


 
 

 

   
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด 

  

มองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน ม.ค.68 ไว้ที ่1,360 – 1,440 จุด สว่นปัจจัยใน
ประเทศ แม้เศรษฐกิจไทยยังเตบิโตช้ากว่าเพือ่นบา้น แตม่ีแนวโน้มเติบโตตามแต่ละส่วนประกอบ
ของ GDP หลักๆ ตามความคาดหวังการอัดฉีดเมด็เงินเข้าสู่ระบบของรัฐบาลไทย อาทิ EASY 
E-RECEIPT, แจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2 แต่ระยะถัดไปการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจจ ากัด จาก
หนี้สาธารณะ/ GDP เร่ิมปริ่มเพดาน 70% สว่นในมุม Fund Flow ต้นป ี2568 ตลาดหุ้นอาจ
เผชิญ แรงกดดนัจากเม็ดเงิน LTF ที่พร้อมขายได้สูงข้ึนเป็น 2.3 แสนล้านบาท สูงกว่าต้นปี
ก่อนที ่1.6 แสนล้านบาท ราว 43% โดยคาดจะเห็นแรงขายออกมาในเดอืน ม.ค. 68 เป็น 1.5 – 
2 หมื่นล้านบาท ในมุม Valuation เบือ้งตน้ฝ่ายวิจัยฯ ประเมนิเปา้หมายดัชนี ผ่าน EPS68F 
จาก BLOOMBERG Consensus ที ่98.5 บาท/หุ้น ซึ่งอาจมี DOWNSIDE ในช่วง 3 เดอืนแรก
ของปี ที่มักถูกปรับลงเฉลี่ย -5.8 บาท/หุ้น จึงท า SENSITIVITY ของเป้าหมายดัชนีปี 2568 อิง 
P/E ที่ 16.5 เท่า เมือ่คูณกับ EPS68F ระดับต่างๆ จะไดเ้ป้าหมายดัชนีในปี 68 ที่ 1490 - 1600 
จุด กลยทุธ์ เดือน ม.ค. 68 แนะน าหุ้นเด่นน่าลงทุน 4 กลุม่ ดังนี ้1)หุ้นผันผวนต่ า AOT, BEM 2)
หุ้นปันผลสูง BBL, SIRI 3)หุ้นรับกระแสกระตุ้นเศรษฐกิจ ADVICE, BJC 4) หุ้นยุค TRUMP2.0 
RCL 

 

ตลาดหุ้นปรับตัวขึน้ได้ดตี่อเนือ่งนับจากวนัเลือกตั้งสหรัฐฯ ด้วยแรงหนุนจากปัจจัยพื้นฐานทั้ง
ภาพเศรษฐกิจมหภาค แนวโนม้การเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียน รวมทั้งแรงเก็งก าไรจาก
นโยบายของวา่ที่ประธานาธิบดี TRUMP ที่เอื้อตอ่ตลาดทุน โดบตลาดคาดเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะ
ขยายตวัไดต้่อเนือ่งที่ 2.1% YOY ในปี 2025F ด้านเงินเฟอ้ตลาดคาด CORE PCE ซึ่งเป็น
มาตรวดัเงินเฟอ้ที ่FED ให้ความส าคัญ จะเพิ่มขึน้ 2.5% YOY จากระดับ 2.8% ในปี 2024F 
ขณะที่ตลาดการเงิน (FEDWATCH TOOL) ล่าสุด (23 ธ.ค.) ให้น้ าหนักการปรับลดอตัรา
ดอกเบี้ยลง 25-50 BPS โดยตลาดประเมินระดบัเปา้หมาย (BOTTOM-UP) ของดัชนี S&P500 
ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าที่ 6,666 จุด หรือคิดเป็น UPSIDE 12.4% โดยคาดการณ์อตัราการ
เติบโตของก าไรสุทธติ่อหุ้น (EPS) ที่ 12.2% YOY (VS. 9.3% ปี 2024F) ณ 23 ธ.ค. 

กลยุทธ์การลงทุนแนะน า 1) หุ้นทีม่ีปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่งด้านรายได้และก าไร มีมลูค่าทีต่่ า และมี
โมเมนตมัเชิงบวกในการปรับประมาณการ 2) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากแผนการลดอตัราภาษีนติิ
บุคคล (รวมทั้งไดป้ระโยชน์จากนโยบายของ TRUMP) และ 3) หุ้นปลอดภยั (DEFENSIVE) จาก
แนวโนม้ความผันผวนมากขึ้นจากนโยบายของ TRUMP และแนวโน้มความขดัแย้งเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ทีเ่พิ่มมากข้ึน อาทิ NVIDIA VISA GOOGL CCL  

 

ค าจ ากดัความของค าแนะน าปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีท าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีท าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีท าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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เตรียมฝ่าดงงู  
 ดง  ยุค TRUMP 2.0 กดดันเศรษฐกิจโลกและไทยผันผวนขึ้น ส่วนดอกเบี้ยสหรัฐอาจลงช้าลง    
 ดง  DOWNSIDE ของ EPS68F เสี่ยงปรับลง และดง  แรงขาย LTF จากยอดคงค้างสูง 2.3 แสนล้านบาท   
 ส่วนแรงหนุนน่าจะมาจาก ก าไรงวด 4Q67 มีโอกาสเติบโตจากฐานต่ า ทั้ง QOQ และ YOY 
 แนะน าหุ้นผันผวนต่ า AOT, BEM หุ้นปันผล BBL, SIRI หุ้นกระตุ้นเศรษฐกิจ ADVICE, BJC หุ้น TRUMP 2.0 RCL 

การเปลี่ยนแปลงการเมืองโลก TRUMP 2.0 เป็นเร่ืองทีน่ักลงทนุให้
น้ าหนักมากขึ้น เนื่องจากผลกระทบตอ่ภาคการค้าระหว่างประเทศ 
เสี่ยงแพร่กระจายไปทั่วโลก (ไม่ใช่แค่จีนประเทศเดียว) โดย คาด
สหรัฐจะเริ่มปรับขึน้ภาษีน าเข้าในช่วง 3Q25 เป็นต้นไป กดดัน 
GDP โลกปี 2025F หดตัว 0.4% - 0.6% ส่วนหุ้น TRUMP 
TRADE และ Dollar Index ปรบัตัวขึน้แรง ตอบรับในเชิงบวกมา
ระดับหนึ่งแลว้ ปกติจะเริม่ยอ่ตัวลงในเดือนที ่ TRUMP เข้ารบั
ต าแหน่ง ในมมุนโยบายการเงิน Fed ส่งสญัญาณ Hawkish มาก
ขึ้น มีโอกาสลดดอกเบี้ยเพียง 1 – 2 คร้ังในปีนี้ 

เศรษฐกิจไทยปี 68 มีแนวโนม้เติบโตตามแต่ละส่วนประกอบของ 
GDP หลักๆ มาจากความคาดหวังการอัดฉีดเมด็เงินเข้าสู่ระบบ
ของรัฐบาลไทย อาท ิEASY E-RECEIPT, แจกเงิน 10,000 บาท 
เฟส 2 แต่ระยะถัดไปการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจจ ากัด จากหนี้
สาธารณะ/ GDP เร่ิมปริ่มเพดาน 70% 

ในมุม Fund Flow ต้นปี 2568 ตลาดหุ้นอาจเผชิญ แรงกดดันจาก
เม็ดเงิน LTF ทีพ่ร้อมขายไดสู้งข้ึนเป็น 2.3 แสนล้านบาท สูงกว่าตน้
ปีก่อนที่ 1.6 แสนล้านบาท ราว 43% โดยคาดจะเหน็แรงขาย
ออกมาในเดอืน ม.ค. 68 เป็น 1.5 – 2 หมื่นล้านบาท สูงกว่าเดอืน 
ม.ค. ปีอื่นๆ ขณะที่แรงซื้อกองทนุ THAIESG อาจชดเชยได้ไมพ่อ 

ส่วนเมด็เงินต่างชาติ มีโอกาสชะลอช่วงสั้นๆ เนื่องจาก นักลงทุนอยู่
ในช่วงรอดูนโยบาย TRUMP 2.0 และหากเทยีบเคียงยคุ 
TRUMP1.0 ปี 2561 ที่มีประเด็นสงครามการค้า เปน็ปีทีต่่างชาติ
ขายหุ้นไทยสูงสดุเปน็ประวตัิการณ์ 2.87 แสนลา้นบาท 

นอกจากนีย้ังมีแรงกดดนัจากการทยอยปรับลด EPS68F ที่ 
BLOOMBERG ประเมิน EPS25F ที่ 98.5 บาท/หุน้ เทียบเทา่ก าไร 

1.2 ล้านลา้นบาทต่อปี (เฉลี่ยต่อไตรมาสราว 3 แสนล้านบาท) ถอื
ว่าเกิดขึน้ได้ยาก เพราะสูงกวา่ก าไรระดับปกติไตรมาสละ 2.5 แสน
ล้านบาท ซึ่งเปน็อีกหนึ่งปัจจัยที่จะสร้างความผนัผวนได้ 

อย่างไรก็ตาม SET ยอ่ตัวลงมา อาจมีจังหวะรีบาวน์ได้บ้าง จาก
ความคาดหวังการเตบิโตของก าไรบรษัทจดทะเบียนงวด 4Q67 ที่
น่าจะเติบโตทั้ง QOQ และ YOY จากฐานที่ต่ า โดยงวด 4Q66 อยูท่ี ่
1.7 แสนล้านบาท และก าไรงวด 3Q67 ที่ 1.9 แสนลา้นบาท 

ในมุม Valuation เบือ้งต้นฝา่ยวจัิยฯ ประเมนิเปา้หมายดัชนี ผ่าน 
EPS68F จาก BLOOMBERG Consensus ที่ 98.5 บาท/หุ้น ซึง่
อาจมี DOWNSIDE ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี ที่มักถูกปรับลงเฉลี่ย 
-5.8 บาท/หุ้น จึงท า SENSITIVITY ของเป้าหมายดัชนีป ี2568 อิง 
P/E ที ่16.5 เท่า เมื่อคูณกบั EPS68F ระดับต่างๆ จะไดเ้ป้าหมาย
ดัชนีในปี 68 ที่ 1490 - 1600 จุด 

กลยุทธ์ เดอืน ม.ค. 68 แนะน าหุน้เดน่น่าลงทนุ 4 กลุม่ ดังนี้ 1)หุ้น
ผันผวนต่ า AOT, BEM 2)หุ้นปันผลสูง BBL, SIRI 3)หุ้นรับกระแส
กระตุ้นเศรษฐกิจ ADVICE, BJC 4) หุ้นยุค TRUMP2.0 RCL 

 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(30/12/2024)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%)

BEM TRANS   7.05 11.00 56.0% 25.9       2.54

ADVICE COMM    5.90 8.70 47.5% 11.3       6.20

BJC COMM    23.00 30.75 33.7% 18.1       3.59

SIRI PROP    1.78 2.22 24.8% 6.5         8.33

AOT TRANS   59.75 69.00 15.5% 41.7       1.44

BBL BANK    151.50 180.00 18.8% 6.5         4.64

RCL TRANS   27.75 32.00 15.3% 8.2         5.30



 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

 

 

 

เตรียมฝ่าดงงู  
 ดง  ยุค TRUMP 2.0 กดดันเศรษฐกิจโลกและไทยผันผวนขึ้น ส่วนดอกเบี้ยสหรัฐอาจลงช้าลง    
 ดง  DOWSIDE ของ EPS68F เสี่ยงปรับลง และดง  แรงขาย LTF จากยอดคงค้างสูง 2.3 แสนล้านบาท   
 ส่วนแรงหนุนน่าจะมาจาก ก าไรงวด 4Q67 มีโอกาสเติบโตจากฐานต่ า ทั้ง QOQ และ YOY 
 แนะน าหุ้นผันผวนต่ า AOT, BEM หุ้นปันผล BBL, SIRI หุ้นกระตุ้นเศรษฐกิจ ADVICE, BJC หุ้น TRUMP 2.0 RCL 

