทุนเรยีกช าระแลว้และสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 135,620            135,620            135,620            135,620            

ส ำรองตำมกฎหมำย 10,091              10,091              10,091              10,091              

ก ำไรสะสม 77,900              88,345              99,022              110,439            

สว่นของผูถ้อืหุน้ 229,347            239,791            250,469            261,886            

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,824,434        1,844,861        1,891,349        1,939,790        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส ( ล้ ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  ( ล้ ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
รำยไดด้อกเบีย้รับ 18,475               19,441               20,217               21,000               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 13,998              14,045              13,572              15,487              

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (4,973)                (5,349)                (5,552)                (6,052)                เงนิลงทนุ-สทุธิ 191,634            194,988            183,998            181,558            

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 13,502               14,093               14,665               14,948               สนิเชือ่ 1,358,053        1,363,679        1,362,578        1,327,964        

รำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 2,559                 2,659                 2,505                 2,638                 บวก ดอกเบีย้คำ้งรับ 8,169                8,213                8,579                8,674                

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนนิงำนอืน่ๆ 809                    1,008                 830                    745                    หกั คำ่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (58,730)             (58,558)             (57,874)             (63,502)             

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (7,303)                (7,863)                (7,777)                (8,336)                สนิเชือ่สทุธิ 1,307,492        1,313,334        1,313,283        1,273,136        

ผลขำดทนุดำ้นเครดติทีค่ำดวำ่จะเกดิขึน้ (ECL) (4,276)                (4,244)                (4,354)                (9,326)                สนิทรัพยอ์ืน่ 313,827            299,849            261,192            354,253            

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 5,291                 5,653                 5,868                 670                    สนิทรพัยร์วม 1,826,952        1,822,215        1,772,044        1,824,434        

หกั ภำษีเงนิได ้ (996)                   (1,087)                (1,133)                4,197                 เงนิฝาก 1,402,305        1,395,314        1,329,428        1,386,581        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (0)                       (0)                       (0)                       (0)                       เงนิกูย้มื (Interbank + Bond) 143,423            144,174            153,798            147,326            

ก าไรสทุธิ 4,295                 4,566                 4,735                 4,867                 หนีส้นิรวม 1,602,356        1,598,316        1,548,403        1,595,087        

EPS (บาท) 0.04                   0.05                   0.05                   0.05                   สว่นของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 224,594            223,898            223,640            229,347            

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,826,952        1,822,215        1,772,044        1,824,434        

Tier 1 16.2% 16.1% 16.3% 17.0%

Tier 2 3.7% 3.7% 3.6% 3.7%

CAR 19.9% 19.8% 19.9% 20.7%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
Yield on loan 5.30% 5.52% 5.35% 5.35% อัตรำกำรเตบิโตของสนิเชือ่ -3.5% 0.0% 2.0% 2.0%

Funding cost 1.42% 1.67% 1.52% 1.52% อัตรำกำรเตบิโตของเงนิฝำก -0.9% 0.0% 2.0% 2.0%

Spread 3.88% 3.85% 3.83% 3.83% อัตรำกำรเตบิโตของรำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ -0.3% 2.0% 2.0% 2.0%

NIM 3.22% 3.22% 3.15% 3.15% Credit cost 1.64% 1.35% 1.30% 1.25%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝำก 95.8% 95.8% 95.8% 95.8% NPL/สนิเชือ่รวม 3.10% 3.10% 3.10% 3.10%

Cost to income ratio 44.1% 45.0% 45.5% 45.5%

Credit Cost 1.64% 1.35% 1.30% 1.25%

ROAA 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%

ROAE 8.2% 8.4% 8.4% 8.5%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

TECHNICAL ANALYSIS

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

 ตลาดหุ้นสหรัฐฯ SUPER OVERBOUGHT เสี่ยงถอย  
 SET INDEX ณ 1350 จุด เอาอยู่มั้ย เข้าข่ายฟื้น DOUBLE BOTTOMS หรือยัง 
 การเวียนเม็ดเงินรายอุตสาหกรรม โดดเด่นที่ TOURISM และ HOTEL 

  
ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ ทั ้ง 3 ดัชนีมีความเสี ่ยงต่อการปรับลงจากภาวะ 
SUPER OVERBOUGHT เช่น S&P 500 และ DOW JONES ที่ทำ ALL 
TIME HIGH ใกล้แนวต้านจุดเสี ่ยง 5100 จุด และ 40000 จุด ขณะที่ 
NASDAQ ยังไม่ทำ ALL TIME HIGH แต่เริ่มตันที่แนวต้าน 16500 จุด 
ดังนั้นจึงคาดหวังการกลับมาซื้อของ FUND FLOW หลังตลาดหุ้นไทย
ปรับฐานลงมาถึง 319 จุดจากราคาปิด ม.ค. 66 ที่ 1671.46 จุด แตะ 
LOW 23 ม.ค. 67 ที่ 1352.48 จุด ส่งผลให้มี VALUATION ถูก ซื้อขายที่ 
PE24 14 เท่า และ PBV 1.34 เท่า ฝ่ายวิจัยประเมิน SET INDEX เดือน 
ก.พ.ควรจะต ั ้ งฐาน 1350+/ -10 จ ุด เพ ื ่อ เข ้าล ักษณะ FALSE 
BREAKOUT และเร ิ ่มรอบการด ีดตามระยะ  FIBONACCI 78.20%  
ณ ระดับ 1380 จุด, 61.80% ที่ 1395 จุด และ 50% ณ 1400 จุด  ยกเว้น
หลุด 1350 จุด มีฐานลึก 1330/1315 จุด กลุ่มอุตสาหกรรมที่คาดว่าจะ
ช ่วยประคอง SET INDEX 1. TOURISM และ HOTEL ห ุ ้นเด ่น AOT 
MINT ERW CENTEL 2. PROPERTY และ BANK หุ ้นเด่น SPALI LH 
AP และ BANK ใหญ่อย่าง SCB TISCO ปิดท้ายที่ CONSTRUCTION 
SERVICE น่าสนใจในเชิงพัฒนาการ หุ้นเด่น CK STEC 
กลยทุธก์ารลงทนุเดือน ก.พ. 2567 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เนน้ตัง้รบั: ADVANC,AOT,AP,BDMS,PTTEP,SPALI,TTB 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 ตลาดหุน้สหรฐัฯ ทัง้ 3 ตลาด SUPER OVERBOUGHT  

 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
SET 1350 จดุ รอฟืน้ DOUBLE BOTTOMS 

 

 
 ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 



   

- 27 - 
 

TECHNICAL ANALYSIS
 

ตามมาด้วย NASDAQ COMPOSITE
แม้ว่าการไต่ระดับของดัชนีจะยังไม่สามารถทำ All Time High 
ตามดัชนี S&P 500 และ Dow Jones แต่พบรอยแยกระหว่าง
แนวโน้มดัชนีที่อาจเข้าข่าย Double Tops และ RSI ที่ไม่สร้าง 
High ตามราคา เป็นตัววัดว่า Momentum มีรอบชะลอตัว 
ฉ ะ น ั ้ น ห า ก ว ั ด โ อ ก า ส ก า ร ค ล า ย ต ั ว จ า ก ภ า ว ะ  Super 
Overbought ณ ระดับแนวต้าน 16500 จุด (High ปี 2564 แตะ 
16200 จุด) จะได้แนวถอยจากตัวเลข Fibonacci ที่ 61.80%  
ณ 12500 จุด ใกล้เคียงเส้นค่าเฉลีย่ 200 สัปดาห์ ที่ 12500 จุด 

ปิดท้าย DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE
แม้ปัจจุบันจะทำ All Time High ต่อเนื ่อง แต่โดยเปรียบเทียบ 
Dow Jones เป็นดัชนีตัวสุดท้ายที ่ เหลือ Upside เยอะสุด  
ณ ด่านแนวต้าน 40000-42000 จุด ระวังการถอยหลุด 37000 
จ ุด  จะ เก ิดระยะย ืนย ันกา รคลายต ัวจา กภาวะ  Super 
Overbought ลงสู่ฐานเส้นค่าเฉลี่ย 200 สัปดาห์และแนวถอย 
61.80% จาก Fibonacci ในช่วง 31800-32200 จุด 

 

 

 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

  

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ SUPER OVERBOUGHT
ไล่เรียงตามความชัดของแนวโน้มพบว่าอันดับ 1 คือ 

ดัชนี S&P 500 ขยับขึ้นมาอยู่ในโซน Super Overbought จาก
ปลายเดือน ธ.ค. 66 อยู่ในภาวะ Overbought การทำ All Time 
High ณ ปัจจุบันยังเสี่ยงสร้าง High แบบ Double Tops คาดมี
โอกาสการปรับฐาน เนื ่องจาก RSI มี Momentum ที ่ เป็น 
Negative Divergence และราคาปิด 31 ม.ค. ณ 4846 จุด ทิ้ง
ห่างจากเส้นค่าเฉลี่ย 200 สัปดาห์ ณ 4000 จุด อยู่ถึง 846 จุด 
ส ่ งผลให้การไปต ่อ  ม ี  Upside จำก ัด  ด ่าน บนย ังต ันที่   
5100-5500 จุด ระวังแรงขาย  

 

 

ที่มา:  TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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TECHNICAL ANALYSIS
 

SET INDEX 1350 จุด ฟื้น DOUBLE BOTTOMS? 

รายสัปดาห์-เดอืน การทำฐาน 1350 จุด 2 คร้ัง ในช่วงเดือน
ธ.ค. 66 และ ม.ค. 67 มีโอกาสเข้าข่ายรอทำฐานและฟื้นกลบั
แบบ Double Bottoms แนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 5 สัปดาห์ 1400-
1420 จุด ขณะที่แนวตา้นรอบคร่ึงปี คือ 1520 จุด ตามความ
คาดหวังตอ่เมด็เงินไหลกลบั พิจารณาจากความสัมพนัธ์ของ
กราฟด้านบนพบว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยหากเทยีบราคาปดิ
เฉพาะ S&P 500 ช่วง ม.ค.66-ม.ค.67 ดัชนีปรับขึ้นแรงถึง 29% 
ทำให้ Upside เหลอืจำกัดและเสี่ยงปรับฐาน ขณะที ่SET INDEX 
ช่วง ม.ค. 66-ม.ค.67 ปรับตัวลงถึง 18% และในแง่ Valuation 
ปัจจุบันซือ้ขายที่ PE67F 14 เท่า และ PBV 1.34 เท่า ประเมินวา่
ตลาดหุ้นไทยมีความนา่สนใจในแง่ความถูก  

ความเสี่ยงขาลงในภาพรายไตรมาสจะเกิดเมือ่ดัชนีหลุด Low  
ปี 66 ณ ระดับ 1350 จุด เพราะจะดึงการทำ Lower Low  
ลงสู่ฐานใหม่ของเสน้ค่าเฉลี่ย 200 เดือน ณ 1330 จุด 

เมือ่ปี 62 เทียบอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อาย ุ
10 ปี และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ช่วง
ที่ FED เร่ิมลดดอกเบีย้จาก 2.50% เหลือ 2.25% ส่งผลให้ 
Bond Yield 10 ป ีระหว่างไทย-สหรัฐฯ ลดลง หนุนค่าเงินบาท
แข็งค่าในช่วงแรก ก่อนเร่งอ่อนค่า รอบนี้หาก FED เร่ิมลด
ดอกเบี้ย ตามทิศทาง Bond Yield 10 ปีที่เร่ิมปรับลง น่าจะหนนุ
ค่าเงินบาทแข็งค่าในช่วงแรกเช่นกนั มเีป้าหมาย 34.80-35 บาท   

 

 

 