ระเบยีบโลกอาจเปลีย่นไปในยุค TRUMP 2.0  
การกลับมาของ Donald Trump ในสมัยที่ 2 ของการด ารง
ต าแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนที่ 47 ก าลังมาพรอ้มกับการ
ผลักดันนโยบาย AMERICAN FIRST ท าให้ทั่วโลกเตม็ไปด้วย
ความไม่แน่นอนที่รออยู่ข้างหนา้ และคงหนี้ไม่พ้นเร่ือง “ความเสี่ยง
สงครามทางการค้า (Trade War)” ซึ่งมีแนวโนม้แตกต่างออกไป
จากเดิมในปี 2018  

หากย้อนไปในรฐับาลยคุ Trump 1.0 (ช่วงปี 2017-2020) สหรัฐฯ 
มีเป้าหมายกีดกบัทางการค้ากับจีนเป็นหลัก แต่ยังเชื่อมกับโลก 
ท าให้เกิดสมรภูมิการต่อสู้สงครามการค้าระหว่างจีน - สหรัฐฯ 
อย่างหนักหนว่งนับตั้งแต่ชว่งกลางป ี2018 ส่งผลกระทบโดยตรง
ภาคการส่งออกจีน ที่ทรุดตัวลงรุนแรง เนือ่งจากจีนมีการพึ่งพา
การส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ สูงถึง 20% ของทั้งหมด  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 
 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ รฐับาลยคุ Trump 2.0 (ช่วงปี 2025-2028) อาจสง่ผล
กระทบตอ่การจดัระเบยีบโลกใหม ่ เนือ่งจากผลกระทบตอ่ภาค
การค้าระหว่างประเทศ เสี่ยงแพร่กระจายไปทั่วโลก (ไม่ใช่แค่จีน
ประเทศเดียว) หลังสหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่มภาษนี าเข้าจาก
ต่างประเทศ 10%-20% แคนนาดา-เม็กซิโก 25% และจากจีน 
60% รวมถึงตั้งก าแพงภาษีกลุ่ม BRICS 100% โดย Bloomberg 
คาดว่าสหรัฐฯ จะเร่ิมปรบัขึ้นภาษนี าเขา้คร้ังแรกในช่วง 3Q25 และ
อีก 2 คร้ังในปี 2026  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในแง่มุมของประเทศจีน แม้จะมีการลดความเสีย่งภาคการค้า โดย
ส่งออกไปหลากหลายประเทศทั่วโลก แทนการพึ่งพาสหรัฐฯ เปน็
หลัก ท าให้การขึ้นภาษีจีนรอบนี้ อาจจะไม่กระทบหนักทางตรงเฉก
เช่นในอดตี แต่จะส่งผลกระทบทางอ้อม หากสหรัฐฯ เก็บภาษี
น าเขา้ทั่วโลก 10-20% ขณะที่ประเทศที่ขาดดลุการค้ากับสหรัฐฯ 
ในสัดส่วนสูง มแีนวโน้มเผชิญกับความเสี่ยงทีเ่พิ่มขึน้ โดยเฉพาะ
แคนนาดา เม็กซิโก รวมถึงไทย 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ภาวะดังกลา่วท าใหแ้นวโนม้โลกกา้วเขา้สูย่คุ Deglobalization มี
มากขึน้ สังเกตจากการพึ่งพิงทางเศรษฐกิจและการค้าระหวา่ง
ประเทศ ที่มีการกระจายออกนอกประเทศพัฒนา พร้อมกับเหน็
ความพยายามในการรวมกลุ่ม BRICS+ เพือ่สร้างความเปน็
เอกภาพทางเศรษฐกิจที่ไม่ขึ้นกับประเทศพัฒนาแล้ว โดยล่าสดุ
ประเทศสมาชิกในกลุม่ BRICS+ สูงข้ึนเร่ือยๆ จาก 4 เป็น 5 และ
เป็น 10 ประเทศ  และยังไมซ่้อนทับกลุ่ม OECD 

 

 

 
ที่มา: REDDIT 

เมือ่น าขนาดมูลค่า GDP ของกลุ่มเศรษฐกิจเหลา่นี้ เทียบกับ
เศรษฐกิจโลก  พบว่ากลุ่ม OECD มีสดัส่วนลดลงต่อเนือ่ง สวน
ทางกับกลุม่ BRICS+ ที่มแีนวโนม้เพิม่ขึ้นเร่ือยๆ    

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนี ้ ยังเห็นการแข่งขันด้านเทคโนโลยีและนวัตกรรมของ
ประเทศขนาดใหญ่ (สหรัฐฯ-จีน) อย่างดเุดอืด ท าให้ต่างฝ่ายต่าง
มีบริษัทชั้นน าแต่ละด้านที่รู้จักกันทั่วโลกเป็นของตนเอง ภายใต้
อุตสาหกรรมเดยีวกัน และสามารถทดแทนกันได้ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

  

 Q25 3Q25

1Q26

3Q26

United States Type China

Amazon Shopping Platform  Alibaba

Google Search Engine Baidu

Netflix Subscription-based streaming We TV

Facebook Social Media Platform Tiktok

Grab Ride Sharing Didi

Tesla Electric Cars BYD
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ส าหรับนโยบายการขึ้นภาษีน าเขา้จากต่างประเทศในยุค Trump 
2.0 มีเป้าหมายในการลดขาดดุลทางการค้ากับสหรัฐฯ (+) 
รายได้ของประเทศเพิม่ขึ้น (+) รวมถึงย้ายฐานการผลิตกลับไปที่
สหรัฐฯ เพือ่ฟืน้ฟูอตุสาหกรรมการผลิต ซึ่งมีผลความมัน่คงของ
ประเทศ ถอืเป็นแรงผลักให้การลงทุนให้สูงข้ึน (+) รวมทั้งเพิม่การ
จ้างงานในสหรัฐฯ (+) คาดจะหนนุให้ GDP Growth เติบโตตอ่ได ้
(+) อย่างไรก็ตาม โรงงานการผลติในปัจจุบันใช้เคร่ืองจักรและจ้าง
แรงงานน้อย จึงยังต้องจับตาภาคแรงงานสหรัฐฯ อยา่งใกล้ชิดวา่
จะขยายตวัได้มากพอตามที่คาดหมายหรือไม ่ 

ในส่วนเศรษฐกิจโลกในปี 2025 มีแนวโนม้เติบโตเติบต่อเนือ่งเฉลี่ย 
3.1% โดยมีแรงหนุนจากกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว สหรัฐฯ +2.1% 
และการฟืน้ตัวเศรษฐกิจในยุโรป +1.3%, อังกฤษ +1.6%, ญี่ปุ่น 
+1.2% ขณะที่เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศก าลังพฒันาอาจจะไม่ได้
เติบโตโดดเด่น นอกจากนี้ IMF ประเมินผลกระประเมินผลกระทบ
จากการขึ้นภาษีน าเข้า 10% ของ Trump คาดว่า GDP โลกป ี
2025F จะหดตัวราว 0.4% - 0.6% 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ด้าน BLOOMBERG เผยผลส ารวจโอกาสเกิด RECESSION ใน
อีก 1 ปีขา้งหน้าดังรูปดา้นล่าง โดยสหรัฐฯ ถูกปรบัลดโอกาสเกดิ 
RECESSION  เหลือ 20% (เดิม 30%) สวนทางกับหลาย
ประเทศในเอเชียที่ถูกปรับเพิม่โอกาสเกดิ RECESSION อาท ิ
ญี่ปุ่น  30% (เดิม 25%), จีน  15% (เดิม 12.5%), อินโดนีเซยี 
 5% (เดิม 1%) เป็นต้น สว่นบา้นเรา BLOOMBERG คาดความ
น่าจะเปน็ไว้ที ่10% 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (26 ธ.ค. 67) 

สรปุ รฐับาลยคุ Trump 2.0 อาจสง่ผลกระทบตอ่การจดัระเบยีบ
โลกใหม ่ โดยการพึง่พาการเตบิโตภายในประเทศมากขึน้ 
เนือ่งจากผลกระทบตอ่ภาคการคา้ระหวา่งประเทศ เสีย่ง
แพรก่ระจายไปทัว่โลก (ไมใ่ชแ่คจ่นีประเทศเดยีว)  

 

FED สง่สญัาณ HAWKISH ลดดอกเบีย้ชา้ลง & 
ลงนอ้ยในป ี2568 
ทิศทางเงินเฟอ้ทีม่ีแนวโน้มชะลอตวัลงสู่กรอบเป้าหมายมา หนุน
ให้วัฏจักรดอกเบีย้ขาลงชัดเจนขึ้นตามล าดบั โดยปี 2567 
ธนาคารกลางตา่งๆ ปรับลดดอกเบี้ยลง คือ ECB -1.0% (5 คร้ัง) 
BOE -0.50% (2 คร้ัง) และ FED -1.0% (3 คร้ัง)  

ในส่วนของ FED ซึ่งเป็นหัวขบวนของทิศทางดอกเบี้ยโลก แม้ผล
การประชุมคร้ังล่าสุดในเดอืน ธ.ค. 67 จะมีมติปรับลดดอกเบี้ยอีก 
25 BPS. ตามคาด สู่ระดบั 4.5% แต่สัญญาณการปรับลด
ดอกเบี้ยในอนาคตกลบัมีความ HAWKISH มากข้ึน 

ด้านประธาน FED เผยวา่ การปรับลดดอกเบี้ยในเดอืน ธ.ค. เป็น
การตัดสนิใจที่ยากล าบาก โดยเจ้าหน้าที่ FED บางรายตอ้งการ
คงดอกเบีย้ไว้ที่ 4.75% หลังกังวลเงินเฟอ้ยังสูงกวา่กรอบ
เป้าหมาย 2% ส่วนทิศทางการปรับลดดอกเบี้ยในอนาคตจะ
เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป เนือ่งจากความไม่แนน่อนทาง
เศรษฐกิจในการเดินหน้านโยบายต่างๆ ของรัฐบาล Trump 2.0 

 
AS OF 27 DEC 2025 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนี้ ยังเห็นสัญญาณที่ชัดเจนมากข้ึนของการทรงตวั
ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เร่ิมจาก BOND YIELD 10 ปี ตัดทะลุ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมา  

  

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

World 3.2 3.2 2.6 2.7 3.2 3.3 3.3 3.0 3.1 2.7

Advance Economics

US 2.8 2.2 2.5 1.8 2.8 2.4 2.9 2.7 2.1 1.7

EU 0.8 1.2 0.7 1.4 0.8 1.3 0.4 0.8 1.3 0.7

UK 1.1 1.5 - - 0.9 1.7 0.4 1.0 1.6 1.0

JP 0.3 1.1 0.7 1.0 -0.3 1.5 1.5 0.2 1.2 0.6

CH 4.8 4.5 4.8 4.1 4.9 4.7 5.2 4.8 4.4 4.0

TH 2.9 3.1 2.4 2.8 - - 1.9 2.7 3.0 2.6

ID 5.0 5.1 5.0 5.1 5.1 5.2 5.1 5.0 5.1 4.6

IN 8.2 7.0 8.2 6.6 6.7 6.6 7.0 7.7 6.7 6.5

PH 6.0 6.2 5.8 5.9 - - 5.5 5.9 6.1 5.7

MY 4.4 4.4 4.3 4.4 - - 3.7 4.4 4.4 3.9

Average IMF ประเมิน "ผลกระทบจากการข้ึนภาษี

น าเข้า 10% ของ Trump" คาด GDP โลก

ปี 2025F หดตัวราว 0.4% - 0.6%

Emerging Market and Developing Economies

Country
IMF (Oct 24) World Bank (Jun 24) OECD (Dec 24)

Infaltion Rate (%) Target (%) (+) / (-) Norminal Real

US 2.7 2.0 0.7 4.5 1.8

EU 2.2 <2.0 0.2 3 0.8

UK 2.6 2.0 0.6 4.75 2.15

Japan 2.9 2.0 0.9 0.25 -2.65

China 0.2 3.0 -2.8 1.5 1.3

India 5.48 4.0(+/-2) In Range 6.5 1.02

Indonesia 1.55 3.0(+/-1) -0.45 6 4.45

Philippines 2.5 3.0(+/-1) In Range 5.75 3.25

South Korea 1.5 2.0 -0.5 3 1.5

Thailand 0.95 1.0-3.0 In Range 2.25 1.3

Vietnam 2.77 4.5 -1.7 4.5 1.73

Policay Rate (%)Target Infaltion Rate (%)
Country
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ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ต่อมาเป็นคาดการณ์ DOT PLOT ประเมนิว่าจะเห็นการลด
ดอกเบี้ย เพียงแค่ 2 คร้ัง (เดิมคาด 4 คร้ัง) สู่ระดับ 4.0% ในปี 
2568 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ FED WATCH TOOL ให้น้ าหนักเกือบ 100% คาด FED จะ
ปรับลดดอกเบี้ยอีก 25 BPS. ในการประชุมคร้ังแรกของปีหน้า
ก่อนทีล่ดดอกเบี้ย 1 คร้ัง ในช่วงกลางปี2568 

 
ที่มา: FEDWATCH TOOL   

ทิศทางดอกเบีย้สหรัฐฯ ในป ี2025F มีแนวโนม้ลดลงอย่างนอ้ย 1 
คร้ัง คาดว่าจะท าให้ Dollar ชะลอการแข็งค่าลงไปได้บา้ง  

ยิ่งไปกว่านัน้ เมือ่เทยีบช่วงเวลาเดียวกันกบัปี 2016 หลังจากที ่
Trump ได้รับเลอืกเปน็ ปธน. สหรัฐฯ สมัยที่ 1 ราว 60 วัน ค่าเงิน 
Dollar ปรับตัวสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ก่อนที่จะชะลอตวัลง  ซึ่งเปน็
ภาพที่คลา้ยกับปัจจุบนั ซึ่งคาดวา่ตลาดจะขานรับข่าว  Trump 
2.0 ไปในระดับหนึ่งแล้ว และน่าจะเห็น Dollar มแีนวโน้มออ่นค่าลง
ในระยะถัดไป 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนผลตอบแทบดัชนี MSCI Emerging Market ปี 2016 เทียบ
กับปัจจุบัน มีแนวโนม้ได้รับแรงกดดันหลังจากหลังจากที่ Trump 
ได้รับเลอืกเป็น ปธน. สหรัฐฯ ราว 60 วัน -2.4% ถึง -5% กอ่นที่
จะเร่งตัวสูงข้ึนในระยะถัดไป 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ FED มแีนวโนม้ลดดอกเบีย้อยา่งนอ้ย 1 ครั้ง คาดวา่จะท าให ้
Dollar ชะลอการแขง็คา่ลงบา้ง และยงัสอดคลอ้งกบัสถติใินอดตี 
ชว่ง TRUMP ไดร้บัเลอืกเปน็ ปธน. ปลายป ี2016 Dollar แขง็คา่
กอ่นแลว้คอ่ยยอ่ตวัลงในปี 2017 แมป้นีัน้ดอกเบีย้จะปรบัตวั
ขึน้มาจาก 0.75% เปน็ 1.5% ตา่งกบัปจัจบุนัทีด่อกเบีย้อยูท่ี ่
4.75% และอยูใ่นแนวโนม้ชะลอลง 
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ธปท.มมีมุมองดอกเบีย้ และ เศรษฐกจิไทย
อยา่งไรบา้ง 
กนง. มีมตเิอกฉนัท์ คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 2.25% 
ตามตลาดคาด โดย กนง.ให้ความเห็นวา่ เราไม่ได้เหยียบเบรคและ
ก็ไม่ได้ถึงกับกระตุ้นเศรษฐกิจในขณะนี้ ซึ่งมองว่าอัตราดอกเบี้ยใน
ปัจจุบันอยู่ในระดับที่เป็นกลาง (NEUTRAL RATE) อย่างไรก็ตาม
ในระยะถัดไป หาก กนง.เห็นว่าแนวโนม้เศรษฐกิจแย่กว่าคาด ก็
พร้อมที่จะปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินเสมอ 

 
ที่มา: ธปท., สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

โดย ธปท.ประเมนิเศรษฐกิจไทยเผชิญความทา้ทายจากการ
แข่งขันจากภายนอกที่รนุแรงขึ้น และความไม่แนน่อนในระยะ
ข้างหน้าทีสู่งข้ึนจากหลายปัจจัย ทั้งทิศทางนโยบายการค้าโลก, 
ความเสี่ยงดา้นภูมิรัฐศาสตร์ อยา่งไรก็ตามมองว่ารัฐบาลไทย ที่
พยายามเร่งกระตุน้เศรษฐกิจผ่านนโยบายต่างๆ น่าจะหนนุให้
เศรษฐกิจไทยยังมีทิศทางที่ดีขึน้ โดยประเมนิเศรษฐกิจไทยมี
แนวโนม้ขยายตวัที่ 2.7% ในปี 2567  และ 2.9% ในปี 2568 ส่วน
อัตราเงินเฟ้อมีแนวโนม้จะทยอยกลับเขา้สู่กรอบเป้าหมาย 1-3% 
ทั้งนี้ คาดว่าจะอยู่ที่ 0.4% ในปี 2567 และ 1.1% ในปี 2568 

 
ที่มา: ธปท., สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนมุมมองของฝ่ายวิจัยฯ เรามองว่ายังมีความเป็นไปได้ที่จะปรับ
ลดดอกเบี้ยสัก 1 คร้ังราว 0.25% หรือ 25 BPS. แต่นา่จะทิ้งช่วง
ไปเกิดขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 2 หรือกลางปี 2568 ซึ่งหากมีการลด
ดอกเบี้ยสัก 1 คร้ัง จะสามารถขยับดัชนเีป้าหมายขึ้นราว 70 จุด 
ตามกลไกของ PE ทีย่กขึ้น 0.7 เท่า ดังรูปดา้นล่าง 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ความเห็นจาก BLOOMBERG มองว่าดอกเบีย้ไทยอาจจะ
คงระดับเดิม 2.50% ในปี 2568 ภาวะดังกล่าว(FED คาดลด
ดอกเบี้ย / BOT คาดคงดอกเบีย้) น่าจะหนุนให้ GAP ระหว่าง 
BOND YIELD 10Y ของสหรัฐฯ – ไทย มีแนวโน้มลดลง  และเช่ือ
ว่าจะส่งผลให้ค่าเงินบาทชะลอการอ่อนค่าลงได ้

สรปุ ธปท.ประเมนิอตัราดอกเบีย้ในปจัจุบนั 2.50% อยูใ่นระดบัที่
เปน็กลาง (NEUTRAL RATE) อยา่งไรกต็ามในระยะถัดไป หาก 
กนง.เหน็วา่แนวโนม้เศรษฐกจิแยก่วา่คาด กพ็รอ้มทีจ่ะปรบัเปลีย่น
นโยบายการเงนิเสมอ 

 

มมุมองเศรษฐกจิไทยจากส านกัตา่งๆ 
ส านักวิจัยและหน่วยงานด้านเศรษฐกิจต่างๆ ออกมาประกาศและ
ปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยป ี 2024 โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่
2.6% ดังนั้น GDP 4Q67 ต้องเตบิโตอย่างนอ้ย +3.5%YOY ถึง
จะโตเทา่ประมาณการทีต่ั้งไว้ 2.6% ซึ่งถือว่าเปน็ไปได้ค่อนข้าง
ยาก ขณะที่ประมาณการ GDP ปี 2024 ที่สูงกว่านี้ในชว่งก่อน
หน้า มาจากหลายสาเหตุกดดนัทั้งการลงทนุภาคเอกชน การ
บริโภคภาคเอกชน และการส่งออกที่ขยายตวัต่ ากวา่คาด 
ท่ามกลางภาวะหนี้ครัวเรือนสูง และการเข้มงวดตอ่การปลอ่ย
สินเช่ือของสถาบนัการเงิน 

 
ที่มา: รวบรวมจากหลายส านักเศรษฐกิจ , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ใหม่ ใหม่

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 2.70% 2.90%

กระทรวงการคลัง 2.70% 3.00%

สศช. (สภาพัฒน์) 2.60% 2.80%

ม.หอการค้าไทย 2.60% 3.00%

IMF 2.70% 2.90%

World Bank 2.40% 3.00%

ADB 2.60% 2.70%

เฉล่ีย 2.6% 2.9%

ส ำนักเศรษฐกจิ
GDP 2567F GDP 2568F
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ขณะที่ปีหน้าค่าเฉลี่ยของตัวเลขคาดการณ์ GDP ไทยของส านัก
เศรษฐกิจต่างๆ อยู่ที่ 2.9%YOY ในปีหน้า ซึ่งยังมีโอกาสเกดิขึ้นได ้
จากการเพิ่มขึน้ของแรงสนับสนุนจากรายจ่ายภาครัฐ, การ
ขยายตวัของอุปสงค์ภาคเอกชน, การท่องเที่ยวและบริโภคจ่อฟื้น
ตัวตอ่เนือ่ง และ การส่งออกสินค้าที่ขยายตัว โดยมีรายละเอียด 
ดังนี ้

การใช้จา่ยภาครฐั (G) หากพิจารณางบรายจ่ายลงทุนปี 2568 
อยู่ที่ 9.1 แสนลา้นบาท (+26.5%YOY) สอดคลอ้งกับความ
คืบหน้าของการประมลูโครงการต่างๆในชว่ง 1 ปีข้างหนา้ของ
ภาครัฐฯ อาท ิ รถไฟสายสแีดงสว่นตอ่ขยาย, รถไฟทางคู่เฟส 2 
อีก 6 เส้นทาง, ถนนมอเตอร์เวย ์3 เส้นทาง (M9,M5) โครงการ
ขยายสนามบินดอนเมืองและสนามบินสุวรรณภูม ิ มลูค่ารวมกว่า 
446,026 ล้านบาท 

 
ที่มา: ส านักงบประมาณ, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

การลงทนุภาคเอกชน (I) เห็นความเร่งสร้างความเช่ือมั่นดึงดูดนัก
ลงทุนต่างชาต ิ ตั้งแต่ MICROSOFT AWS ALPHABET และ 
NVIDIA เปน็ตน้ ซึ่งน่าจะหนุนใหย้อด BOI และ FDI เร่งตัวขึน้อย่าง
มีนัยฯ(ยอด BOI 9 เดือนแรกอยูท่ี่ระดับ 5.5 แสนล้านบาท เติบโต 
38%YOY) เสริมแรงกับ ผลของการหลีกหนีความเสีย่ง TRADE 
WAR 2.0 โดยเมือ่ตอน TRADE WAR 1.0 ระหว่างสหรัฐฯ-จีนใน
ปี 2018 หนุนให้ยอด BOI เร่งตัวขึ้นในปี 2019 กว่า 116%YOY 

 
ที่มา: รวบรวมจากสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

การบรโิภคภาคครวัเรอืน (C) คาดว่าจะมแีรงผลักจากนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ที่รัฐบาลเตรียมให้เปน็ของขวญัปีใหม ่
2568 

 ครม. รับทราบปรบัขึ้นค่าจ้าง 400 บาท น าร่อง 4 
จังหวัดเร่ิม 1 ม.ค. 68 

 ครม. อนุมตัิ EASY E-RECEIPT, แจกเงิน 10,000 บาท 
เฟส 2 และการเติมเม็ดเงินให้ชาวนาไร่ละ 1000 บาท ท า
ให้ของขวัญปีใหม่จากกระทรวงการคลัง ในช่วงเดอืน 
ธ.ค. 67 – ก.พ. 68 (รวม 3 โครงการ) มีเม็ดเงินอดีฉัด
เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจราว 1.45 แสนลา้นบาท หรือคิด
เป็นสัดสว่น 0.81% ของ GDP  

 
ที่มา: ครม. , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตาม การกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาลในระยะข้างหนา้ 
อาจท าให้การคลังของไทยเผชิญกับความท้าทาย ส่วนหนึ่งเป็น
เพราะกรอบงบประมาณรายจ่ายที่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นต่อเนือ่ง
ท่ามกลาง GDP GROWTH ขยายตวัไมสู่งมาก เสีย่งดันหนี้
สาธารณะ/ GDP ปริม่เพดาน 70% ในระยะถัดๆไป   