 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่คาดจะช่วยหนุนตลาดฯ 
1. Tourism และ Hotel โดดเด่นหลังจาก มีการยกเว้นการตรวจ
ลงตราระหว่างกัน (VISA FREE) ตั้งแต่ 1 มี.ค. เป็นต้นไป และ
พำนักแต่ละคร้ังไม่เกนิ 30 วัน ภาพ Sector แกว่งในกรอบ 515-
640 จุด และมีพัฒนาการการเคลื่อนตัวของแรงซื้อ-ขายดีขึ้น
ต่อเนือ่ง 2 สัปดาห์ตดิตอ่กัน โดยวิ่งจากโซน Improving มาอยู่
ในโซน Leading คือ Momentum มทีิศทางบวกตอ่เนื่อง และ 
Trend มีแนวโนม้ดีขึ้น โดยเปลีย่นจากช่วงลบเป็นบวก หุ้นโดด
เด่น AOT MINT ERW CENTEL  

2. Property และ Bank ความโดดเด่นลดลง ทั้ง Momentum 
และ Trend แต่หุน้เฉพาะตัวยังแข็งแกร่งกว่าตลาดฯ เช่น SPALI 
LH AP และ Bank ใหญอ่ยา่ง SCB TISCO 

3. Construction Service น่าสนใจในเชิงพัฒนาการ แม ้
Momentum จะลดช่วงบวก และ Trend เป็นลบ แต่หากไม่หลดุ 
45 จุด มีโอกาสฟืน้ เป้าหมาย 55-62 จุด หุ้นโดดเด่น CK STEC 

  

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BUY SIGNAL: ADVANC BUY SIGNAL: AOT

 

 

 
ภาพรายสปัดาห์ ADVANC ภาพใหญ่แกว่งลักษณะ Sideways 
Up โดยล่าสุดเร่ิมมีพักในรอบ Consolidate ช่วง 211-231 บาท 
หากย่อใช้เปน็จังหวะสะสม เพื่อคาดหวังการฟื้นกลับตามแนวโน้ม
หลักที่แกร่ง สนบัสนุนจาก MACD ที่สะทอ้นโมเมนตมัเชิงบวก 

 ภาพรายสปัดาห์ AOT แกว่งลักษณะ Sideways Down รอบ
เคลื่อนไหวสัน้ตดิ EMA 10 สัปดาห์ หากย่อไม่หลุดโลวท์ี่ 58.00 
บาท คาดอยู่ในช่วงรอบทำ Double Bottoms แนะเน้นตั้งรับ 
คาดหวังรอบ Technical Rebound ทดสอบ 64.00-66.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 211 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 231 และ 242 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 205 บาท 

 รับบริเวณ 58.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 64/66 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 56.00 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

BUY SIGNAL: AP BUY SIGNAL: BDMS

 

 

 
ภาพรายสปัดาห์ AP แกว่งรอบ Sideways Up ช่วงสั้นอยู่ในระยะ
หาฐาน สัญญาณลบเกิดจังหวะ Lower High เน้นตั้งรับบริเวณ
แนวรับสำคัญช่วง 9.90-10.10 บาท เพือ่เขา้สะสมคาดหวังรอบ 
Technical Rebound โดยมเีป้าหมายช่วง 11.80 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ BDMS แกว่งภายใต้กรอบ Sideways Down 
อย่างไรก็ตาม ล่าสุดหากวดัการฟอร์มตัว แกว่งเปน็รอบ Inverse 
Head & Shoulders ช่วงสั้นเน้นยอ่ตั้งรับบริเวณไหล่ขวาชว่ง 
26.25 บาท คาดหวังรอบเปิด Upside ไปที่ 29.25 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ  9.90-10.10 บาท เป้าหมายทำกำไรที่ 11.80 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 9.60 บาท 

 รับบริเวณ 26.25 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 29.25 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 25.00 บาท  
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BUY SIGNAL: PTTEP BUY SIGNAL: SPALI

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ PTTEP แกว่งพักตัว ลักษณะ Cup With 
Handle ช่วงสั้นแกว่งพักแคบโซน 146.00-152.50 บาท หากผ่าน
กรอบบนที่ระดบั  152.50 บาท คาดเปน็จุดเปลี่ยน จบรอบพักตวั 
เตรียมเปดิ Upside เปลี่ยนเป็นรอบลักษณะ Sideways-
Uptrend มีโอกาสปรับขึ้นทดสอบแนวต้านที่ 163.00 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ SPALI รอบ Technical Rebound ภายหลังจาก
เกิดสญัญาณ Bullish Divergence ใน RSI ช่วงสั้นสนับสนนุด้วย
เส้น EMA 10 สัปดาห์ ที่ 19.10 บาท การยอ่คาดเป็นจังหวะพักเพื่อ
กลับขึ้นต่อตามรอบ แนะนำสะสม ประเมินด่านถดัไปที่ EMA 200 
สัปดาห์ บริเวณ 20.50 บาท และแนวตา้นถัดไปที่ 21.80 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy 152.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 163.00 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 148.00 บาท 

 รับบริเวณ 19.10 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 20.50 บาทและ 21.80 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุนที่ 18.50 บาท 

 

BUY SIGNAL: TTB

 

 

ภาพรายสปัดาห ์ TTB แกว่งรอบขาขึ้น ตามแนวโน้มลกัษณะ 
Sideways Up สั้นๆ ปรับขึ้นมาเด่น คาดค่อยๆ ขยับขึ้น
เดินหน้าทดสอบแนวต้าน การย่อหากไม่ต่ำกว่า 1.69 บาท  
โมเมนตัมเชิงบวกยังแกร่ง สนบัสนุนด้วย RSI ที่เร่งตัวเข้าสู่
ระดับ Bullish Zone ประเมินเป้าหมายที่ 1.87 และ 2.02 บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน  

รับบริเวณ 1.69 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที ่ 1.87 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 1.63 บาท 

 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 



      
 

 

 

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

DERIVATIVES
มุมมอง SET50 INDEX 1Q67
• ดอกเบี้ยโลกอยู่ในแนวโน้มทรง-ผ่อนคลาย จากการประชุมธนาคารกลางต่างๆ ครั้งที่ 1 

ของปี 67 โดย 25 ม.ค. ที่ผ่านมา ECB คงดอกเบี้ย 4.5%,1 ก.พ. FED คงดอกเบี้ยที่ 5.5% 
แต่ชี้ทิศทางดอกเบี้ยจะถูกคงที่ระดับสูงยาวนานมากกว่าคาด โดย FED Watch Tool คาด
จะลดดอกเบี้ยเร็วสุด พ.ค. โดยมีโอกาสลดดอกเบี้ยช่วง พ.ค.-ก.ค. 67 และ BOE คง
ดอกเบี้ยไว้ที่ระดับ 5.25% รวมทั้ง BOT 7 ก.พ. นี้ จะมีการประชุม กนง. มีแนวโน้มคง
ดอกเบี้ย 2.5% แต่ท่าทีของ ธปท. อาจมีการปรับลดประมาณการการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทย จากก่อนหน้าคาด ปี 66 โต 2.4% และ ปี 67 โต 3.2% ไม่รวม Digital Wallet  

• ขณะที่ IMF คาด GDP ไทยปี 67 จะขยายตัวเร่งขึ้นเป็น 4.4% สวนทางกับมุมมอง สศค.ที่
ประกาศ GDP ปี 66 ขยายตัวเพียง 1.8% และคาดปี 67 จะขยายตัวเพียง 2.8% 

• ความเสี่ยงที่ตัวเลขเศรษฐกิจจะออกมาต่ำกว่าคาด  ทำให้เกิด Downside ต่อประมาณการ
เศรษฐกิจ รวมทั้งกำไรของบริษัทจดทะเบียน โดยปัจจุบัน Bloomberg คาดกำไร 4Q66 อยู่
ที่ราว 2.63 แสนล้านบาท ซ่ึงหากจะทำให้คาดการณ์ทั้งปีอยู่ที่ 1.06 ล้านล้านบาทได้ กำไร
งวด 4Q66 ต้องกลับมาแตะ 2.92 แสนล้านบาท ถือว่าไม่ใช่เรื่องง่าย โดยล่าสุด EPS67F 
จาก BLOOMBERG CONSENSUS เหลือ 98.7 บาท/หุ้น ส่วนมุมมองของฝ่ายวิจัยฯ 
ประเมิน EPS67F จะลดลงมาอยู่ที่ 96 – 97 บาท/หุ้น ภายใต้ MEYG ที่ระดับ 3.3% อิง P/E 
17.24 เท่า จะได้เป้าหมายทางพื้น 1650 – 1670 จุด 

• จากแนวโน้มข้างต้นมีการเรียกร้องให้ BOT ลดดอกเบี้ยนโยบายจากระดับ 2.5% หลังเงิน
เฟ้อเดือน ธ.ค. หดตัว 0.83% ต่ำสดุในรอบ 34 เดือน ตามสถิติ 16 ปีที่ผ่านมาเมื่อ กนง. 
เริ่มลดดอกเบี้ยครั้งแรก หุ้นไทยจะปรับขึ้นราวๆ 70 จุด ถ้าวัด SET INDEX จากฐาน 1350 
จุด จะได้เป้าหมาย 1420 จุด SET 50 INDEX ที่ 870 จุด 

• ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน SET50 Index เดือน ก.พ. ไว้ในช่วง 815-880 จุด ให้น้ำหนักสร้างฐาน 
เว้นหลุด 815 จุด เสี่ยงเจอ 800 จุด 

SET50 INDEX FUTURES  
Direction Trading: คาด SET50 เลี้ยงตัวที่ฐาน 815-820 จุด รอฟื้นสู่แนวต้าน 860-880 จุด 
แนะนำ Trading S50H24 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 28 ม.ีค. 67) กรอบ 815-860 จุด ขณะที่ปัจจุบัน
ดัชนีอยู่ต่ำกว่าราคา Futures ตาม Cost of Carry Model ณ 830 จุดเล็กน้อย แนะรอเปิด Long 
ที่กรอบล่าง 815-820 จุด และรอปิดทำกำไรไม้แรก 850-860 จุด 

• สำหรับประเด็นสำคัญที่ติดตามในเดือนนี้  
  1 ก.พ. 67   ดัชนีราคาผู้บริโภคปีต่อปีในเดือน ม.ค. ของ EU 
                      จำนวนผู้ขอยื่นรับสวัสดิการว่างานครั้งแรกของสหรัฐฯ 
                      ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิต เดือน ม.ค.  
  2 ก.พ. 67   การจ้างงานนอกภาคการเกษตรและอัตราการว่างงานเดือน ม.ค. 
15 ก.พ. 67  GDP ปีต่อปี ใน 4Q67 ของอังกฤษ และ GDP ไตรมาสต่อไตรมาสใน 4Q67  

ของญี่ปุ่น 
                      ดัชนียอดขายปลีกพื้นฐาน (Core Retail Sales) และดัชนียอดค้าปลีก (Retail 

Sales) เดือนต่อเดือน ในเดือน ม.ค. ของสหรัฐฯ  
            

 ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX
FUTURES

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

PER COMPARISON  

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

FUTURE สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 5,283 -6,690 1,407

MTD 2,761 -93,168 90,407

YTD 2,761 -93,168 90,407



      
 

 

 

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

DERIVATIVES
มุมมอง SET50 INDEX 1Q67
• ดอกเบี้ยโลกอยู่ในแนวโน้มทรง-ผ่อนคลาย จากการประชุมธนาคารกลางต่างๆ ครั้งที่ 1 

ของปี 67 โดย 25 ม.ค. ที่ผ่านมา ECB คงดอกเบี้ย 4.5%,1 ก.พ. FED คงดอกเบี้ยที่ 5.5% 
แต่ชี้ทิศทางดอกเบี้ยจะถูกคงที่ระดับสูงยาวนานมากกว่าคาด โดย FED Watch Tool คาด
จะลดดอกเบี้ยเร็วสุด พ.ค. โดยมีโอกาสลดดอกเบี้ยช่วง พ.ค.-ก.ค. 67 และ BOE คง
ดอกเบี้ยไว้ที่ระดับ 5.25% รวมทั้ง BOT 7 ก.พ. นี้ จะมีการประชุม กนง. มีแนวโน้มคง
ดอกเบี้ย 2.5% แต่ท่าทีของ ธปท. อาจมีการปรับลดประมาณการการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทย จากก่อนหน้าคาด ปี 66 โต 2.4% และ ปี 67 โต 3.2% ไม่รวม Digital Wallet  

• ขณะที่ IMF คาด GDP ไทยปี 67 จะขยายตัวเร่งขึ้นเป็น 4.4% สวนทางกับมุมมอง สศค.ที่
ประกาศ GDP ปี 66 ขยายตัวเพียง 1.8% และคาดปี 67 จะขยายตัวเพียง 2.8% 

• ความเสี่ยงที่ตัวเลขเศรษฐกิจจะออกมาต่ำกว่าคาด  ทำให้เกิด Downside ต่อประมาณการ
เศรษฐกิจ รวมทั้งกำไรของบริษัทจดทะเบียน โดยปัจจุบัน Bloomberg คาดกำไร 4Q66 อยู่
ที่ราว 2.63 แสนล้านบาท ซ่ึงหากจะทำให้คาดการณ์ทั้งปีอยู่ที่ 1.06 ล้านล้านบาทได้ กำไร
งวด 4Q66 ต้องกลับมาแตะ 2.92 แสนล้านบาท ถือว่าไม่ใช่เรื่องง่าย โดยล่าสุด EPS67F 
จาก BLOOMBERG CONSENSUS เหลือ 98.7 บาท/หุ้น ส่วนมุมมองของฝ่ายวิจัยฯ 
ประเมิน EPS67F จะลดลงมาอยู่ที่ 96 – 97 บาท/หุ้น ภายใต้ MEYG ที่ระดับ 3.3% อิง P/E 
17.24 เท่า จะได้เป้าหมายทางพื้น 1650 – 1670 จุด 

• จากแนวโน้มข้างต้นมีการเรียกร้องให้ BOT ลดดอกเบี้ยนโยบายจากระดับ 2.5% หลังเงิน
เฟ้อเดือน ธ.ค. หดตัว 0.83% ต่ำสดุในรอบ 34 เดือน ตามสถิติ 16 ปีที่ผ่านมาเมื่อ กนง. 
เริ่มลดดอกเบี้ยครั้งแรก หุ้นไทยจะปรับขึ้นราวๆ 70 จุด ถ้าวัด SET INDEX จากฐาน 1350 
จุด จะได้เป้าหมาย 1420 จุด SET 50 INDEX ที่ 870 จุด 

• ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน SET50 Index เดือน ก.พ. ไว้ในช่วง 815-880 จุด ให้น้ำหนักสร้างฐาน 
เว้นหลุด 815 จุด เสี่ยงเจอ 800 จุด 

SET50 INDEX FUTURES  
Direction Trading: คาด SET50 เลี้ยงตัวที่ฐาน 815-820 จุด รอฟื้นสู่แนวต้าน 860-880 จุด 
แนะนำ Trading S50H24 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 28 ม.ีค. 67) กรอบ 815-860 จุด ขณะที่ปัจจุบัน
ดัชนีอยู่ต่ำกว่าราคา Futures ตาม Cost of Carry Model  
ณ 830 จุดเล็กน้อย แนะรอเปิด Long ที่กรอบล่าง 815-820 จุด และรอปิดทำกำไรไม้แรก 850-
860 จุด 

• สำหรับประเด็นสำคัญที่ติดตามในเดือนนี้  
  1 ก.พ. 67   ดัชนีราคาผู้บริโภคปีต่อปีในเดือน ม.ค. ของ EU 
                      จำนวนผู้ขอยื่นรับสวัสดิการว่างานครั้งแรกของสหรัฐฯ 
                      ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิต เดือน ม.ค.  
  2 ก.พ. 67   การจ้างงานนอกภาคการเกษตรและอัตราการว่างงานเดือน ม.ค. 
15 ก.พ. 67  GDP ปีต่อปี ใน 4Q67 ของอังกฤษ และ GDP ไตรมาสต่อไตรมาสใน 4Q67  

ของญี่ปุ่น 
                      ดัชนียอดขายปลีกพื้นฐาน (Core Retail Sales) และดัชนียอดค้าปลีก (Retail 

Sales) เดือนต่อเดือน ในเดือน ม.ค. ของสหรัฐฯ  
            

 ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX
FUTURES

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

PER COMPARISON  

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

FUTURE สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 5,283 -6,690 1,407

MTD 2,761 -93,168 90,407

YTD 2,761 -93,168 90,407
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (WEEKLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 Index เดอืน ก.พ. อยู่ในโซนฐานช่วง 815-820 จุด มีโอกาสจะเกิดรอบฟื้นจาก Positive Divergence ใน RSI สะทอ้นการกลับตวั
ของ Momentum เป้าหมายระยะยาว ณ เส้นค่าเฉลี่ย 200 สัปดาห์ (4 ปี) 950 จุด ส่วนเดือนนี้แนวต้านวาง 860-880 จุด กรอบลา่งจะเสี่ยง
เปลี่ยนขาเป็นลบรุนแรงเมือ่หลุดแนวรับ Flags ที ่815 จุด 

S50H24 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50H24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 28 ม.ีค.) เดอืน ม.ค. มีแรงเหวี่ยงทำ Lower Low ต่ำกวา่ 835 จุด ทำให้ระยะฟื้นตามโอกาสเกดิ Double 
Bottoms ถูกยืดรอบออกไป โดยเดือน ก.พ. น่าจะเปน็ช่วงสร้างฐาน กรอบแกว่ง 815-860 จุด ตามการยก Momentum เป็นบวกของ RSI 
ที่เกิด Positive Divergence ยกเว้นหลุด 815 จุด ต้องกลบัมาพิจารณารอบใหม่ ซึ่งไม่ควรเกิดขึ้น 
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long ADVANCH24
งวด 1Q67 ยังดูสดใส จากยอดนักท่องเที่ยวจะยังสูงขึ้นทั้ง QoQ YoY ส่งเสริมรายได้
ค่าบริการโทร.ข้ามแดน และซิมนักท่องเที่ยว นอกจากนี้ยังได้รับผลบวกจาก “Easy  
E-receipt” ที่มีผลตั้งแต่ 1 ม.ค. 67 – 15 ก.พ. 67 และให้วงเงินลดหย่อนภาษีที่สูงกว่า 
“ช้อปดีมีคืน” ในช่วงเดียวกันของปีก่อน บวกกับมีการเปิดตัวมือถือรุ่นใหม่จากค่าย 
Samsung ช่วงกลาง ม.ค. 67 ด้วย จึงคาดจะหนุนให้ยอดขายโทรศัพท์มือถือให้สูงขึ้นได้  

ภาพรายสัปดาห์ ADVANC แกว่งลักษณะ Sideways Up  พักในรอบ Consolidate ช่วง 
211-231 บาท หากย่อใช้เป็นจังหวะสะสม สนับสนุนภาพฟื้นตัวด้วย MACD เหนือศูนย์ 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long ADVANCH24 บริเวณ 211 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 231  
และ 242 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 205 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long AOTH24
กำไรสุทธิงวด 4Q66 (ก.ค.–ก.ย. 66) ตามฝ่ายวิจัยและ BLOOMBERG 
CONSENSUS คาดที่ราว 3.4 พันล้านบาท (+9% QOQ, TURNAROUND YOY) หลัง
ผ่าน LOW SEASON ของท่องเที่ยวไทย หนุนรายได้เติบโตและดีกว่าคาด จากส่วนแบ่ง
ผลประโยชน์ ชดเชย OPEX สูงกว่าคาดการณ์  OUTPERFORM จากโมเมนตัมกำไร 
QOQ ต่อเนื่องอีก 2 ไตรมาส อานิสงค์จาก HIGH SEASON ของท่องเที่ยว D/E ที่ 0.7 
เท่า และ ROE เฉลี่ย 19% สูงกว่าหุ้นในกลุ่มท่องเที่ยว อย่าง CENTEL MINT ERW  

ภาพรายสัปดาห์ AOT แกว่งหาฐาน ลักษณะ Sideways Down รอบเคลื่อนไหว ทดสอบ 
EMA 10 สัปดาห์ หากย่อไม่หลุดโลว์ที่ 58.00 บาท จะเป็นช่วงรอบทำ Double Bottoms 
แนะเน้นตั้งรับ คาดหวังรอบ Technical Rebound ทดสอบ 64.00-66.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Long AOTH24 บริเวณ 58.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 64/66 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 56.00 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long SPALIH24
พื้นฐานธุรกิจที่มั่นคง มีความสมดุลของพอร์ตสินค้าทั้งแนวราบและคอนโดฯ, การ
เติบโตของกำไรปีนี้ OUTPERFORM กลุ่มฯ ที่คาดไม่เกิน 10% ตลอดจนโครงสร้าง
การเงินแข็งแรงด้วย NET GEARING ต่ำกว่า 0.6 เท่า ทำให้การขยายธุรกิจยังมีโอกาส
เปิดกว้าง จ่ายเงินปันผลสม่ำเสมอ โดยคาด 2H66 จ่ายหุ้นละ 0.70 บาท หรือ 3.6% 

ภาพรายสัปดาห์ SPALI รอบ Technical Rebound ภายหลังจากเกิดสัญญาณ 
Bullish Divergence ใน RSI ช่วงสั้นสนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ ที่ 19.10 บาท 
การย่อคาดเป็นจังหวะพักเพ่ือกลับขึ้นต่อตามรอบฟื้นตัว เป้าหมายที่ 20.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long SPALIH24 บริเวณ 19.10 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 20.50 บาทและ 
21.80 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 18.50 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  



 

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

มูลค่าตลาดถูก แต่ยังไม่เห็นสัญญาณฟื้นตัว  
 GDP เติบโตสูงกว่าเป้าหมายภาครัฐ แต่ออกมาต่ำกว่าตลาดคาด  
  ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังไม่ฟื้น กดดันภาคการบริโภค  
  จีนออกมาตรการสนับสนุนตลาดและเศรษฐกิจ สถิติชี้หนุน Sentiment บวกเพียงระยะสั้น 
 ผู้รับความเสี่ยงได้สูงสามารถเก็งกำไรได้ในหุ้นกลุ่ม Big Tech และ แนะนำ Stop loss เมือ่หลุดแนวรับ 14,800 

 
GDP เตบิโตสงูกวา่เปา้หมายภาครฐั แตอ่อกมา
ตำ่กวา่ตลาดคาด  
นับตั้งแตต่้นป ี2024 (YTD) ตลาดหุ้นจีนและฮ่องกงให้ผลตอบแทน 
แยท่ีสุ่ดในโลก โดยดัชน ีCSI300 และ HSI INDEX ปรบัตวัลดลงถึง  
4.41% และ 7.45% ตามลำดบั หลัง GDP ทั้งปี 2023 ขยายตัว 
5.2% YOY แมสู้งกว่าเป้าหมายทีภ่าครัฐตั้งไว้ที ่5.0% แต่ต่ำกว่าที่
ตลาดคาด 5.3% ขณะเดียวกนัหลี่ เฉียง นายกรัฐมนตรีจีนได้
กล่าวในการประชุม WORLD ECONOMIC FORUM (WEF) ที่
เมอืงดาวอสในพุธที่ 17 ม.ค. ว่า เศรษฐกิจของจีนยังสามารถ
ขยายตวัไดต้ามเป้า แม้ไมม่ีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขยายใหญ ่
ส่งผลให้ตลาดตีความในเชิงลบวา่จีนอาจไมม่ีมาตรการช่วยเหลือ
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ในปนีี้ ทำใหป้ัจจุบัน CONSENSUS คาด
เศรษฐกิจจีนจะเติบโตในทิศทางทีช่ะลอตัวลง โดยคาดในปี 2024 
และ 2025 จะเติบโต 4.6% และ 4.4% ตามลำดับ  