 
ที่มา: ครม. , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สว่นภาคทอ่งเทีย่ว ตามมาตรการกระตุ้นของภาครัฐฯ นโยบาย 
Ease of Traveling เช่น มาตรการ Visa-Free (วีซ่าฟรี) ส าหรับ 
90 ประเทศ การขยายเวลาพ านักจาก 30 วันเป็น 60 วัน และการ
พัฒนาระบบขอวีซา่ออนไลน์ จึงเห็นตัวเลขการฟืน้ตวัของจ านวน
นักท่องเที่ยวเมื่อเทียบกับปีกอ่น(+27%YoY) โดยฝ่ายวิจัยฯคาด
จ านวนนักทอ่งเทีย่วป ี2567-2568 อยู่ที ่36 ล้านคน และ 39 ลา้น
คน ตามล าดับ 
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ที่มา: รวบรวมจากสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สว่นภาคการสง่ออก (X) อาจไม่ได้เตบิโตมากนักและมีโอกาสชะลอ
ตัวลงได ้ หากเกิด TRADE WAR ระหว่างสหรัฐฯ-จีน เฉกเชน่ใน
อดตี โดยไทยเสีย่งสุดอันดับ 2 ในรายงาน 'TRUMP RISK 
INDEX' จากปจัจัยเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ สูง และ งบกลาโหม
ต่ า ซึ่งกลุม่สนิค้าส่งออกของไทยที่พึ่งพาตลาดสหรัฐฯ ในสดัส่วน
ที่สูง คือ อุปกรณ์ไฟฟ้า/อเิล็กทรอนสิ์, เคร่ืองจักรกล, ผลติภัณฑ์
ยาง เปน็ตน้ 

 
ที่มา: BLOOMBERG , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 
ที่มา: ม. หอการค้า , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ เศรษฐกจิไทยในป ี 2568 มแีนวโนม้เตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง 
ตามแตล่ะสว่นประกอบของ GDP มาจากความคาดหวงัการอดั
ฉดีเมด็เงนิเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิของรฐับาลไทยในระยะถัดไป แตม่ี
ปจัจยักดดนั คอื TRADE WAR 2.0 และ นโยบายการคลงัก าลงั
ตงึตวั ทา่มกลางหนีส้าธารณะพุง่สงู 

 

ประเดน็การเมอืงไทยมีแนวโนม้รอ้นแรงขึน้ 
ความเสี่ยงทางการเมอืงไทยที่จะเจอในปี 2025 มีอยู่ 2 ประเด็น 
ได้แก่ 1.กรณีของผู้ร้องหลายราย รวมถึงนายธีรยทุธ สุวรรณ
เกษร ได้ยืน่ 6 ค ารอ้งยุบพรรคเพื่อไทย-พรรคร่วมไปที่ กกต. ซึ่ง 
กกต. ได้พิจารณาเห็นวา่ค าร้องมีมูล ได้ให้สั่งให้ตั้งกรรมการสอบ
ยุบเพือ่ไทยแล้ว (18 ต.ค.67) โดยมีกรอบระยะเวลาให้ด าเนินการ
ให้แล้วเสร็จภายใน 30 วัน แตส่ามารถขอขยายไดอ้ีกคร้ังละไมเ่กิน 
30 วัน จนกว่าจะแล้วเสร็จ ซึ่งล่าสดุ วันที่ 17 ธ.ค.67 กกต.เผยว่า
ค าร้องยุบพรรคการเมอืงใกล้ขั้นสุดทา้ยแล้ว จึงคาดว่าจะเหน็
ความคืบหน้าตอ่การยื่นเร่ืองให้กับศาล รธน. ช่วงต้นปี 2568 

2.มวลชนกดดัน ป.ป.ช.เพื่อเร่งเปิดไตส่วนขา้ราชการ 12 คน ที่
เข้าข่ายเอื้อประโยชน์ให้ "คุณทักษิณ" นอนพักรักษาตัวชัน้ 14 ซึ่ง
ต้องจับตา การตอบสนองของ ปปช. ต่อการเคลือ่นไหวดังกล่าว 
ซึ่งกลุ่มมวลชนใหเ้วลาพิจารณา 3 เดือนหากยังไมม่ีความคืบหน้า 
อาจมีโอกาสยกระดับการชุมนุมของกลุ่มคนหลากสีได ้

 
ที่มา: รวบรวมจากสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งโดยปกตแิลว้การขยายตัวเฉลีย่ของเศรษฐกิจไทยช่วงทีม่ีการ
ชุมนุมมักชะลอตัวเสมอ โดยเฉพาะในส่วนของการบริโภค
ภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐฯ และการทอ่งเทีย่ว อา้งอิงจากการ
ชุมนุมในปี 2549 2551 2553 และ 2557 ดังรูปด้านล่าง 
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ที่มา: สศช. , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ  ปจัจยัการเมอืงไทยทีย่งัมคีวามไมแ่นน่อน คาดกดดนัให ้
VOLUME ซือ้ขายของ SET เบาบางกวา่ปกต ิ และส่งผลให ้SET 
แกวง่ผนัผวนในกรอบแคบ จนกวา่จะทราบความชดัเจนของคดี
ความ 

 

ตน้ปี 2568 อาจถกูเม็ดเงนิกดจาก LTF บวกแรง
หนนุใหมจ่ากกองทนุไม่คอ่ยม ี
แม้ยอด LTF สะสมเคยมีมลูค่าสูงสุดราว 4.06 แสนล้านบาท ในป ี
2562 แต่ทยอยลดลงมาเหลอื 2.3 แสนล้านบาท ณ สิ้น พ.ย. 67 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาเฉพาะยอดเงินที่สามารถขายคืนได้
ทั้งหมด พบวา่ เพิ่มขึน้เร่ือยๆ โดยปี 66 อยู่ที ่1.2 แสนล้านบาท, ปี 
67 เพิ่มเปน็ 1.6 แสนลา้นบาท และล่าสดุปี 68 สูงสุด 2.3 แสนลา้น
บาท   

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

หากประเมินแรงขายปกต ิ LTF ปกติจะขายออกมาในเดอืน ม.ค. 
เฉลี่ยราว 1 หมื่นล้านบาท โดยปีที่แลว้ ม.ค. 67 มีแรงขาย 1.6 
หมื่นล้านบาท สว่น ม.ค. 68 มีโอกาสเผชิญแรงเพิ่มขึ้นเพราะ
มูลค่า LTF พรอ้มขายใหม่เพิ่มขึน้มา 7 หมื่นล้านบาท หรือคิดเปน็ 
43% จากปีก่อน  

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

แต่แรงกดดนัจากเม็ดเงนิก่อนใหมท่ี่พร้อมขาย มีตน้ทนุทีสู่ง
เทียบเท่า SET INDEX เฉลี่ยที ่1608 จุด ท าให้ประเมินว่า แรงขาย 
จากกองทุน LTF ในเดือน ม.ค. 68 จะเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ระดับ 1.5 – 2 
หมื่นล้านบาท 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สรปุ ตน้ป ี 2568 ตลาดหุน้ไทยจะเผชญิความเสีย่งจากเมด็เงนิ 
LTF ทีส่ามารถขายคนืไดท้ัง้หมด 2.3 แสนลา้นบาท สงูสดุเมือ่
เทยีบกบัปอีืน่ๆ ประเมนิจะเหน็การขายสทุธอิอกมา 1.5 – 2 หมืน่
ลา้นบาท  

ส่วนแรงหนุนเม็ดเงินใหม่จากสถาบันฯก็มนี้อย คือ 

 ไม่มีแรงหนุนจากกองทุนวายุภักษ์ 1.5 แสนลา้นบาท 
เหมือนกับปทีี่ผ่านมา 

 อาจมีการสลบัเมด็เงินจากกองทนุ SSFFIFEQ (กองทุน
ประหยัดภาษี SSF ที่ลงทนุในหุ้นต่างประเทศ) ที่เคยไหล
ออก ปีละประมาณ 6 พันล้านบาท แต่ป ี2568 หมดสทิธิ
ลดหยอ่นภาษแีล้ว คาดบางส่วนสลบัมาซื้อกองทนุ 
THAIESG ประเภทหุ้นไทยแทน 
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ที่มา: AIMC, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 ความคาดหวังเม็ดเงินจาก THAIESG หนุนตลาดได้
น้อยลง สะทอ้นจากเมด็เงินที่ไหลเข้ากองทุน THAIESG 
ราว  3 พันลา้นบาทต่อเดอืน แตเ่อนเอียงไปลงทุน
ประภทตราสารหนี้ 1.5 – 2 พันล้านบาทตอ่เดอืน ส่วน
กองทุนประเภทหุ้นไทยไหลเข้านอ้ยกว่าราวๆ 1 – 1.5 
พันลา้นบาทต่อเดอืน หรือประมาณ 1.2 – 1.8 หมื่น
ล้านบาทตอ่ปี  

 
ที่มา: AIMC, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สรปุป ี2568 มเีมด็เงนิ LTF ทีพ่รอ้มขายสงูขึน้เปน็ 2.3 แสนลา้น
บาท คาดจะเหน็แรงขายออกมา 1.5 – 2 หมืน่ลา้นบาทในเดอืน 
ม.ค. 68 สว่นแรงซือ้กองทนุ THAIESG อาจจะชดเชยไดไ้มม่ากพอ 

 

ต่างชาติ SELECTIVE หุน้ไทยมากขึน้ 
ความกังวลประเดน็สงครามการค้า TRUMP 2.0 อาจกดดันให้
ต่างชาติชะลอลงทุนหุน้ไทยได้ เนื่องจาก ปีทีม่ีประเดน็สงคราม
การค้าTRUMP1.0 แรงๆ คือ ปี 2018 ซึ่งเป็นปีที่ตา่งชาติขายหุ้น
ไทยมากที่สดุ 2.87 แสนล้านบาท พอด ี

 

 

 

 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ขณะที่พฤติกรรมนักลงทุนต่างชาติมีลักษณะเลือกลงทุนเฉพาะ
กลุ่มมากขึ้น สะทอ้นได้จากตลอด 10 ปี ที่ผ่านมา ตา่งชาติขาย
สุทธิหุ้นไทยสะสม -8.85 แสนลา้นบาท แตส่ัดส่วนการถือครอง
หุ้นไทยจากตา่งชาติกลับ ยังทรงๆ ตัวโดยเพิม่ขึ้นเล็กนอ้ยจาก 
25.8% เป็น 27.2% 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

และถ้าดูในระยะที่ใกล้ขึ้น คือ ปี 2567 พบว่า ต่างชาติขายหุ้นไทย 
1.48 แสนล้านบาท แตส่ัดส่วนการถือครองเพิม่ขึ้นจาก 23.9% 
เป็น 27.2% ด้วยเหตุผลดังนี ้

 หุ้นใหญ่ที่ตา่งชาติถอืครองเยอะ  เช่น DELTA ตา่งชาติ
ถือครอง 93% ปรับตัวขึน้แรง 71%YTD หนนุให้
สัดสว่นการถอืครองของนักลงทนุต่างชาติขยับขึน้ 

 หุ้นที่ต่างชาติซือ้สทุธิสูง มักปรับตัวเพิม่ขึ้นเด่น ช่วย
หนุนให้สัดส่วนการถือครองเพิ่มขึน้ อาทิ GULF, 
ADVANC, KBANK, CPF, SCB, SAWAD, INTUCH, 
COM7, KTC, STGT เป็นหุ้นที่ตา่งชาติซือ้สทุธิปีที่ผ่าน
มาและยังปรับตัวขึ้นได้เด่น  

 ส่วนหุ้นที่ตา่งชาติขายมักปรับตัวลงแรง อาทิ AWC, 
PTTEP, TISCO, CPN, SCC, PTT, HMPRO, LH, 
BTS, IVL 
 

Nov-24 Fund in Flow Porprotion

ThaiESG 2,980,980,269               100%

ThaiESGEQ 820,001,404                  28%

ThaiESGFIX 1,649,624,746               55%

Other 511,354,120                  17%

AUM 14,544,600,297              
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ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 30 พ.ย. 67) 

สังเกตได้ว่า พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนต่างชาตมิักจะเอน
เอียงน้ าหนักการลงทุนไปในหุ้นในธีม MEGA TREND หรือ หุ้นที่
ก าไรพลิกกลับมา TURNAROUND ในปีนัน้ๆ เปน็หลัก 

 สรปุ ภาพรวมตา่งชาตยิังมโีอกาสชะลอลงทนุในตลาดหุน้ไทย
ชว่งเปลีย่นผา่นสูย่คุ TRUMP 2.0 แตน่า่จะเลอืก SELECTIVE ใน
การลงทนุเปน็รายตวัแทน 