China GDP (YoY %)  

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

ภาคอสังหารมิทรพัยย์ังไมฟ่ืน้ กดดนัภาคการ
บรโิภค  
ตัวเลขภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังคงหดตัวอย่างต่อเนือ่ง โดย
ราคาบ้านใหมเ่ดอืน ธ.ค. หดตวั 0.4% YOY ซึ่งเป็นการหดตัว
ต่อเนือ่งและมากทีสุ่ดในรอบ 6 เดอืน ขณะที่ราคาบา้นมือสอง
ลดลง 0.8% MOM โดยเปน็การลดลงถึง 69 เมืองจาก 70 เมือง แย่
สุดนบัตั้งแต่ป ี 2015 ทั้งนี้ความมั่งค่ังของประชาชนชาวจีนกว่า 
50% คืออสังหารมิทรัพย์ ดังนัน้เมื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ชะลอตวั 
ทำให้ความเช่ือมั่นของผู้บริโภคชะลอตัวลงเช่นกัน สะท้อนได้จาก
ตัวเลขภาคการบริโภคอย่าง ยอดค้าปลีกที่ขยายตัวเพียง 7.4% 
ต่ำกว่าคาดที ่8.0% และลดลงจากเดือนก่อนที ่10.1% รวมถึงเงิน
เฟ้อ CPI ที่ยังหดตัวเป็นเดอืนที่ 3 ติดตอ่กัน สร้างความกังวลว่า
เศรษฐกิจจีนอาจเข้าสู่ภาวะเงินฝดื  

ราคาบา้น 70 เมอืงใหญใ่นประเทศจนี  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 
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สนิทรพัยภ์าคครวัเรอืนของชาวจนี  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, LGT 

จนีออกมาตรการสนบัสนนุตลาด หนนุ 
SENTIMENT เพยีงระยะสัน้ 
รัฐเตรียมออกมาตรการฟื้นฟูความเช่ือมั่นของนักลงทุน โดยมี
แผนระดมทุนราว 2 ล้านล้านหยวนจากบัญชีรัฐวิสาหกิจใน
ต่างประเทศ (6.3% ของมูลค่าตลาด) และจัดสรรเงินทนุ
ภายในประเทศอย่างนอ้ย 3 แสนล้านหยวนเพือ่ซือ้หุ้นในประเทศ
ผ่านการจัดตั้งเป็นกองทุนรักษาเสถียรภาพ 

นอกจากนี้คณะกรรมการกำกบัหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์จีน (CSRC) ได้มีการออกมาตรการ ให้ผู้จัดการ
กองทุนเฮดจ์ฟันด์บางแห่งห้ามทำ SHORT SELLING ในตลาด 
FUTURES ตอ่จากเดิมทีส่ปัดาห์ก่อนหน้าทาง CITIC 
SECURITIES ซึ่งเป็น BROKER รายใหญ่ที่สดุของจีนประกาศ
ระงับการทำ SHORT SELLING สำหรับลูกค้าบางราย 

ในฝั่งของเศรษฐกิจ PBOC มมีตปิรับลดอัตราส่วน RESERVE 
REQUIRED RATIO (RRR)  50BPS สู่ระดับ 10.00% เป็นคร้ัง
แรกนับตั้งแต่เดือน ก.ย. 2023 โดยมีผลในวันที่ 5 เดอืน ก.พ. ซึ่ง
จะช่วยเพิ่มสภาพคล่องในระบบเปน็จำนวนเงินราว 1 ลา้นล้าน
หยวน เพือ่ให้ธนาคารพาณิชย์สามารถปลอ่ยกู้ไดเ้พิม่ขึ้นเพื่อ
กระตุ้นการบริโภคในประเทศ ทำให้นับตั้งแต่ ธ.ค. ปีที่ผ่านมา จะมี
เม็ดเงินเขา้สู่ระบบกวา่ 3 ล้านลา้นหยวน (BOND โครงสร้าง
พื้นฐาน 2 ล้านหยวน) โดยทาง BLOOMBERG ECONOMIC 
คาดการณ์ว่าการลดอัตราส่วน RRR จะช่วยให้ GDP ในปี 2024 
ขยายตวัเฉลี่ยราว 0.6% - 0.7% 

อย่างไรก็ตามรัฐบาลจีนเคยมีความพยายามในการพยุงตลาด
มาแล้วในป ี 2015 โดยการซือ้หุ้นในตลาดมูลค่ากว่า 1.5 ล้าน
ล้าน ซึ่งคิดเปน็ 5.3% ของมลูค่าตลาด แตต่ลาดปรับตัวอยู่ใน
กรอบเพยีง 2 เดือน และปรับตัวลงต่อในเวลาถดัมา ขณะที ่
GOLDMAN SACHS และ JP MORGAN เผยสถติิการลด RRR 
ในช่วง 5 ปทีี่ผ่านมา พบว่าสามารถช่วยเพิม่ปัจจัยบวกเชิง
จิตวิทยาตอ่ตลาดได้เพียง 1 สัปดาห์ 

 

ผูร้บัความเสีย่งไดสู้งสามารถเกง็กำไรไดใ้นหุน้
กลุม่ BIG TECH และ แนะนำ STOP LOSS เมือ่
หลดุแนวรบั 14,800 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำหลีกเลีย่งการลงทุนในตลาดหุ้นจีนสำหรับ
นักลงทุนระยะยาว แมต้ลาดหุ้นจนีทั้ง A-SHARE และ HANG 
SENG จะมีมูลค่าพื้นฐานที่ถูก แต่จากสัญญาณเศรษฐกิจในทุก
หมวดโดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งเปน็ส่วนประกอบใหญ่
ของ GDP ยังไม่มสีัญญาณฟืน้ตัว จึงมองว่าเศรษฐกิจอาจมี
ปัจจัยกดดันต่อไป  

สำหรับผู้ที่รับความเสีย่งได้สูงสามารถเล่นเก็งกำไรไดเ้ป็นรอบ 
โดยฝ่ายวิจัยพบว่าตั้งแตเ่ดอืน ม.ค. 2023 จนถึงปัจจุบัน ดัชนี 
HIS เป็นแนวโนม้ SIDEWAY DOWN โดยตลาดมักปรับลงเฉลีย่
คร้ังละ 14% จึงจะมีการ REBOUND ระยะสัน้ในกรอบ 7% ถึง 
10% ขณะที่ตลาดมแีนวรบัสำคญัอยูท่ี่ 14,600 ซึ่งจุดต่ำสุดเดิม
ปี 2022  

 

ดชัน ีHSI Index  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Trading View as of 30 Jan 2024  
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

SELECTIVE BUY เป็นรายกลุ่มหลัง BOJ มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ย  
 BOJ ส่งสัญญาณ Hawkish กดดันตลาดหุ้น 
 จับตาการประชุมค่าแรง (Shunto) จุดพลิกกลับของอัตราดอกเบี้ย 
 เน้นลงทุนในกลุ่มได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจฟื้นตัว 

  
BOJ สง่สัญญาณ HAWKISH กดดนัตลาดหุน้ 

วันที่ 24 ม.ค. ที่ผ่านมาธนาคารแห่งชาติญี่ปุ่น (BOJ) มมีติคง
อัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ที่ -0.1% รวมถึงคงเส้นอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวอายุ 10 ป ี(YCC) ไว้ที่ 1.0% อยา่งไรก็ตามผูว้่า 
BOJ ให้สัมภาษณ์ในเชิง HAWKISH โดยเผยวา่แนวโนม้ของการ
บรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อค่อยๆเพิม่ขึ้น และมีมมุมองเชิงบวกต่อการ
บริโภคที่มากขึ้นจากค่าจ้างแรงงานที่เพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนได้จากการ
ปรับประมาณการณ์ GDP ป ี2024 ขึ้น สู่ระดับ 1.2% จากเดิมคาด 
1.0% ในช่วงเดือน ต.ค. บ่งช้ีความมั่นใจในการบรรลุเปา้หมายซึ่งมี
โอกาสทำให้ BOJ ขึ้นดอกเบีย้ในปีนี ้

BOJ Economic Forecast 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Investing  

 

จบัตาการประชมุคา่แรง (SHUNTO) จดุพลกิ
กลบัของอตัราดอกเบีย้ 
ภายหลังจากการประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น ส่งผลให้ตลาดคาด 
BOJ จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้น เป็นเดอืน มิ.ย. 2024 
จากเดิมคาดว่า ก.ค. 2024 ขณะที่ผลสำรวจของนัก
เศรษฐศาสตร์จาก BLOOMBERG SURVEY ในเดือน ม.ค. เผย
ว่า BOJ มีโอกาสขึน้ดอกเบี้ยในเดอืน เม.ย. ถึง 60% เพิม่ขึ้นจาก

ผลสำรวจเมือ่ปลายปีกอ่นหนา้ทีค่าด 50% ทำให้สิ่งที่นักลงทุน
ต้องจับตามองคือผลการประชุมค่าจ้างแรงงานประจำปี 
(SHUNTO) ซึ่งจะรู้ผลในเดอืน ม.ีค. 2024 ทั้งนี้ผลสำรวจจาก 
JAPAN CENTER FOR ECONOMIC RESEARCH คาดไว้ที ่ 
3.85% หากค่าแรงปรับขึ้นได้มากกว่าคาด อาจทำให้ BOJ ปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น โดย GOLDMAN SACHS มอง BOJ จะส่ง
สัญญาณการข้ึนดอกเบี้ยในเดอืน เม.ย. 2024 เนื่องจากรอผล
การประชุมค่าแรงเดอืนเดือน มี.ค. และจะปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่าง
เร็วทีสุ่ดในเดอืน มิ.ย. 2024 แต่เป็นการปรับขึน้แบบค่อยเปน็
ค่อยไปเพื่อไม่ให้เกิดส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในวงกว้าง  

ตลาดคาด BOJ ขึน้ดอกเบีย้ ม.ิย. 2024 

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

นกัเศรษฐศาสตรม์อง BOJ ขึน้ดอกเบีย้ เม.ย. 2024 

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



 

- 39 -  

JAPAN MARKET

ลงทนุในกลุม่ไดป้ระโยชนจ์ากเศรษฐกจิฟืน้ตวั 
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำ LET PROFIT RUN ในกลุ่มที่ 1. ประโยชน์จาก
เศรษฐกิจที่กำลังฟื้นตัวและกำลังจะเร่ิมเข้าสู่การดำเนนินโยบาย
การเงินทีเ่ข้มงวดมากข้ึน ได้แก่กลุ่ม ธนาคาร การเงิน ประกัน และ
กลุ่มนำเข้าซึ่งอิงการบริโภค โดยกลุ่มธนาคารจะได้ผลบวกจาก
อัตรากำไร (NET INTEREST MARGIN) ที่เพิ่มขึ้นจากดอกเบี้ยกู้
ปล่อยที่ปรับตัวสูงข้ึน รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลที่สูงข้ึน  2. กลุ่ม TRADING FIRM ที่ยังคงม ี
PRICE TO BOOK VALUE ที่ตำ่กว่า 1 เท่า และ 3. กลุ่มเทคโนโลย ี
ที่ฟื้นตัวโดยได้แรงหนุนจากอุตสาหกรรม SEMICONDUCTOR  
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

จับตาผลประกอบการ Q4 คาดกลุ่มเทคกำไรดีต่อเนื่อง  
 ดัชนีหุ้นสหรัฐทำ ALL TIME HIGH โดยได้แรงหนุนจากกลุ่ม Semiconductor 
 เศรษฐกิจเกิด Soft landing อีกปัจจัยบวกต่อหุ้นสหรัฐ 
 เข้าสู่ฤดูประกาศงบ 4Q23 คาดกลุ่ม Technology ยังเติบโตดีต่อเนื่อง  
 Let Profit Run หุ้น Big Tech ที่หุ้นได้ประโยชน์จากธีม AI และมีแนวโน้มดี TOP-PICK เลือก MSFT, NETFLIX 
 แนะนำลงทุน SHARK SHOAL NOTE สำหรับผู้รับความเสี่ยงได้ต่ำ 

 
ดชันหีุน้สหรฐัทำ ALL TIME HIGH โดยไดแ้รง
หนนุจากกลุม่ SEMICONDUCTOR 
นับตั้งแตต่้นปเีป็นต้นมา ดชันีหุ้นสหรัฐปรับตัวเพิ่มขึ้นอยา่ง
ต่อเนือ่ง โดย S&P500 +2.54% ส่วน NASDAQ100 +3.54% ทำ
จุดสูงสุดใหมเ่ปน็ประวัติการณ ์ โดยได้แรงหนุนจากกลุ่ม 
SEMICONDUCTOR ที่ปรับตวัขึ้น 11.35% ภายหลังจากที ่
TSMC บริษัทผู้ผลิตชิปรายใหญ่ทีสุ่ดในโลกรายงานผล
ประกอบการไตรมาส 4Q23 โดยรวมออกมาดีกวา่คาดรวมถึงให้
คาดการณ์ผลประกอบการออกมาดีกวา่คาด สะท้อน
อุตสาหกรรม AI ทีเ่ตบิโตต่อเนื่อง ขณะที่อตุสาหกรรม PC, 
SMARTPHONE, AUTOMOTIVE ส่งสัญญาณฟืน้ตวัตอ่เนื่อง
เช่นกัน ส่งผลให้กลุม่ที่เกีย่วขอ้งกับ AI อาทิ BIG TECH, 
SOFTWARE ปรับตัวขึ้น NEW HIGH ตามเช่นกัน  

ผลตอบแทนรายอตุสาหกรรมของดชัน ีS&P500 

 
ที่มา: Bloomberg as of 29 Jan 2024 

เศรษฐกจิเกดิ SOFT LANDING อกีปจัจยับวก
ตอ่หุน้สหรฐั  
เศรษฐกิจสหรัฐบ่งช้ีสภาวะการเกดิ SOFT LANDING หลัง GDP 
4Q23 (QOQ) ยังขยายตัวสูงกว่าคาด ขณะที่ตวัเลข PCE ปรับตัว
ลดลง โดย GDP สหรัฐขยายตวั อยู่ที ่3.3% สูงกวา่คาดที่ 2.0% 
แต่ลดลงจากไตรมาสกอ่นที่ 4.9% ได้แรงหนุนจาก PERSONAL 
CONSUMPTION ที่ขยายตวั 2.8% สูงกว่าคาดที่ 2.5% ขณะที ่
HEADLINE PCE (Q4) ปรับตวัลดลงสู่ระดบั 1.7% โดยเฉพาะ 
CORE PCE ซึ่งเป็นมาตรวัดที่ FED ใช้ดูเงินเฟอ้แทน CPI ขยายตวั
เพียง 2% เป็นไตรมาสที ่ 2 ตดิต่อกันซึ่งเท่ากับเป้าหมายเงินเฟ้อ
ของ FED จึงเปน็ปัจจัยสนับสนนุมุมมองให้ FED ลดดอกเบี้ยคร้ัง
แรก 25 BPS ในเดือน มี.ค. 2024 และลดอีก 125BPS ในทุกการ
ประชุมที่เหลอืของปีสู่ระดบั 3.75% - 4.00% ซึ่งเป็นปัจจัยบวกตอ่
สินทรัพย์เสี่ยง 

GDP 4Q23 ของสหรฐั 

 
ที่มา: CNBC  
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เข้าสูฤ่ดปูระกาศงบ 4Q23 คาดกลุม่ 
TECHNOLOGY ยงัเตบิโตดตีอ่เนือ่ง  
รายงานของ FACTSET เผยว่านกัวิเคราะห์ได้ปรับประมาณการณ์
กำไรบริษัทจดทะเบียนใน 4Q23 ของดัชนี S&P500 ลง เหลือ 
+1.3% จากเดิมคาดจะขยายตวั 8% ในเดือน ก.ย. 2023 ซึ่งเป็น
ระดับต่ำกว่าค่าเฉลีย่ 5 ปีที่ 10.6% และตำ่กว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีที ่
8.4% ซึ่งมีการปรับประมาณการณ์ลงถึง 9 อตุสาหกรรม โดยมี
เพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่ีการปรับประมาณการณ์ข้ึนคือ 
UTILITIES และINFORMATION TECHNOLOGY ที่คาดจะ
ขยายตวั +33.7%, +15.6% จากเดิมคาดจะขยายตัว 31.7%, 
14.0% ในเดือน ก.ย. 2023 อย่างไรก็ตามมี 3 อตุสาหกรรมทีแ่ม้จะ
โดนปรับประมาณการกำไรลงแตผ่ลประกอบการณ์ยังเติบโต
ดีกว่าดัชน ี S&P500 คือ COMMUNICATION SERVICE คาด 
กำไรจะเติบโตมากสุด +41.6% ตามด้วย CONSUMER 
DISCRETIONARY +23.0% และ REAL ESTATE +3.7% แสดง
ให้เห็นว่า 5 กลุม่อตุสาหกรรมดังกล่าวมี MOMENTUM ที่
แข็งแกร่งกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ๆ  

  

LET PROFIT RUN หุน้ BIG TECH ทีหุ่น้ได้
ประโยชนจ์ากธมี AI  
ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำถอื LET PROFIT RUN สำหรับการลงทุนระยะ
ยาว หรือแนะนำทะยอยเมื่อตลาดยอ่ตวัโดยมีแนวรับดัชน ี
S&P500 ที่ 4,700 จุด โดยเนน้กลุม่ CONSUMER 
DISCRETIONARY และ INFORMATION TECHNOLOGY ซึ่ง

เป็นกลุ่มทีม่ีพื้นฐานดีและคาดการณ์มีแนวโน้มที่เติบโตตอ่เนื่อง 
รวมถึงได้รับปัจจัยหนุนจากการเติบโตของอตุสาหกรรม AI  

ฝ่ายกลยทุธ์เลือก TOP-PICK ไดแ้ก่ MSFT, NFLX  และมองธีมหุน้
ที่น่าสนใจได้แก ่

POSITIVE OUTLOOK และไดป้ระโยชน์จาก AI 

1. AI / DATA CENTER / CLOUD / SEMI: AMAZON, 
MICROSOFT, GOOGLE, META, AMD, NVIDIA, 
TSMC, ADOBE, SERVICENOW, SAP, 
SALESFORCE 

2. CYBER SECURITY: PALO ALTO, 
CROWDSTRIKE, CLOUDFLARE, ZSCALER 

3. DATA ANALYTICS: SNOWFLAKE, DATADOG, 
MONGODB 

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

5. SMARTPHONE RECOVERY: XIAOMI, SAMSUNG, 
MEDIATEK, QUALCOMM, TSMC 

6. PC RECOVERY: DELL, HPQ, LOGITECH 

7. MEMORY CHIP RECOVERY: MICRON, 
WESTERN DIGITAL, SAMSUNG, SK HYNIX 

8. TRAVELING: UBER, BOOKING, TRIPADVISOR, 
AIRBUS, ROYAL CARIBBEAN, HILTON 

9. SPORTSWEAR: ON HOLDING, ADIDAS, 
SKECHERS, DECKER 

10. STRONG BRANDS: RICHEMONT, LVMH, 
HERMES, FERRARI 

โดยมีปัจจัยทีต่อ้งติดตามได้แก ่ 1. การเข้าสู่ฤดปูระกาศผล
ประกอบการไตรมาส 4Q23 ในชว่ง ม.ค. – ก.พ. และ 2. การประชุม 
ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ในวันที่ 31 ม.ค. 2024  

 

Earning Revisions ของอตุสาหกรรมใน S&P500 

 
ที่มา: FACTSET 
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แนะนำลงทนุใน SHARK SHOAL NOTE 
สำหรบัผูร้บัความเสีย่งไดต้ำ่ 
ฝ่ายกลยทุธ์มีมมุมองบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐตลอดทั้งปี 2024 
โดยได้รับปัจจัยหนนุจากการส่งสญัญาณลดดอกเบี้ยของ FED ใน
ปีนี้ ซึ่งมักเป็นปัจจัยบวกต่อสนิทรัพยเ์สี่ยง ขณะที่ภาพรวม
เศรษฐกิจมีแนวโน้มเกิด SOFT LANDING ส่งผลให้กำไรบริษัทจด
ทะเบยีนสามารถปรับขึ้นต่อได้ โดยเฉพาะในกลุม่ 7 นางฟ้าทีส่่วน
ใหญ่ได้รับผลบวกจากธีม AI 

อย่างไรก็ตามราคาหุ้นที่ปรับตวัขึน้มามากแล้ว ส่งผลให้ 
DOWNSIDE RISK เร่ิมมากข้ึน เราจึงมองว่า SHARK SHOAL 
NOTE ซึ่งมีลักษณะคุ้มครองเงินต้นทั้งจำนวนแตส่ามารถได้รับ
ผลตอบแทนอ้างอิงจากหุ้น 7 นางฟ้าได้ เป็นอีกทางเลอืกที่นา่สนใจ
สำหรับผู้รับความเสี่ยงไดต้่ำ 

ทั้งนี้สำหรับนักลงทนุทีส่นใจการลงทุนใน STRUCTURED NOTE 
สามารถสอบถามข้อมูลเพิ่มเตมิได้ที่ฝ่าย GLOBAL 
INVESTMENT (026801888) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

7 Magnificent PE/Growth 

 
ที่มา: Bloomberg 

7 Magnificent Valuation 

 
ที่มา: Bloomberg 



 

 

STOCK FOCUS

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

 
US STOCK MARKET 
Microsoft (MSFT US) 

เป็นบริษัทเทคโนโลยยีักษ์ใหญ ่ ที่ให้บริการด้านคอมพิวเตอร์
ซอฟต์แวร์, คอมพิวเตอร์สว่นบุคคลและบริการอื่นๆทีเ่กี่ยวขอ้ง 
ผลิตภัณฑ์โดดเด่น คือ MICROSOFT WINDOWS ซึ่งเปน็
โปรแกรมในสำคัญในระบบปฏิบตักิาร, MICROSOFT OFFICE 
และ INTERNET EXPLORER รวมถึงได้มีการออกผลิตภัณฑ์ที่
เกี่ยวขอ้งกับการใช้คอมพวิเตอร์อย่างครบวงจร เช่น 
MICROSOFT SURFACE ซึ่งเปน็คอมพิวเตอร์ตั้งโต๊ะ, 
MICROSOFT MOBILE ที่เกิดจากการเข้าซือ้ธุรกิจ
โทรศัพท์มอืถือที่เคยครองตลาดอย่าง NOKIA นอกจากนี้ บริษัท
ได้มีการขยายผลติภัณฑ์มายังอตุสาหกรรมอื่นๆ เช่น ธุรกิจเกม 
อย่าง XBOX VIDEO GAME, แพลตฟอร์มหางาน อยา่ง 
LINKEDIN และปัจจุบันบริษัทกำลังมุ่งความสนใจไปที่การพัฒนา
ระบบคลาวด์ (CLOUD COMPUTING) 