 

ตน้ปี 2568 ประเมนิตลาดอาจถกูกดจากการลด 
EPS เทา่ไหร?่ 

ปัจจุบัน ณ 26 ธ.ค. 24 ข้อมลูจาก BLOOMBERG ประเมิน 
EPS25F ที่ 98.5 บาท/หุ้น เทียบเท่าก าไร 1.2 ล้านล้านบาทตอ่ป ี
เฉลี่ยตอ่ไตรมาสอยูท่ี่ 3 แสนล้านบาท ถอืว่าเกิดขึน้ได้ยาก เพราะ
สูงกว่าก าไรระดับปกตติ่ไตรมาสที่ 2.5 แสนล้านบาท 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 30 พ.ย. 67) 

ท าให้ช่วงต้นปนี่าจะเห็นการทยอยปรับประมาณการก าไรลง 
ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงท าการรวบรวมขอ้มลูว่า ช่วงต้นปี
นักวิเคราะห์ส านักต่างๆ ปรับประมาณกันอยา่งไร? พบว่า ในช่วง 
10 ปีที่ผ่านมา นักวเิคราะห์ส านกัต่างๆ ปรับประมาณการก าไร
ตลาดลง ถึง 8 ใน 10 ปี และเฉลี่ยปรับ EPS ลงในเดือนแรกของป ี-
1.7 บาท/หุ้น และปรับลงในไตรมาสแรกของปทีี่ -5.6 บาทตอ่หุ้น 
อาจกดดนั SET INDEX ราว 30 ถึง 90 จุดได้ (อิง P/E 16.5 เท่า) 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 30 พ.ย. 67) 

แสดงวา่ตลาดหุน้ไทยชว่งตน้ปหีนา้ยงัมแีรงกดดนัจากการปรบั
ทยอยลด EPS68F ของ SET INDEX ลง ซึง่เปน็อกีหนึง่ปัจจยัทีจ่ะ
สรา้งความผนัผวนได ้

 

แนวโนม้ก าไร 4Q67 มีอาสเตบิโตทัง้ QOQ และ 
YOY สูง 
แม้เปดิมาช่วงแรกของปี 2568 ตลาดหุ้นไทยอาจถูกกดดันจาก
แรงขายกองทนุ LTF แต่ถา้ตลาดหุ้นยอ่ตวัลงมาอาจมีจังหวะรี
บาวน์ขึน้มาได้บา้ง จากความคาดหวังการเตบิโตของก าไรบรษัท
จดทะเบียนที่น่าจะเตบิโตทั้ง QOQ และ YOY จากฐานที่ต่ ากว่า
ระดับปกตทิี่ 2.5 แสนล้านบาทตอ่ไตรมาส โดยงวด 4Q66 อยูท่ี ่
1.7 แสนล้านบาท และก าไรงวด 3Q67 ที่ 1.9 แสนลา้นบาท 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 30 พ.ย. 67) 
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ตลาดหุน้ไทยถกูบดบงัวา่แพง ถา้ไมร่วม DELTA 
ดชันตี่ าลง 63 จดุ, P/E ลด 1.6 เทา่ และ EPS +7 
บาท/หุน้ 
ปัจจุบันตลาดหุ้นไทยที่ 1400 จุด มีแต ่TRAILING P/E ขยบัขึ้นมา
อยู่ที ่ 19.34 เท่า (ตน้ป ี18.42 เท่า) ดูเหมอืนแพงถ้าเปรียบเทียบ
กับตลาดหุ้นประเทศอื่นๆ ท าให้นกัลงทุนไทยและต่างชาติไม่กล้าที่
จะเข้ามาลงทุนได้ แต่จริงๆ P/E อาจจะไม่แพงอยา่งที่คิด เพราะหาก
ดูหุ้นใน SET100 มีหุ้นถึง 60 บริษัทที่ P/E ลดลง โดยฝ่ายวิจัยฯ 
ประเมิน P/E ที่ดูแพงถูกบดบังด้วยปัจจัยต่างๆ ดังนี้  ดว้ย
รายละเอียดดังนี ้

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 25 ธ.ค. 67) 

1. TRAILING EPS ทีต่่ ากวา่ปกตเิกนิไป เหลอื 72.4 บาทตอ่
หุ้น เพราะมีก าไรถึง 2 งวดที่ต่ ากว่าระดับปกติที่ 2.5 แสน
ล้านบาท งวด 4Q66 ที ่ 1.7 แสนล้านบาท และก าไรงวด 
3Q67 ที่ 1.9 แสนล้านบาท จากแต่ถ้าก าไรกลบัมาที่ระดับ
ปกติ P/E จะค่อยๆ ลดลง 

2. หากไมร่วม DELTA P/E  ตลาดลดลง 1.6 เทา่ องิดชันทีี ่
1400 จดุ TRAILING P/E เท่ากับ 19.34 เท่า แต่ถ้าน า 
DELTA ออก P/E ตลาดจะลดลงมาเหลือ 17.68 เท่า 

3. หากไมร่วม DELTA EPS ของตลาดจะปรบัตวัขึน้มาเกอืบ 
7 บาท/หุน้ เนื่องจาก DELTA เปน็หุ้นขนาดใหญ่อนัดบั 1 
ของตลาดที่ปรับตวัขึ้นมาเร็ว ผลกัท าให้ P/E ตลาดสูง แต่
ถ้าไม่รวม DELTA จะหนุนให้ P/E ตลาดลดลง และ EPS 
ของตลาดสูงข้ึนไดเ้กือบ 7 บาทตอ่หุ้น 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 25 ธ.ค. 67) 

4. หากตดัผลตอบแทน DELTA ปนีีอ้อกจากดชัน ี SET 
INDEX ดชันลีดลง 63 จดุ พบว่า ปัจจุบัน SET INDEX ที ่
1400.85 จุด จะเหลือ 1338.11 จุด ลดลง -5.5%YTD 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. – 25 ธ.ค. 67) 

ทั้งหมดที่กล่าวมา แสดงให้เห็นว่าจริงแล้ว  ตลาดหุ้นไทยเปน็เพียง
การแพงกระจุก แต่หุ้นถูกยังกระจาย ซึ่งมีหุน้ขนาดใหญ่ใน 
SET100 ที่ลงแรงกว่าตลาดในปนีี้ถึง 63 บริษัท ลงลึกกว่า -20% 
ถึง 32 บริษัท 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

PTT AOT CPALL PTTEP BDMS BBL

CPN CRC TTB BH MINT HMPRO

GPSC AWC BEM MTC SCGP WHA

TOP GLOBAL CBG RATCH COM7 LH

TU TCAP TIDLOR CENTEL BCH MBK

SPALI BLA AMATA CK PLANB DOHOME

STGT AEONTS MEGA TOA CHG SISB

KCE JMT AP RCL SAPPE M

HANA BAM ERW SJWD QH JAS

ICHI EA SKY BCPG TIPH RBF

EA KCE RBF HANA TOP SCGP SCC M BCPG IRPC

-90.5% -54.6% -51.7% -51.2% -47.9% -44.7% -44.0% -37.4% -36.9% -36.6%

PTTGC LH TOA SJWD BCH OR BGRIM ERW DOHOME TIPH

-36.6% -36.2% -35.0% -32.5% -30.8% -29.3% -28.4% -27.6% -27.6% -26.9%

JMT BAM TIDLOR AP QH JMARTAEONTS BTG CENTEL CHG

-25.5% -25.2% -24.9% -24.3% -23.2% -22.5% -22.2% -22.1% -21.7% -21.7%

BCP BTS PTTEP SPRC SAPPE PLANB GPSC MEGA HMPRO CPN

-20.7% -20.7% -19.7% -19.4% -19.1% -18.6% -18.0% -18.0% -17.1% -16.4%

GUNKUL GLOBAL TU CRC SISB PTT BDMS CK BH BEM

-16.4% -16.3% -14.7% -14.6% -13.4% -11.9% -11.7% -11.5% -10.8% -10.7%

MINT BANPU BSRC SKY EGCO ICHI BJC IVL BBL CBG

-10.2% -9.6% -8.2% -8.2% -7.0% -5.7% -5.2% -4.6% -3.8% -3.3%

RATCH OSP CKP TISCO SPALI SAWAD AOT SIRI WHA TCAP

-3.2% -2.3% -1.8% -0.8% -0.5% 0.0% 0.4% 0.6% 0.9% 1.5%

AWC CPALL JAS BLA KKP AMATA ITC MTC COM7 TTB

1.7% 1.8% 2.9% 3.0% 4.5% 4.7% 6.6% 6.7% 10.3% 10.8%

SCB KTC TASCO STA TLI KTB KBANK RCL CPF MBK

11.3% 12.1% 12.2% 12.4% 13.7% 14.1% 15.6% 15.7% 16.8% 22.8%

ADVANC GULF AAV INTUCH BA STGT PRM DELTA VGI TRUE

31.8% 34.3% 35.7% 36.4% 42.7% 49.3% 60.8% 71.0% 76.2% 113.9%
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สรปุภายใตต้ลาดหุน้ที่ถกูบดบงัจาก P/E ตลาดแพง มผีลท าให้
หุน้หลายบรษิทัลงมาแรงกวา่ทีค่วรจะเปน็ ดังนัน้นกัลงทนุนา่จะ
พอคดัสรรหุน้ คอ่ยๆ ทยอยซือ้สะสมนา่จะพอท าก าไรไดต้าม
สมควร 

 

ประเมนิกรอบเปา้หมายดัชนเีบือ้งตน้กบั กลยุทธ์
เดือน ม.ค. 68 
ตลาดหุ้นไทยยังม ี DOWNSIDE จากการปรับ EPS68F ลง 
(ตามที่ได้กล่าวไปในหัวขอ้กอ่นหน้า) และอยู่ในช่วงปรับประมาณ
การ 

เบือ้งต้นฝา่ยวิจัยฯ ประเมนิหา DOWNSIDE ของ EPS68F ที่ 
BLOOMBERG ประเมิน 98.5 บาท/หุ้น แต่ช่วง 3 เดอืนแรกของปี
มักมีการปรับลงเฉลีย่ -5.8 บาท/หุ้น จึงท า SENSITIVITY ของ
เป้าหมายดัชนปีี 2568 อิง MEYG ที่ 3.8% ดอกเบี้ยนโยบาย 
2.25% ได้ P/E ที่เหมาะสม 16.5 เท่า เมื่อคูณกบั EPS68F ที่ระดับ
ต่างๆ จะไดเ้ป้าหมายดัชนีในกรอบ 1490 - 1600 จุด 

 
ที่มา:  SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนกลยุทธเ์ดอืน ม.ค. 68 แนะน าหุ้นเดน่นา่ลงทนุ 4 กลุ่ม ดังนี ้

1. หุ้นผันผวนต่ า AOT, BEM 
2. หุ้นปันผลสูง BBL, SIRI 
3. หุ้นรับกระแสกระตุน้เศรษฐกิจ ADVICE, BJC 
4. หุ้นยุค TRUMP2.0 RCL 

 
ที่มา:  SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

EPS / Policy Rate 2.25% 2.00%

90.00 1,488 1,552

91.00 1,504 1,569

92.00 1,521 1,586

93.00 1,537 1,603

94.00 1,554 1,621

95.00 1,570 1,638

96.00 1,587 1,655

97.00 1,603 1,672

Company Sector
Last Price

(30/12/2024)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%)

BEM TRANS   7.05 11.00 56.0% 25.9       2.54

ADVICE COMM    5.90 8.70 47.5% 11.3       6.20

BJC COMM    23.00 30.75 33.7% 18.1       3.59

SIRI PROP    1.77 2.22 25.5% 6.5         8.33

AOT TRANS   59.75 69.00 15.5% 41.7       1.44

BBL BANK    151.00 180.00 19.2% 6.5         4.64

RCL TRANS   27.75 32.00 15.3% 8.2         5.30
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ADVICE 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 6.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.70 
แนวรับ (บาท) 5.20-5.55 
แนวต้าน (บาท) 6.55/7.50 

 

 

 

 

ก ำไรโตเด่น..รำคำหุ้นยังไม่แพง 
 คาดก าไร 4Q67 เร่งตัว..โตทั้ง QoQ และ YoY   
 ปี 2568 ก าไรมีแนวโน้มสดใส ระยะสั้นได้แรงหนุนจาก Easy E-receipt 
 ก าไรโตเด่น แต่ราคาหุ้นยังไม่แพง  

 
ก าไรใน 4Q67 มีแนวโน้มเติบโตได้แข็งแกร่ง โดยคาดมีการเติบโต
ทั้ง QoQ และ YoY เพราะมีหลายปัจจัยบวกเข้ามาหนุนการเติบโต
ของรายได้ ทั้งที่เป็นปัจจัยภายนอก และ ปัจจัยภายในบริษัทเอง 
โดยปัจจัยภายนอกอย่าง 1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2567 
(แจกเงิน 10,000 บาท เฟส 1 จ่ายให้แก่กลุ่มเปราะบาง) ในช่วง
ปลาย ก.ย. 67 ซึ่งคาดจะช่วยหนุนการจับจ่ายต่อเนื่องมาในเดือน 
ต.ค. 67, 2) ความเช่ือมั่นผู้บริโภคในเดือน ต.ค. 67 และ พ.ย. 67 
ยังเพิ่มขึ้นได้ต่อ หลังจากลดลงมาตลอดตั้งแต่ มี.ค. 67 อีกทั้งช่วง
ไตรมาส 4 ของทุกปี, 3) มีผลบวกจากฤดูกาล ที่ผู้คนมักมีการใช้
จ่ายซื้อสินค้าต่างๆมากขึ้นในช่วงปลายปี, 4) คาดผู้บริโภคที่มีการ
ซื้อสินค้าคอมพิวเตอร์ไปในช่วงโควิด 19 ระบาด (ปี 2563 - ปี 
2565) น่าจะถึงรอบที่ต้องซื้ออุปกรณ์ใหม่เพื่อเปลี่ยนแทนอุปกรณ์
เดิมบ้างแล้ว และ 4) ในงวด 4Q67 เป็นไตรมาสแรกที่จะได้ประโยชน์
การจ าหน่าย “ไอโฟน 16” อย่างเต็มไตรมาส หลังเริ่มวางจ าหน่าย
ตั้งแต่กลาง ก.ย. 67  ส่วนปัจจัยสนับสนุนจากตัวบริษัทเอง คือ 
การขยายสาขาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสาขาส าหรับสินค้า  Apple 
(Advice iStore) เพิ่มอีก 6 แห่ง จากที่เปิด 2 แห่งแรก ใน 3Q67  

ส าหรับปี 2568 คาดก าไรยังเติบโตได้ด้วยอัตรา 32% YoY ซึ่งถือ
ว่าโดดเด่นเมื่อ เทียบกับค่าเฉลี่ยที่ราว 15% ของหุ้นในกลุ่ม
พาณิชย์ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา หนุนจากก าลังซื้อที่จะเพิ่มขึ้น ตามการ
เติบโตของเศรษฐกิจ บวกกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทั้ ง
โครงการ Easy E-receipt 50,000 บาท ในช่วง 1Q68 (ส่วนแรก
30,000 บาท ให้ใช้จ่ายในร้านค้าทั่วไป และ 20,000 บาท ใช้จ่ายใน
วิสาหกิจชุมชน และร้านโอทอป) ซึ่งคาดบริษัทจะได้ประโยชน์จาก
ส่วนแรก นอกจากนี้นี้ภาครัฐยังมีโครงการแจกเงิน 10,000 บาท 
เฟส 2 และ เฟส 3 ในช่วง 1H68  บวกกับแผนการเปิดสาขาใหม่
ของบริษัท  โดยเฉพาะ Advice iStore เพิ่มจาก 8 แห่งในปีก่อน 
เป็น 30 สาขา ในปี 2568  

เรายังคงเลือกเป็น ADVICE เป็นหุ้น Top picks ต่ออีก ส าหรับใน
เดือน ม.ค. 68 เพราะ 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากก าไรสุทธิ ใน 
4Q67 ที่มีแนวโน้มจะเร่งข้ึนทั้ง QoQ และ YoY จากผลของฤดูกาล 
และยอดขายไอโฟน 16 ที่คาดจะขายดีกว่าไอโฟน 15 ในปีก่อน, 2) 
ระยะถัดไปในช่วง 1Q68 มีปัจจัยหนุนรายได้จากมาตรการ Easy 
E-receipt ที่คาดผู้บริโภคจะเลือกซื้อสินค้าที่มีราคาสูง เช่น 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าหรืออุปกรณ์อิ เล็กทรอนิกส์  (คอมพิวเตอร์, 
โทรศัพท์มือถือ) ซึ่งเป็นสินค้าหลักและสินค้ารองของ ADVICE และ 
3) ราคาหุ้นยังไม่แพง โดยซื้อด้วย PER ปี 2568 ที่ 11.3 เท่า เมื่อ
เทียบกับหุ้นในกลุ่มที่คล้ายกันอย่าง COM7 ซึ่งซื้อขายด้วย PER 
ราว 17.8 เท่า 

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

TECHNICAL CHART  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 14,388       13,519       15,012     17,184     19,797     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 206             170             250           329           393           

EPS (บาท) 0.46            0.38            0.40          0.53          0.63          

DPS (บาท) 0.64            0.07            0.30          0.37          0.44          

PER (เทา่) NA NA 14.9          11.3          9.5            

Dividend Yield (%) NA NA 5.0% 6.2% 7.4%

PBV (เทา่) NA NA 2.9            2.6            2.4            
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ประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนปี 2567-2569 ของ ADVICE 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 13,519 15,012 17,184 19,797 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (12,337) (13,679) (15,642) (18,001) ก าไรสทุธิ 170 250 329 393

ก าไรขัน้ตน้ 1,181 1,333 1,543 1,796 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 23 85 94 103

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (949) (1,028) (1,151) (1,326) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 125 48 50 53

ก าไรจากการด าเนินงาน 232 305 391 469 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (86) (276) (275) (150)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 10 22 25 25 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 277 169 281 497

ดอกเบีย้จา่ย (26) (15) (5) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 216 312 412 491 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - (2) (2) (2)

ภาษีเงินได้ (46) (62) (82) (98) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (42) (30) (30) (30)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 170 250 329 393 อ่ืนๆ 55 (101) (101) (101)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - - - - กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 13 (133) (133) (133)

ก าไรสทุธิ 170 250 329 393 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 170 250 329 393 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (110) (378) (26) (13)

EPS 0.76            0.81          1.06          1.27          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (20) 765 - -

Norm EPS 0.76            0.81          1.06          1.27          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - 85 - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) -6.0% 11.0% 14.5% 15.2% ลด จา่ยปันผล (183) (136) (198) (249)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -12.4% 31.1% 28.5% 19.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (313) 336 (224) (262)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 8.7% 8.9% 9.0% 9.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (23) 372 (76) 102

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 1.7% 2.0% 2.3% 2.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 100 472 396 498

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

4 Q66 1Q67 2Q67 3 Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 3,182 3,567 3,405 3,748 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 100 472 396 498

ตน้ทนุขาย (2,882) (3,233) (3,091) (3,407) ลกูหนีก้ารคา้ 273 300 344 396

ก าไรขัน้ตน้ 300 334 315 341 สินคา้คงเหลือ 1,367 1,501 1,718 1,980

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (251) (266) (237) (262) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 0 0 0 0

รายไดอ่ื้นๆ 2 1 2 1 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 454 437 417 396

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 450 465 471 469

ก าไรก่อนหกัภาษี 45 66 76 77 สินทรัพยร์วม 2,643 3,175 3,346 3,738

ภาษีเงินได้ (12) (10) (14) (15)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 34 56 61 62 เจา้หนีก้ารคา้ 1,704 1,651 1,718 1,980

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - - - - หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 21 22 22 23

ก าไรสทุธิ 34 56 61 62 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 432 77 58 53

รายการพิเศษ - - - - หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 98 75 67 60

ก าไรปกติ 34 56 61 62 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 78 77 75 73

หนีสิ้นรวม 2,333 1,901 1,941 2,190

ยอดขาย (YoY%) 1.7% 3.3% 3.4% 4.5%

ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) -2.9% 14.6% 14.3% 8.3% ทนุเรียกช าระแลว้ 225 310 310 310

ก าไรสทุธิ (YoY%) -47.6% 19.7% 60.8% 21.4% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 0 765 765 765

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 98 211 342 486

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 311 1,274 1,405 1,549

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.8               1.3            1.4            1.4            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,643 3,175 3,346 3,738

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.2               0.4            0.4            0.4            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 48.5            52.4          53.4          53.5          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 9.5               9.5            9.7            9.7            ยอดขายและบริการ (ลา้นบาท) 13,519 15,012 17,184 19,797

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.4               8.2            9.3            9.7            -ขายปลีกรายย่อย 0 9,554 11,296 13,362

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 7.5               1.5            1.4            1.4            -ขายปลีกองคก์ร 0 702 983 1,377

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.4                Net cash  Net cash  Net cash -ขายส่ง 4,679 4,632 4,771 4,914

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 6.5% 8.6% 10.1% 11.1% -รายไดค้า่บริการ 115 124 134 145

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 54.8% 31.5% 24.6% 26.6% อตัราก าไรขัน้ตน้ 8.7% 8.9% 9.0% 9.1%
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AMAZING THAILAND  
 เติบโตไปกับท่องเที่ยวไทย  
 ก ำไรไต่ระดับขึ้น 1Q – 2Q68 (ตรุษจีน)  
 ทิศทำงก ำไร และ ROE รำยปีดีต่อเนื่อง      

 
เร่ิมตน้งวดปีงบประมำณของ AOT (ต.ค. 67 – ก.ย. 68) ยังเห็นกำร
ฟื้นตวั YOY ในระดับที่ดี จำกผู้โดยสำรทั้งในประเทศและระหวำ่ง
ประทศ (ขำเข้ำ + ขำออก) YTD (1 ต.ค. – 21 ธ.ค. 67) เท่ำกับ 29.4 
ล้ำนคน (+16% YOY, INTER เพิ่ม 23% YOY และ DOM สูงข้ึน 
6% YOY) คิดเปน็สดัสว่น 23% ของสมมติฐำนฝ่ำยวิจัย (126.5 
ล้ำนคน เพิม่ขึ้น 6% YOY VS เปำ้หมำย AOT ที ่129.97 ล้ำนคน) 

ทั้งนี้ กำรเติบโตของปริมำณผู้โดยสำรปีหน้ำ ถูกสนับสนนุด้วย
กำรเดินทำงเขำ้ไทยของนักทอ่งเทีย่วตำ่งชำติ เพรำะมำตรกำร
กระตุ้นทอ่งเทีย่วภำครัฐ, THE WHITE LOTUS SEASON 3 (ช่อง 
MAX) ทีม่ำถ่ำยท ำในไทยกรุงเทพฯ, ภูเกต็ และสมุย เตรียม
ออกอำกำศ 16 ก.พ. 68 น่ำจะช่วยดึงดูดนักท่องเที่ยวเดินทำง
ตำมรอยซีรีส์, มหกรรมกีฬำที่ไทยเป็นเจ้ำภำพอยำ่ง FIVB 
VOLLEYBALL WORLD CHAMPIONSHIPS ทีมหญิง และ
ซีเกมส์ (ธ.ค. 68)    

ส่วนปีถดัไปๆ กำรทอ่งเทีย่วเชิงกำรแพทย์และเอน็เตอร์เทนเมนต ์
คอมเพล็กซ ์เปน็ปัจจัยผลักดนัระยะยำว 

โดยมุมมองต่อกำรด ำเนินงำนระยะสั้น คำดก ำไรปกติไต่ระดบั 
QOQ เป็นขัน้บันไดในงวด 1Q68 – 2Q68 (ถึง มี.ค. 68) เพรำะกำร
เข้ำสูฤ่ดูกำลทอ่งเทีย่ว ประกอบกบัเทศกำลตรุษจีน (ปลำย ม.ค.) 
ซึ่งเป็นช่วงที่ชำวจีนนิยมออกเดนิทำงทอ่งเทีย่ว  