CONSENSUS คาดผลประกอบการ 2Q24 (สิ้นสุด ธันวาคม 23) 
ยังเตบิโตขึ้นตอ่เนื่องทั้งรายได้และกำไรต่อหุ้น โดยคาด รายได้จะ
ออกมาอยู่ที ่ 6.1 หมื่นลา้นดอลลารส์หรัฐ เติบโต 16% YOY 
สูงสุดนับตั้งแต ่ 4Q22 ได้แรงหนุนจากธุรกิจ CLOUD ที่คาดว่าจะ
เติบโต 17.6% YOY ส่วนกำไรต่อหุ้นคาดอยูท่ี่ $2.78 ต่อหุ้น 
เติบโต 19.62% YOY ชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อนที่ขยายตวั 
27.23% YOY 

นักวิเคราะห์จาก DEUTSCHE BANK และ STIFEL ปรบัราคา
เป้าหมายขึ้น โดย DEUTSCHE BANKS ปรับราคาเป้าหมาย
ขึ้นมาอยู่ที่ $450 ต่อหุ้น จากเดมิที่ให้ไว้ $415 ต่อหุ้น ขณะทีท่าง 
STIFEL ปรับราคาเป้าหมายขึ้นมาอยูท่ี่ $430 ตอ่หุ้นจากเดิมที่ให้
ไว้ $390 ต่อหุ้น ซึ่งทั้ง 2 รายนั้นยังคงให้คำแนะนำไวท้ี่ BUY 
นักวิเคราะห์ DEUTSCHE BANK มองว่างบไตรมาส 2 จะเห็นการ
ปรับตัวได้ดีขึ้นในสว่นของคลาวด ์ การเตบิโตที่ยังได้ประโยชน์จาก 
GENERATIVE AI รวมทั้งส่วนของ WINDOWS ที่ได้ประโยชน์จาก
ความตอ้งของ PC ทีม่ีเสถียรภาพในช่วงวนัหยุดที่ผา่นมา ทำให้
คาดว่ารายได้จะออกมาอยู่ในระดบัขอบบนที่คาดการณ์ไว้ เช่น 
เดียวกับทางนักวิเคราะห์ STIFEL ที่คาดวา่บริษัทจะสามารถสร้าง 

 

 

ผลลัพธท์ั้งในสว่นของ AZURE, OFFICE 365 และ อัตรากำไร
ออกมาไดอ้ย่างแข็งแกร่ง 

Netflix (NFLX US) 

บริษัทดำเริรธุรกิจด้าน STREAMING เปน็ผู้ให้บริการสมาชิก
สำหรับการรับชมรายการทีวีและภาพยนต์ ทำให้สมาชิกของทาง 
NETFLIX สามารถเข้าถึงความบันเทิงจากรายการทวีี ภาพยนต ์
และสือ่บนัเทิงต่าง ๆ ผ่านการใช้งานอินเทอร์เน็ตโดยรับชมไดท้ั้ง
จาก TV คอมพิวเตอร์ หรือแมแ้ตโ่ทรศัพท์ SMARTPHONE ผ่าน 
APP ของ NETFLIX 

• รายได้รวมอยู่ที ่$8.83 พันล้าน เพิ่มขึ้น 12% YOY ดีกว่าคาด
ที่ $8.71 พันล้าน ขณะที่จำนวนสมาชิกใหม่ในไตรมาสนี้อยู่ที ่
13.12 ล้านบัญชี เพิ่มขึน้ 71% YOY ดีกว่าคาดที่ 8.91 ล้าน
บัญชี ทำให้สิ้นไตรมาสมีจำนวนสมาชิกทั้งหมดอยู่ที่ 260.28 
ล้าน เพิม่ขึ้น 13% YOY ดีกว่าคาดที่ 256.11 ล้าน 

• ในส่วนของ OPERATING MARGIN อยู่ที่ 16.9% เทียบกบั
ช่วงเดียวกนัของปีกอ่นที่ 7% ดีกว่าคาดที ่14.1% 

• ขณะที่ EPS อยูท่ี่ $2.11 เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนที่ 
12 เซนต ์นอ้ยกว่าคาดที่ $2.19 

• บริษัทคาดไตรมาส 1 รายไดอ้ยูท่ี่ $9.24 พันล้าน น้อยกว่า
คาดที่ $9.28 พันลา้น มอง OPERATING MARGIN อยู่ที ่
26.2% ดีกว่าคาดที ่24.1% และมอง EPS อยูท่ี่ $4.49 ดีกว่า
คาดที่ $4.09  

• สำหรับทั้งป ี 2024 มองรายไดจ้ะเติบโตในระดบั DOUBLE 
DIGIT และมอง OPERATING MARGIN อยู่ที ่24% ดีกว่าคาด
ที่ 22.7% 
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LVMH (MC FP) 

บริษัทสัญชาติฝร่ังเศส ผูน้ำในอตุสาหกรรมแบรนด์แฟชั่น 
HIGH-END ทีม่ีบริษัทในเครือช่ือดังระดับโลกหลายบริษัท
ด้วยกัน เช่น LOUIS VITTON, CHRISTIAN DIOR, 
CHAUMET, FENTY BEAUTY, SEPHORA โดยเข้าจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์ EURONEXT PARIS บริษัทมี 5 ธุรกิจหลัก 
ได้แก่ สนิค้าแฟช่ันและเคร่ืองหนัง คิดเป็นสัดส่วนรายได้ประมาณ 
50%, สินค้าปลีกเฉพาะ 20%, น้ำหอมและเคร่ืองสำอาง 10%, 
ไวน์และสุรา 10% และเคร่ืองประดับ  เมือ่พิจารณาจากภมูิภาค 
บริษัทมีรายได้จากแถบเอเชีย (ยกเว้น ญีปุ่่น) มากที่สดุ 33%, 
สหรัฐอเมริกา 22%, ทวีปยุโรป (ยกเว้น ฝร่ังเศส) 16% และอืน่ๆ 

ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 2.40 หมื่น
ล้านยูโร เตบิโต 5.5% YOY ดีกวา่คาดที่ $2.37 หมื่นล้าน  

• รายได้หลักได้จาก FASHION & LEATHER GOODS (มี
สัดสว่นรายได้อยู่ที่ 47%) เตบิโต 9.0% ต่ำกว่าคาดที่ 
9.14%  

• รายได้จาก SELECTIVE RETAILING (สัดส่วนรายไดอ้ยู่ที ่
22.8%) เติบโต 21% ดีกวา่คาดที่ 14%  

• รายได้ WATCHES & JEWELRY (สัดส่วนรายไดอ้ยู่ที ่
12.3%) เติบโต 3% ดีกว่าคาดที่ 2.93%  

• รายได้ PERFUMES & COSMETICS (สัดส่วนรายได้อยู่ที ่
9.4%) เติบโต 10% ดีกว่าคาดที่ 9.41%  

• รายได้ WINES & SPIRITS (สัดสว่นรายได้อยู่ที ่ 8.5%) 
เติบโต 4% ดีกว่านักวิเคราะห์คาดว่าจะหดตัวลง 7.47%  

ทางด้าน BERNAD ARNAULT CEO ให้ความเหน็ถึงผล
ประกอบการในปี 2023 ที่แสดงออกมาไดน้่าประทบัใจถึงแม้จะ
เผชิญกับความท้าทายจากทั้งเศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ ซึ่ง
บริษัทสามารถทำรายไดแ้ละกำไรที่เตบิโตทำจุดสูงสุดใหม่ และป ี
2024 บริษัทยังคงมั่นใจถึงความสามารถในการเติบโตอย่าง
ต่อเนือ่งจากทั้งคุณภาพสินค้าและความคิดสร้างสรรค์ที่โดดเด่น
ในสินค้าที่เสนอให้กับลูกค้า เช่นเดียวกับทีมบริหารที่มอือาชีพ ซึ่ง
จะทำให้บริษัทยังคงโดดเด่นและสามารถสร้างสว่นแบ่งทาง
การตลาดทีเ่พิ่มขึน้ไดอ้ย่างต่อเนือ่ง 

 

 

ASML (ASML NA) 

บริษัททำธุรกิจวิจัยและพัฒนาเคร่ืองจักรที่ใช้ในการพิมพ์ลายลง
บนซลิิคอนเวเฟอร์ หรือก็คือ เคร่ืองที่ใช้ในการผลติชิป ซึ่งเรียกวา่ 
LITHOGRAPHY MACHINE ดังนั้นลูกค้าของ ASML ก็คือ
บรรดาบริษัทที่ผลติชิปนั้นเอง และบริษัทเหล่านั้นก็จะนำชิป
ประมวลผลของคอมพวิเตอร์และSMARTPHONE ไปต่อยอด
เทคโนโลยีตา่งๆอย่าง 5G, AI, INTERNET OF THINGS 
อิเล็กทรอนิกส์ยานยนต ์เปน็ตน้ 

ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 7.24 พันล้าน
ยูโร เติบโต 8.5% QOQ  และ 12.55% YOY ดีกว่าคาดที ่ 6.93 
พันลา้นยูโร  

• ยอดส่งมอบในไตรมาสนีอ้อกมาอยู่ท ี124 เคร่ือง เตบิโต 17% 
YOY และออกมาดีกว่าคาดที่ 120.2 เคร่ือง  

• ยอด BOOKINGS ยังออกมาอยู่ที่ 9.19 พันล้านยูโร สูงกวา่
ไตรมาสก่อนหน้าที ่ 2.60 พันล้านยูโร พลิกกลับมาเติบโต 
45.44% YOY เป็นคร้ังแรกตั้งแต่ไตรมาส 3 ของป ี2022 และยัง
ออกมาดีกวา่คาดที่ 3.57 พันล้านยูโร  

• อัตรากำไรข้ันตน้และอตัรากำไรจากการดำเนินงานออกมาอยู่
ที่ 51.4%/ 33.1% ดีกวา่คาดทั้งสองรายการที่ 50.8%/ 32% 
ตามลำดบั  

• กำไรสุทธิตอ่หุ้นออกมาอยู่ที่ 5.20 ยูโร เติบโต 13.04% YOY 
ออกมาดีกวา่คาดที่ 4.80 ยูโร  

สำหรับไตรมาส 1 ผู้บริหารคาดว่ารายได้จะอยู่ระหวา่ง 5 – 5.5 
พันลา้นยูโร ซึ่งตำ่กว่าคาดที่ 6.23 พันล้านยูโรและมองว่าอตัรา
กำไรขั้นต้นจะอยู่ในกรอบ 48 – 49% ต่ำกว่าคาดเพียงเล็กนอ้ยที่ 
50.9% 

และสำหรับทั้งอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ยังคงมีพัฒนาการทีด่ี
อย่างต่อเนือ่งในการผ่านพ้นจุดตำ่สุดของวัฏจักร ถึงแม้วา่กลุ่ม
ลูกค้าจะยังมีความไม่มัน่ใจตอ่รูปแบบของการฟืน้ตวัในตลาดเซมิ
คอนดักเตอร์ในปีนี้กต็าม แต่กย็ังเห็นสญัญาณเชิงบวกบางอย่าง 
ทั้งระดับสนิค้าคงคลังปลายทาง และการใช้ประโยชน์จากเคร่ืองมือ 
LITHOGRAPHY ที่ปรับตวัได้ดขีึ้นตอ่เนือ่ง รวมทั้งยอดคำสั่งซื้อที่
แข็งแกร่งในไตรมาส 4 เป็นปัจจัยหนุนที่ชัดเจนตอ่การฟืน้ตวัของ
ความตอ้งการในอนาคต 
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MICROSOFT CORP NETFLIX INC LVMH MOET HENNE ASML HOLDING NV
USD USD EUR EUR