ขณะที่ระยะยำวแนวโนม้ก ำไรป ี 2568 – 70 เตบิโตตอ่เนือ่งเฉลี่ย 
(CAGR) รำว 14% ต่อปี (VS ปี 2560 – 62 ที่ 9% ต่อปี) และ ROE 
เป็นขำขึน้จำก 16.3% ปี 2567 มำที่ 18.6% ปี 2570        

ทั้งนี้ ประมำณกำรยังไม่รวมโอกำสกำรเรียกเก็บ PSC ตอ่
ผู้โดยสำร TRANSIT (ปัจจุบันไม่มีกำรจัดเกบ็) ซึ่งทำง AOT จะ
ศึกษำเสร็จ พ.ย. 67 และส่งให้ กพท. พิจำรณำ (คำดใช้ระยะเวลำ 6 
เดือน) สว่น PSC ของผู้โดยสำรขำออก (ปัจจุบนัรหว่ำงประเทศ 
730 บำทต่อคนและในประเทศ 130 บำทต่อคน) น่ำจะทรำบผล

ศึกษำช่วงกลำงปี 2568 หำกเกิดขึ้นบวกตอ่รำยได้ค่ำบริกำร
ผู้โดยสำรขำออก ซึ่งคิดเปน็สัดส่วนรำว 40% ของรำยได้รวม 
ดังนั้น ภำยใต ้ SENSITIVITY ANALYSIS พบว่ำทุก 10% ของ 
PSC ที่ขึ้นจำกเดมิ จะเป็น UPSIDE ต่อประมำณกำรรำว 3.2%       

อิง DCF ให้ FV ปี 2568 ที่ 69 บำท มองภำคทอ่งเที่ยวยังเปน็แกน
หลักของเศรษฐกิจไทย ประกอบกับทิศทำงก ำไรและ ROE ดี
ต่อเนือ่ง คงแนะน ำ OUTPERFORM   

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY ปิด  30 ก.ย. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 19,182 20,390 24,200
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 19,515 20,390 24,200
Norm EPS 1.37 1.43 1.69
Norm EPS  Growth 111% 4% 19%
Norm PER (เทำ่) 43.7 41.9 35.3
DPS (บำท) 0.79 0.86 1.02
Dividend Yield (%) 1.3% 1.4% 1.7%
ROE (%) 16.3% 15.8% 17.4%

AOT
รำคำปัจจุบัน (บำท) 59.75 
รำคำเป้ำหมำย (บำท) 69.00 
แนวรับ (บำท) 55-56.75 
แนวต้ำน (บำท) 62.00/79.5 
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2568 - 2570 ของ AOT 

 
ที่มำ : ประมำณกำรโดยสำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 67,121          69,615          76,145          83,132          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 40,098          41,586          43,364          45,073          ก ำไรสทุธิ 24,545          20,390          24,200          28,350          
ก าไรจากการด าเนินงาน 27,023       28,029       32,780       38,060       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 11,404          12,044          12,444          12,844          
รำยไดอ่ื้น 613               626               639               653               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 41,056       30,201       31,976       36,507       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (1)                   (1)                   (1)                   (1)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 27,635          28,654          33,419          38,712          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (50)                (4,946)           (14,000)        (16,000)        
ดอกเบีย้จำ่ย 2,757            2,641            2,893            3,045            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (13,017)        (32,000)        (12,000)        (12,000)        
ภำษีเงินได้ (4,903)           (5,125)           (5,800)           (6,777)           อ่ืนๆ (61)                -                -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 460               498               526               541               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (13,128)      (36,946)      (26,000)      (28,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 19,515          20,390          24,200          28,350          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (34)                -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ 19,275          6,383            4,552            5,000            
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (299)              -                -                -                อ่ืนๆ (29,656)        -                -                -                
ก าไรสุทธิ 19,182 20,390 24,200 28,350 ลด จำ่ยปันผล (5,151)           (11,286)        (12,234)        (14,520)        
EPS 1.34           1.43           1.69           1.98           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,533)      (4,903)        (7,682)        (9,520)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 12,396       (11,648)      (1,706)        (1,013)        
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 39.4% 3.7% 9.4% 9.2%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 88.2% 3.7% 17.0% 16.1%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) 118.2% 6.3% 18.7% 17.1%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) 111.0% 4.5% 18.7% 17.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 15,708          18,234          16,405          16,774          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 18,541          11,839          24,133          39,120          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 9,165            10,066          10,106          10,762          ลกูหนีก้ำรคำ้ 10,767          8,767            9,205            9,665            
ก าไรจากการด าเนินงาน 6,543            8,168            6,299            6,013            สินคำ้คงเหลือ 399               418               439               461               
รำยไดอ่ื้น 62                  109               228               213               สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 518               518               518               518               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 126,123       150,381       154,239       157,697       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 6,605            8,277            6,527            6,226            สินทรัพยร์วม 206,150     221,725     238,336     257,264     
ดอกเบีย้จำ่ย 692               710               682               672               
ภำษีเงินได้ (1,148)           (1,504)           (1,175)           (1,076)           เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,767            1,856            1,948            2,046            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 617               -                -                -                
ก าไรปกติ 4,645         5,875         4,615         4,380         หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 76,531          76,531          76,531          76,531          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (1)                   (28)                (3)                   (1)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 835 7,835 12,387 17,387
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (81)                (62)                (49)                (107)              หนีส้ินรวม 79,751          86,222          90,867          95,964          
ก าไรสุทธิ 4,563         5,785         4,563         4,272         ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS 0.32           0.40           0.32           0.30           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 96,881          105,986       117,952       131,782       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 2.3% 16.1% -10.0% 2.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 126,399     135,503     147,469     161,299     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 78.0% 65.8% 26.6% 9.2%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) 33.0% 26.8% -21.1% -6.4% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 206,150     221,725     238,336     257,264     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) 1231.2% 210.9% 44.6% 24.5%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.3                 0.9                 1.5                 2.2                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 732,688 748,503 785,928 825,225
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 1.3                 0.9                 1.5                 2.1                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 14.5% 2.2% 5.0% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 119.29 126.55 136.73 147.80
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.0                 0.1                 0.1                 0.1                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 19.2% 6.1% 8.0% 8.1%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 9.7% 9.5% 10.5% 11.4%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 16.3% 15.8% 17.4% 18.6%
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ลืมกันแล้วหรือยัง                                            
 การลงทุนเอกชนฟื้น หนุนสินเชื่อรายใหญ่    
 การจัดการ NPL คล่องตัวขึ้นในปีหน้า  
 มุม Valuation น่าสนใจ  

 
ทิศทางเศรษฐกิจไทยป ี 2568 องิ ธปท. คาด GDP ไทย เติบโต 
2.9% YOY หลักๆ หนุนด้วย การลงทุนภาครัฐ (+5.1% YOY) และ
การลงทุนภาคเอกชน (+2.4% YOY) ซึ่งมองว่าภาพดังกลา่วจะ
สร้างโอกาสการขยายตัวด้านสินเช่ือของ BBL โดยเฉพาะสนิเช่ือ
รายใหญ่ (สัดส่วน 46% ของพอร์ตสินเช่ือ)  

นอกจากนี้ในมุมฝา่ยวิจัยมอง BBL ยังมีจุดทีส่ามารถพัฒนาการ
ได้อีก 2 ดา้น ในระยะถัดไป ได้แก่    

คณุภาพสนิทรพัย ์ แม้ช่วงที่ผ่านมายังเหน็ระดับ NPL เพิ่มมาที ่
3.9% จาก 3.2% ณ สิ้นปี 2566 แต่แนวโนม้ GDP ไทยข้างต้น 
ประกอบกับปัจจัยเฉพาะตวัอยา่งการแปลงหนี้ของ THAI เป็นหุ้น 
อีกทั้ง COVERAGE RATIO อยูท่ี่ 267% สูงสุดในกลุ่มฯ (ค่าเฉลีย่
กลุ่มฯ ราว 174%) ประเมิน CREDIT COST ทยอยลดลง     
องค์ประกอบรวมคาดการณ์การบริหารจัดการ NPL และCREDIT 
COST ในปี 2568 คล่องตัวกว่าป ี2567  

คา่ใช้จา่ยด าเนนิงาน (OPEX) หลงัจากควบรวม PERMATA ตั้งแต่
ปี 2563 ท าให้สัดส่วน COST TO INCOME RATIO (CIR) สูงข้ึน 
(PERMATA มี CIR สูงกว่า BBL) ซึ่งเร่ิมเห็นทิศทางดีขึ้นต่อเนือ่ง 
จากปี 2564 ที่ 50% (ค่าเฉลี่ย CIR ปี 2559 – 62 อยู่ที่ 44.4%)  
มาอยู่ที่ 48.8% ในปี 2566 และ 9M67 ที่ 46.3% (CIR PERMATA 
เฉลี่ยปี 2564 ที ่53% เหลือ 48% งวด 9M67) ทั้งจากรายได้เพิม่ 
(ตามวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้น) และการบริหารจัดการต้นทุน ภายหลัง
การลงทุนดา้น DIGITAL หนักๆ ในช่วงปี 2566 – 2567 เพือ่
ยกระดับระบบการให้บริการ คาดการลงทนุพัฒนาระบบในระยะ
ถัดไป ทยอยกลับสู่ระดับปกติ หนนุแนวโน้ม CIR  ช่วงถัดไป  

คาดก าไรสุทธิปี 2568 – 69 ขยายตัวเฉลีย่ 5% YOY เพราะสินเช่ือ
และระดบัการตั้งส ารองลดลง ตามปัจจัยหนนุที่กล่าวในช่วงตน้ 
ชดเชยได้กับการปรับลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายรอบ ต.ค. 67 ที่

ผ่านมา (สมมตฐิาน NIM ฝ่ายวจัิย อิงบนอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ไทย 2.25%)       

อิง PBV ที ่0.6 เท่า ให้ FV ที่ 180 บาท (เทียบเทา่ PER ที่ 7.7 เทา่ 
VS ค่าเฉลี่ย PER ตั้งแต่ปี 2560 ที่ 10 เท่า) ราคาหุ้น BBL ปี 2567 
ติดลบราว 3% - 4% สวนทาง KBANK, KTB, SCB ที่บวกเกิน 
10% ขณะที่ PBV ซือ้ขาย 0.5 เทา่ (PER ที่ 6.5 เท่า) และคาดหวงั 
DIV YIELD ราว 4.7% ต่อป ี (7 บาทต่อหุ้น) โดยรวมในมุม 
VALUATION นา่สนใจ       

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Technical chart  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 41,636  43,078  44,427  
EPS (บำท) 21.81    22.57    23.27    
EPS growth (% yoy) 42.1% 3.5% 3.1%
BVS (บำท) 277.1    292.7    309.0    
PER (x) 6.9        6.7        6.5        
PBV (x) 0.54      0.52      0.49      
DPS (บำท) 7.00      7.00      7.00      
Div yields 4.6% 4.6% 4.6%
ROE  8.1% 7.9% 7.7%

BBL
ราคาปัจจุบัน (บาท) 151.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 180.00 
แนวรับ (บาท) 129.5-138 
แนวต้าน (บาท) 175.00 
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ BBL 

 
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

รายได้ดอกเบ้ียรับ 194,365           202,624           199,373           205,831           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 45,518             44,762             49,004             49,587             

ต้นทุนดอกเบ้ียจ่าย (63,504)            (70,255)            (67,150)            (69,544)            เงินลงทุน-สุทธิ 1,062,668         1,106,561         1,152,438         1,200,387         

รายได้ดอกเบ้ียสุทธิ 130,860           132,368           132,223           136,287           สินเช่ือ 2,671,964         2,752,123         2,834,687         2,919,727         

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ - สุทธิ 27,234             27,786             28,342             28,908             สินเช่ือสุทธิ 2,425,661         2,485,039         2,562,463         2,647,374         

รายได้จากการด าเนินงานอ่ืนๆ 9,393               9,648               10,664             10,951             สินทรัพย์อ่ืน 980,637           1,004,012         1,018,789         1,033,908         

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (81,775)            (84,053)            (85,258)            (86,854)            สินทรัพย์รวม 4,514,484         4,640,374         4,782,692         4,931,256         

ผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน (ECL) (33,667)            (32,000)            (30,500)            (30,500)            เงินฝาก 3,184,283         3,279,812         3,378,206         3,479,552         

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 52,046             53,749             55,471             58,793             เงินกู้ยืม 546,724           546,724           546,724           546,724           

หัก ภาษีเงินได้ (9,993)              (10,212)            (10,539)            (11,171)            หน้ีสินรวม 3,983,654         4,079,642         4,190,692         4,305,326         

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (417)                 (459)                 (505)                 (555)                 ทุนเรียกช าระแล้ว 19,088             19,088             19,088             19,088             

ก าไรสุทธิ 41,636             43,078             44,427             47,067             ส ารองอ่ืน 255,117           255,117           255,117           255,117           

EPS (บาท) 21.81               22.57               23.27               24.66               ก าไรสะสม 254,770           284,486           315,551           349,256           

ส่วนของผู้ถือหุ้น 528,975           558,691           589,756           623,461           

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 4,514,484         4,640,374         4,782,692         4,931,256         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67

รายได้ดอกเบ้ียรับ 52,637             51,672             51,645             52,312             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 45,518 41,562 38,682 41,846

ต้นทุนดอกเบ้ียจ่าย (17,473)            (18,250)            (18,511)            (18,945)            เงินลงทุน-สุทธิ 1,061,265 1,129,379 1,102,047 1,154,385

รายได้ดอกเบ้ียสุทธิ 35,165             33,422             33,134             33,367             สินเช่ือ 2,671,964 2,736,427 2,719,989 2,638,697

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ - สุทธิ 6,768               6,927               6,850               6,935               บวก ดอกเบ้ียค้างรับ 12,363 13,364 9,764 9,237

รายได้จากการด าเนินงานอ่ืนๆ 259                  1,333               3,554               5,525               หัก ค่าเผ่ือผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน (258,666)          (262,084)          (266,980)          (264,447)          

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (23,621)            (19,618)            (19,208)            (21,839)            สินเช่ือสุทธิ 2,425,661 2,487,707 2,462,773 2,383,487

ผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน (ECL) (7,343)              (8,582)              (10,425)            (8,197)              สินทรัพย์อ่ืน 982,040           898,266           926,669           895,437           

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 11,228             13,483             13,904             15,790             สินทรัพย์รวม 4,514,484 4,556,914 4,530,171 4,475,155

หัก ภาษีเงินได้ (2,281)              (2,849)              (1,993)              (3,208)              เงินฝาก 3,184,283 3,198,332 3,184,856 3,109,982

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (84)                  (109)                 (105)                 (106)                 เงินกู้ยืม 546,724 530,704 520,785 536,154

ก าไรสุทธิ 8,863               10,524             11,807             12,476             หน้ีสินรวม 3,983,654 3,999,337 3,982,953 3,924,560

EPS (บาท) 4.64                 5.51                 6.19                 6.54                 ส่วนของผู้ถือหุ้นธนาคาร 528,975 555,567 545,332 548,824

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 4,514,484 4,556,914 4,530,171 4,475,155

Tier 1 16.1% 16.3% 16.1% 17.4%

Tier 2 3.4% 3.4% 3.4% 3.5%

CAR 19.6% 19.7% 19.5% 20.8%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

Yield on Loan 5.7% 6.0% 5.8% 5.8% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ -0.4% 3.0% 3.0% 3.0%

Funding cost 1.7% 1.9% 1.7% 1.7% อัตราการเติบโตของเงินฝาก -0.8% 3.0% 3.0% 3.0%

Spread 4.0% 4.1% 4.0% 4.0% อัตราการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ -1.0% 2.0% 2.0% 2.0%

NIM 3.0% 2.9% 2.8% 2.8% อัตราภาษีเงินได้ 19.2% 19.0% 19.0% 19.0%

สินเช่ือต่อเงินฝาก 83.9% 83.9% 83.9% 83.9%

Cost to income ratio 48.8% 49.5% 49.8% 49.3%

Credit Cost 1.3% 1.2% 1.1% 1.1%

ROAA 0.9% 0.9% 0.9% 1.0%

ROAE 8.1% 7.9% 7.7% 7.8%
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BJC 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 23.30 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 26.30 
แนวรับ (บาท) 22.30 
แนวต้าน (บาท) 28.25/31.5 

 

 

 

 

ก ำไร 4Q67 จะไต่ระดับสู่จุดพีคของปี 
 ก่าไรผ่านจุดต ่าสุดของปีไปแล้วใน 3Q67 พร้อมไต่สู่จุดพีคใน 4Q67 
 ปี 2568 ก่าไรเด่น..Easy E-receipt, เงิน 10,000 บาท เฟส 2 -3 ช่วยหนุน 
 ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม  

 
ก่าไรมีแนวโน้มสดใสขึ้นใน 4Q67 หลังจากในไตรมาสก่อนหน้า 
ก่าไรสุทธิของ BJC ตกต ่าลงถึง 43% QoQ เพราะเป็น  Low 
season ของธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ (BigC) ซึ งเป็นธุรกิจหลัก
ของ BJC โดยคาดใน 4Q67 มีหลายปัจจัยบวกช่วยผลักดัน คือ 

1) คาดยอดขายได้ผลบวกจากฤดูกาล กล่าวคือ 
- คาดหวังการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (Same 
Store Sales Growth-SSSG) ของ BigC ที แข็งแกร่งขึ้น เมื อ
เทียบกับที โตเพยีง 0.02% ในงวด 3Q67 เพราะทุกๆไตรมาส 4 
ของทุกปี นอกจากจะเป็น High season ของธุรกิจค้าปลีกแล้ว 
ยังเป็น High season ของการท่องเที ยว ที จะส่งผลบวกต่อ
ยอดขายในสาขาที เป็นแหล่งท่องเที ยวอีกด้วย โดย SSSG 
ในช่วง ต.ค. 67 – กลาง ธ.ค. 67 SSSG โตขึ้นระดับ 2%- 3% 
เพราะการเติบโตของยอดขายสินค้าเกือบทุกประเภทดีขึ้น 
โดยเฉพาะอาหารสด และ คาดว่ายอดขายน่าจะเร่งตัวขึ้น
ในช่วงส่งท้ายปีที มักมีการจับจ่ายสูงกว่าช่วงอื นๆ 
- ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ (ธุรกิจรอง) คาดยอดขายสูงขึ้นทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะเวียดนามที เศรษฐกิจฟื้นตัว 
- ธุรกิจเวชภัณฑ์ (ธุรกิจเสริม) ซึ งมีลูกค้าหลักเป็นหน่วยงาน
การแพทย์ของภาครัฐ คาดจะมีการเบิกใช้งบประมาณมากขึ้น
ต่อเนื องจากไตรมาสก่อนที เริ มมีการทยอยเบิกจ่าย 

2) อัตราก่าไรขั้นต้น (มาร์จ้ิน) คาดจะปรับขึ้นได้ต่อ เพราะคาด
ธุรกิจค้าปลีก จะมีสัดส่วนการขายสินค้าที สร้างมาร์จ้ินสูงได้
เพิ มขึ้น โดยเฉพาะอาหารสด ส่วนธุรกิจอื นๆ แม้ราคาวัตถุดิบ
บางประเภทเป็นขาขึ้น แต่บริษัทได้มีการสต็อคไว้แล้วที ราคาต ่า  

ส่าหรับในปี 2568 คาดก่าไรสุทธโิตได้แรงถึง 28% YoY เมื อเทียบ
กับปี 2567 ที ได้รับผลกระทบจากค่าปรับทางภาษยี้อนหลัง โดย
คาด 1H68 จะได้รับประโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของ
ภาครัฐทั้ง “Easy E-receipt” ที แบ่งเป็น2 ส่วน คือ 30,000 บาท 
ส่าหรับการใช้จ่ายในร้านค้าทั วไป และสว่นที สอง 20,000 บาท 

ส่าหรับการใช้จ่ายในวิสาหกิจชุมชน SMEs และร้านโอทอป ซึ ง 
BigC จะได้ประโยชน์จากส่วนแรก รวมทั้งยังมีการแจกเงิน 10,000 
บาท เฟส 2 และ เฟส 3 

ทั้งนี้เรามองวา่หุ้น BJC นา่จะ Outperform ตลาดได้ จาก 1) 
แนวโนม้ก่าไรใน 4Q67 ที มีพฒันาการดีขึ้นทั้ง QoQ และ YoY, 2) 
ก่าไรปี 2568 โดดเด่น และ 3) ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม เนื องจาก
ราคาหุ้นปัจจุบันยังซือ้ขายอยูท่ี  PER ปี 2568 ที  18.1 เท่า  ถือว่า
ยังถูกกว่าค่าเฉลี ยของหุ้นในกลุม่พาณิชย์ที ฝา่ยวิจัยศึกษา ซึ งซือ้
ขายที  PER ปี 2568 เฉลี ย 19.8 เท่า แต ่BJC มีก่าไรโตดีกว่ากลุม่
ที คาดโตเฉลี ยราว 15% 

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 150,338     154,672     162,676   173,181   184,953   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 5,010         4,795         4,020        5,152        5,969        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 4,960         4,703         4,798        5,152        5,969        

EPS (บาท) 1.25            1.20            1.00          1.29          1.49          

DPS (บาท) 0.65            0.78            0.65          0.84          0.97          

PER (เทา่) 18.6            19.5            23.2          18.1          15.6          

Dividend Yield (%) 2.8% 3.3% 2.8% 3.6% 4.2%

PBV (เทา่) 0.8              0.7              0.7            0.7            0.7            
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ประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนปี 2567-2569 ของ BJC 

 
ที มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 154,672 162,676 173,181 184,953 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (124,628) (130,257) (138,439) (147,751) ก าไรสทุธิ 4,795 4,020 5,152 5,969

ก าไรขัน้ตน้ 30,043 32,419 34,742 37,202 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 6,248 3,777 3,735 3,709

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (31,650) (33,674) (35,849) (38,100) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 8,984 5,283 5,386 5,489

ก าไรจากการด าเนินงาน (1,606) (1,255) (1,107) (898) ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (200) (200) (200) (180) เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,088) 13,676 4,062 707

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 13,224 14,546 16,312 17,700 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 19,856 27,712 19,367 16,990

ดอกเบีย้จา่ย (5,338) (6,500) (7,177) (7,654) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 6,214 6,591 7,828 8,968 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - 46 42 37

ภาษีเงินได้ (503) (1,615) (1,644) (1,883) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (8,771) (4,000) (3,000) (3,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 5,712 4,976 6,184 7,084 อ่ืนๆ (641) (5,490) (5,531) (5,538)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (917) (956) (1,032) (1,115) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (9,412) (9,444) (8,490) (8,500)

ก าไรสทุธิ 4,795 4,020 5,152 5,969 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 4,703 4,798 5,152 5,969 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 11,860 7,187 490 15,983

EPS 1.20            1.00          1.29          1.49          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (18,304) (25,219) (9,000) (20,000)

Norm EPS 1.17            1.20          1.29          1.49          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.9% 5.2% 6.5% 6.8% ลด จา่ยปันผล (3,206) (3,206) (2,733) (3,349)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -28.9% -21.9% -11.8% -18.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (9,650) (21,239) (11,243) (7,365)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 19.4% 19.9% 20.1% 20.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 794 (2,971) (366) 1,124

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -1.0% -0.8% -0.6% -0.5% กระแสเงนิสดสุทธิ 4,857 1,886 1,521 2,645

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

4 Q66 1Q67 2Q67 3 Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 39,849 38,633 39,739 38,534 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 4,857 1,886 1,521 2,645

ตน้ทนุขาย (31,804) (30,924) (31,679) (30,923) ลกูหนีก้ารคา้ 9,588 7,320 6,927 7,398

ก าไรขัน้ตน้ 8,045 7,710 8,060 7,610 สินคา้คงเหลือ 22,338 19,521 19,916 21,270

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,042) (7,817) (8,070) (8,029) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,633 7,194 7,414 7,852

รายไดอ่ื้นๆ 3,412 3,245 3,320 3,241 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 62,854 61,719 59,484 57,150

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (59) (45) 18 2 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 228,700 230,257 231,903 233,588

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,874 1,749 1,920 1,178 สินทรัพยร์วม 338,970 327,898 327,166 329,903

ภาษีเงินได้ 40 (1,100) (416) (269)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,914 649 1,504 909 เจา้หนีก้ารคา้