Market Cap (mn) 3,045,147 249,179 389,740 321,586
Last Price 409.72 575.79 776.3 804.8
Consensus TP 432.81 572.70 820.91 814.15
Consensus TP Upside % 5.6% -0.5% 5.7% 1.2%

Total Revenue (mn) 243,996.7                 38,513.0                  91,055.0                  27,589.7                   
  Growth Over Prior Year 15.1% 14.2% 5.7% 0.1%
Gross Profit (mn) 162,101.9                16,902.2                   62,449.4                   14,099.8
  Gross Margin % 66.4% 43.9% 68.6% 51.1%
EBITDA (mn) 123,695.4                9,981.4                     29,913.4                   9,416.0
  Margin % 50.7% 25.9% 32.9% 34.1%
EBIT (mn) 104,123.9                9,268.9                     23,941.0                   8,580.5
  Margin % 42.7% 24.1% 26.3% 31.1%
Net Income (mn) 84,280.2                   7,517.7                    16,378.2                  7,425.8                     
  Margin % 34.5% 19.5% 18.0% 26.9%
  Growth Over Prior Year 16.5% 39.0% 7.9% (5.3%)

ROE 33.8% 31.1% 24.5% 53.3%
AVG (5Y) 42.0% 30.9% 23.5% 45.3%
Forward P/E 31.4 26.9 21.6 28.7
AVG (5Y) 32.1                             54.5                             32.5                             41.7                             
PEG 2.0                                0.8                                2.1                                1.7                                
Forward P/S 11.0 5.8 4.0 9.4
AVG (5Y) 10.6                             7.2                                4.8                                11.2                             
EV/EBITDA 20.9 21.2 12.1 22.9
AVG (5Y) 20.0                             28.8                             14.5                             27.3                             
P/B 8.7 8.6 4.7 17.3
AVG (5Y) 12.2                              14.8                             6.5                                18.3                             
Dividend Yield (%) 0.7% -- 1.6% 0.7%

Overview

Income Statement

Financial Highlight

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BLOOMBERG AS OF 30 JAN 2024 



 

กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 



       
 
 

 

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

 

สินทรัพย์เสี่ยงยังน่าสนใจ โดยเฉพาะช่วง 1Q67 
ASPS Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหน้ี ตราสารลงทุนอื่นๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
SIRI263A 

CPALL266A 
TPIPP288A 

Equity Linked 
Notes – IVL 

ADVANC, AOT, AP 
BDMS, PTTEP 

SPALI, TTB 

LVMH Moet 
Hennessy Louis 
Vuitton (MC FP) 

Netflix (NFLX US) 
กองทุนท่ีแนะนำ ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property SCBSET50 TMBGQG 

 
 

สัดส่วนการลงทุน  สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 

แม้งวด 1Q67 ธนาคารกลางต่างๆ จะยังไม่ขยบัดอกเบี้ยนโยบายลง ซึ่งปัจจัย
หนึ่งมาจากความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ทั้งคาบสมุทรทะเลแดง และคาบสมทุร
เกาหลี ซึ่งอาจนำมาซึ่ง Cost Push Inflation ขณะที่ผลของการทำ QT ของ 
FED เร่ิมส่งผลเสียต่อตลาดหุ้นไม่มากก็นอ้ย ในส่วนของปัจจัยบวก คือ 
ความเสี่ยงตอ่การเกิด Recession ที่ลดลง, GDP Growth ปีนี้ที่โตราว 3%-
5% และการขยับตัวลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคตระยะกลาง-ยาว ในเชิงกล
ยุทธฝ์่ายวิจัยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้น
ไทย แมม้ีความเสี่ยงของการปรับประมาณการลงทั้งในส่วนของ GDP 
Growth67F และ EPS67F สว่นหนึ่งมาจากการฟืน้ตัวของเศรษฐกิจที่ต่ำกวา่
คาด และ ต้นทนุทีสู่งข้ึนจาก ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ บวกกับ Fund Flow 
จากต่างชาติ ยังขายสทุธิตอ่เนื่อง ทำให้มูลค่าการซื้อขายตำ่ (Turnover ตำ่
กว่า 70%) โอกาสที ่ SET Index จะดีดตัวกลบัก็มีนอ้ยลง อยา่งไรก็ตาม 
Valuation ตลาดหุ้นไทยไมแ่พงทัง้ในมุมของ PER และ PBV ทำให้สามารถ
คาดหวังผลตอบแทนที่ดีในระยะกลาง-ยาวได้ กำหนดนำ้หนักการลงทุนในหุ้น
ไทยไว้ที่ 30%(เทา่ตลาดฯ) ขณะที่สดัสว่นการลงทุนในตราสารลงทุนอืน่ๆ 
เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนอา้งอิงผลตอบแทนในหุ้นไทยอย่าง ELN และ
กองทุนที่ลงทนุในอสังหาฯ ไทยเปน็หลัก โดยให้นำ้หนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่ง
จะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็น
อย่างดี ส่วนตราสารหนี้กำหนดน้ำหนักการลงทนุที่ 25% (มากกว่าตลาดฯ)  
จากความคาดหวังการลดดอกเบีย้ในอนาคต ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมี
น้ำหนัก 5% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดอืนต่อไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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PERFORMANCE PORTFOLIO

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (YTD) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย(์MTD)

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 29 ม.ค. 2567    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

 หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 29 ม.ค. 2567    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนท่ีผ่านมา

เดือน ม.ค. 67 ที่ผ่านมา ประเด็นเศรษฐกิจหลายอย่างที่กดดนัตอ่
ตลาดหุ้นทัว่โลกเร่ิมผ่อนคลายลง ทั้งอตัราเงินเฟอ้ทีล่ดลง, 
ความเสี่ยง Recession ลดลง แต่มีปัจจัยลบ คือ การคงดอกเบี้ย
ในการประชุมรอบแรกของปีทั้ง FED ECB และมีความเสี่ยงเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ ทำให้ตลาดหุ้นโลกปรบัตัวขึน้เพยีง 0.9%(mtd) ขณะที่
ตลาดหุ้นไทยได้รับปัจจัยหนนุแบบเดยีวกัน แต่มีปัจจัยลบ
ภายในประเทศ ทั้งเศรษฐกิจฟื้นตวัช้ากว่าคาด และกำไรบริษัทจด
ทะเบยีนที่มีโอกาสปรับประมาณการลง ทำให้แรงหนุนจากเม็ดเงิน
ต่างชาติหายไป ส่งผลให้ตลาดหุน้ไทยปรับตัวลง 2.8%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลอืกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) หุ้นไทยถอื
ว่ายังทำไม่ดมีากนัก เนือ่งจากพอร์ตมีหุ้นกลุม่ลงแรงอย่าง 
PETRO PKG PROP และ COMM อาทิ CRC SCGP CPALL 
AMATA CPN ขณะที่หุ้นในพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัยฯ ที่
สามารถสร้างผลตอบแทนชนะ SET ได้ อาท ิ BH INTUCH III 
AOT PLANB ที่ได้ผลตอบแทน 7.4% 2.1% 1.9% 1.1% 0.8% 
ตามลำดบั  

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง และธุรกิจมีการ
เติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง       
First Solar (FSLR US) และ Adobe (ADBE US) โดยพอร์ตส่วน
ใหญ่เน้นน้ำหนักไปที่หุ้นสหรัฐฯ และจีนในกลุ่ม Tech จึงทำให้
พอร์ตจำลองฝ่ังหุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทน 5.1%mtd ขณะที่
ผลตอบแทน MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน 0.9%mtd 
ส่วนทางด้านตลาดตราสารหนี้ และตราสารลงทุนทางเลือก ยัง
ทำผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิงทั้งหมด ส่วนตลาดการเงิน ถอื
ว่าเปน็แหล่งพักเงินทีด่ี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่
มากนักก็ตาม 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -4.21% -2.79%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 5.13% 0.93%

ตลาดเงนิ Neutral 5% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 25% 20% 0.23% 0.03%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -2.40% 0.03%

ผลตอบแทนรวม 0.10% -0.55%

Type Recc.
Weight Return
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THAILAND EQUITY
กลยุทธก์ารลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดือน ก.พ.67 ไว้ที่ 
1,330 – 1,420 จุด โดย SET Index มีโอกาสฟื้นตัวในระยะถดัไป หลังดัชนีปรับฐานแรงตั้งแต ่ 2H66 – ม.ค.67 ซึ่งพิจารณาในมุมของ 
Valuation ที่ถูกทั้ง PER และ PBV บวกกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจระยะถัดไป ดังนั้น กลยุทธย์ังคงเน้นทยอยสะสมหุ้นกำไรฟืน้ตวัเด่นในป ี
2567 หรือ เป็นเป้าหมายของ Fund flow ในระยะถัดไป คือ ADVANC, AOT, AP, BDMS, PTTEP, SPALI, TTB เปน็หุ้นเด่นประจำเดือน 
ก.พ.67 
 

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย

ในเดือน ม.ค.67 SET Index ปรับตัวลง 3.4%(Mtd) จากความผิดหวงั
ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ออกมาล้าช้ากว่าที่คาด ทั้งนโยบาย 
Digital Wallet และ Landbridge และสำนักเศรษฐกิจหลายแห่ง ก็ทยอย
ปรับลดประมาณการ GDP Growth ลง ทั้งในปี 2566 และ 2567 
เช่นเดียวกับกำไรบริษัทจดทะเบียนที่มี Downside เช่นกัน จึงทำให้ Flow 
ต่างชาติไหลออก 2.8 หมื่นล้านบาท(ม.ค.67) 

ส่วน ก.พ.67 ปัจจัยที่อิทธิพลต่อตลาด น่าจะเป็นทิศทางอัตราดอกเบี้ย
ของ ECB FED และ BOT ที่ตลาดคาดว่าจะคงดอกเบี้ยไว้ระดับเดิม ซ่ึง
อาจจะเร่ิมเห็นการทยอยลดดอกเบี้ยในช่วง 2H66 ขณะที่ Valuation ของ
ตลาดหุ้นไทยยังน่าสนใจ โดยระดับปัจจุบันที่ 1370 จุด คิดเป็น Market 
Earning Yield Gap ระดับ 4.8%(มากกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี) ซ่ึง
น่าจะยังสามารถดึงดูดเม็ดเงินลงทุนเข้าตลาดหุ้นไทยได้ 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ก.พ.67 ไว้ที่ 1,330 – 1,420 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้น
ทยอยสะสมหุ้นกำไรฟ้ืนตัวเด่นในปี 2567 หรือ เป็นเป้าหมายของ Fund 
flow ในระยะถัดไป คือ ADVANC, AOT, AP, BDMS, PTTEP, SPALI, 
TTB หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนที่ผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -4.72% ขณะที่ SET 
Index สร้างผลตอบแทน -3.37% ซ่ึงกลุ่มที่สามารถ Outperform SET 
ได้ คือ HELTH ENERG BANK TRANS MEDIA เป็นต้น ซ่ึงสามารถ
จำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ BH PTTEP KBANK AOT PLANB เป็นต้น 

ACCUMULATED RETURN 

 

CONTRIBUTION RETURN STOCK (JAN 67) CONTRIBUTION RETURN SECTOR (JAN 67)

 

 

 

ทีม่า: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 26 ม.ค.67 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 26 ม.ค.67 

-4.72% -4.72%

-0.82%

-3.37% -3.37%

-0.58%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

YTD MTD -1D

ASPS Portfolio SET Index
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FIXED INCOME
แม้ Yield Curve ของตราสารหนี้ไทยจะปรับตวัลงเกือบทุกช่วงอายุ โดยตราสารหนีอ้าย ุ1 ปี ส่งสัญญาณวา่ กนง.มีโอกาสลดอตัราดอกเบี้ย
ตั้งแต่ป ี2567 เป็นต้นไป ขณะทีส่ญัญาณ Flow ต่างชาตเิร่ิมทยอยไหลเข้าตราสารหนี้บา้งแล้ว หลงัขายสุทธิในเดอืนที่ผ่านมา กลยทุธ์การ
ลงทุนในตราสารหนีอ้ยู่ที่ 25% ของพอรต์รวม(มากกว่าตลาดอา้งอิง) เน้นช่ือผู้ออกทีเ่ป็นที่รู้จัก Top picks คือ SIRI263A, CPALL266A, 
TPIPP288A 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อตราสารหน้ี และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี

เมื่อเดือนที่ผ่านมา พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1-10 ปี ปรับตัวลดลงเฉลี่ย 
0.05% โดยอายุ 2 ปี ปรับตัวลดลง 0.04% และอายุ 10 ปี ปรับตัวลดลง 
0.02% ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุสั้นน้อยกว่า 1 ปี ปรับตัวลดลง 
0.04% และอายุยาวมากกว่า 1 ปี ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย 0.17% 

ในวันที่ 31 ม.ค. 67 Fed จะมีการประชุมดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรกของปีนี้ 
โดยตลาดคาดว่า Fed จะมีมติคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 5.25%-5.50% 
และความน่าจะเป็นในการลดดอกเบี้ยทยอยลดลงเรื่อยๆ และตลาดคาดว่า 
Fed น่าจะปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน พ.ค. 67 แทน ในส่วนของไทย 
ตลาดคาดว่ากนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ยจากตัวเลขคาดการณ์ GDP ที่
ออกมาต่ำกว่าคาดและดอกเบี้ยที่แท้จริงอยู่ในระดับสูง โดยสรุปยังแนะนำให้
นักลงทุนเข้าลงทุนในตราสารหนี้เพื่อกระจายความเสี่ยงในการลงทุน (Asset 
Allocation) โดยเน้นลงทุนในระดับ Investment Grade (ตั้งแต่ BBB+ ขึ้นไป)  

เดือน ม.ค. 67 นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอายุน้อยกว่า 1 ปี 
14,285 ล้านบาท และซ้ือสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอายุมากกว่า 1 ปี จำนวน 
12,061 ล้านบาท โดยรวมแล้ว ซ้ือสุทธิ 2.2 พันล้านบาท 

 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นตราสารหนี้ที่มี Rating BBB+ ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วน
เท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ SIRI263A, CPALL266A, 
TPIPP288A

YIELD CURVE พันธบัตรรัฐบาลของไทย 

มูลค่าซื้อขายตราสารหน้ีไทยของนักลงทุนต่างชาติ

สัญลักษณ์
ตราสารหนี้

บริษัทที่ออก
อันดับ 

(RATING)
อายุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนล่าสุด

(% ต่อปี)
SIRI263A บรษิทั แสนสริ ิจำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+ / บรษิทั: BBB+ 2.12 3.75 4.16 
CPALL266A บรษิทั ซพี ีออลล ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 2.39 3.00 3.08 
TPIPP288A บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A- / บรษิทั: A- 4.55 4.10 4.09 
IVL19PA บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 5.00 - 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

28-Dec-23 2.37 2.36 2.45 2.70 3.18 3.51

26-Jan-24 2.34 2.30 2.38 2.68 3.14 3.46

Change (bps.) (2.9) (5.9) (7.2) (2.0) (4.0) (5.4)
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GLOBAL EQUITY
ปัจจัยภายนอกของสหรัฐฯที่คลี่คลายลง และวัฎจักรการขึ้นดอกเบีย้ของ FED ใกล้จบ โดยตลาดคาดว่า FED น่าจะทยอยลดอตัราดอกเบีย้
หลังการประชุมต้นเดอืน มี.ค.67 ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศไวท้ี่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยทุธ์เนน้
หุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 
(MC FP) และ Netflix (NFLX US) 

ACCUMULATED RETURN 

  

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (MC 
FP)
Target Price Consensus : 821.00 EUR (Upside 6.3%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : บริษัทสัญชาติฝรั่งเศส ผู้นำในอุตสาหกรรมแบ
รนด์แฟชั่น High-end เช่น Louis vuitton, Christian Dior, Chaumet, 
Fenty Beauty, Sephora ซ่ึงทางด้านผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้
รวมออกมาอยู่ที่ 2.40 หมื่นล้านยูโร เติบโต 5.5% YoY ดีกว่าคาดที่ 
$2.37 หมื่นล้าน ขณะที่ปีนี้ยังคงมั่นใจถึงความสามารถในการเติบโต
อย่างต่อเนื่องจากทั้งคุณภาพสินค้าและความคิดสร้างสรรค์ที่โดดเด่นใน
สินค้าที่เสนอให้กับลูกค้า และสามารถสร้างส่วนแบ่งทางการตลาดที่
เพ่ิมขึ้นได้อย่างต่อเนื่อง 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: MC FP ภาพรายวัน สัญญาณบวกหลังจากผ่านกรอบ
บน Sideways ยืนยันรอบการเปิด Upside ด้วยจังหวะการเปิด Gap Up 
Breakout เส้น EMA 200 วัน ที่ 793 USD บ่งชี้การเปลี่ยนแนวโน้มเป็น
รอบขาขึ้นในระยะถัดไป กลยุทธ์เน้นย่อซ้ือกลับ เมื่อเกิดจังหวะ Throw 
Back ที่ 750 USD เป้าหมายที่ 816 USD และ 895 USD ตามลำดับ 

 

Netflix (NFLX US)

Target Price Consensus : 655.00 USD (Upside 13.0%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : บริษัทดำเนินธุรกิจด้าน Streaming เป็นผู้
ให้บริการสมาชิกสำหรับการรับชมรายการทีวีและภาพยนต์ ในด้านของ
จำนวนสมาชิกในแพ็คเกจแบบมีโฆษณายังคงมีการเติบโตที่สูงดังเช่นไตร
มาสก่อน เพิ่มขึ้น 70% QoQ มีสัดส่วนคิดเป็นประมาณ 40% จากจำนวน
บัญชีสมาชิกทั้งหมดของ Netflix บวกกับ บริษัทยังได้ประกาศว่าตั้งแต่
เดือนมกราคม 2025 จะมีการถ่ายทอดรายการ WWE ผ่านทาง Netflix 
แต่เพียงผู้เดียวทั้งในสหรัฐ แคนาดา สหราชอาณาจักร และ ลาตินอเมริกา 
หนุนกำไรปีหน้าให้เติบโต Double Digit 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: NFLX US ภาพรายสัปดาห์ แนวโน้มขาขึ้น สัญญาณ
บวกจากจังหวะ Bullish Breakout High บริเวณ 485 USD อย่างไรก็ตาม
ช่วงสั้น RSI เร่งเข้าเขต Overbought มีโอกาสย่อ เน้นตั้งรับหากถอยมา
บริเวณแนวรับที่ 530 USD เพ่ือคาดหวังการไปต่อทดสอบ All Time High 
ที่ 730 USD 
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EQUITY-LINKED NOTES (ELN)
สำหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกบัหุ้นไทย แตอ่ยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแนน่อนกวา่ 10-20% ต่อป ี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอา้งอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

SET Index ที่ระดับปัจจุบันเป็นจุดที่น่าทยอยสะสม และมีโอกาสกลับไปทดสอบแนวต้านระดับเดือนได้ที่ 1420 จุด แรงหนุนจากการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทย
ต่อเนื่อง ตั้งแต่ 2H66 และต่อเนื่องไปในปี 2567 โดยมีภาคการท่องเที่ยว + การบริโภค เป็นตัวหนุนนำ อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นของ SET ยังต้องพึ่งพา
สภาพคล่องส่วนเกินเป็นหลัก ซ่ึงอาจทำให้ SET ผันผวนอยู่บ้าง ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึง
ลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ IVL ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์
มีพื้นฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 
10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน 
  

บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) 
(IVL)
ราคาเปา้หมายปี 2567 อยู่ที ่34.00 บาท (Upside 44.7%) 

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

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 23.61 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 31.69% ต่อปี (นักลงทุน 
สามารถปรับเปลี่ยน Strike Level รวมถึงเพิ่มเงื่อนไขบางอย่างเพ่ือลด
ความเสี่ยงได้) 

Technical Graph

 

 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(26/01/2024)
FairValue Upside PER 24F Div Yield 24F (%)

IVL PETRO   23.50 34.00 44.7% 11.1 3.83
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ทำความรู้จักกับ ELN (EQUITY-LINKED NOTES)
Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพนัธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม ่ ในภาวะทีต่ลาดไม่มี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยทุธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ้ ผู้ลงทนุยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพือ่ปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของผู้
ลงทุนแต่ละคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN  ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ทัว่ไป 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการหุ้นอา้งอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 
• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไมม่ีแนวโนม้ที่

ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตวัในกรอบแคบๆ 
• ผู้ลงทุนที่มีความระมัดระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่

ต้องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบ

อายสุัญญา ELN 
• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลง

ไปต่ำกวา่ระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้น
อ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

   

ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ  

ELN NOTES

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

ELN PROTECTED NOTES 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง 

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

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เชน่ 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รับหุน้อา้งอิงจำนวนเท่ากับทีซ่ื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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MUTUAL FUND
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.พ. 2567 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปที่หุน้พื้นฐานแกร่งขนาดใหญ่ใน
ส่วนของกองทนุหุ้นไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทนุรวมอสังหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเปน็หลัก ขณะที่สนิทรัพยป์ลอดภัยอยา่งตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

กองทุนแนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย

ASP-DPLUS MM 
(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

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

KKP ACT FIXED FIX 
(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

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

SCBSET50 EQF 
(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

หุ้นขนาดใหญ ่Underperform มากนับตั้งแต่ป ี2566-ปัจจุบัน จนทำให้ม ีValuation 
เร่ิมน่าสนใจอีกทั้งระยะถัดไปมีโอกาสสูงที่ Fund flow ตา่งชาติจะไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 
จาการมีกองทนุประหยัดภาษ ี TESG Fund จึงแนะนำกองทุน SCBSET50 ที่ลงทุน
อ้างอิงตามดัชนี SET50 เป็นหลัก 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศ) 

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

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน

กองทุนอสังหาทั้งไทยและ
ต่างประเทศ) 

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

   

 

 

 



 

สถิติหลักทรัพย์ และดัชนีเศรษฐกิจมหภาค 
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CYCLICAL WATCH
ราคาน้ำมันดิบ  ราคาขายปลีกน้ำมันสำเร็จรูปตลาดสิงคโปร์ 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: TOP 

ราคาสังกะส ี  ราคาถ่านหิน 

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk  ที่มา: BANPU 

ราคายางแผ่นรมควัน  ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแหง่ประเทศไทย  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

ราคาไก่เป็น  ราคาหมู 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Nymex = 76.78 (-1.23)
Dubai = 78.89 (+0.08)
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ECONOMIC 

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวโลก  อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อาย ุ10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหวา่งประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดือน กุมภาพันธ์ 2567 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 
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US UK EU Japan
%

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

1 ก.พ. 67 ประชุม OPEC+ 

1 ก.พ. 67 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่1 ของปี

7 ก.พ. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่1 ของปี

19 ก.พ. 66 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 4/2566



  



 



 

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

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

2551 ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

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

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

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

 
 

  



 

 

 
 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 

คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีสว่นเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้อง 

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

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของ
มาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

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

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มนีโยบาย 

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

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

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

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเปน็บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมนิการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

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



 

 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



 
 

 

   

CONTACT US 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

  
 
 
 
 

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

 



 

 

 

 

 

 

 

 




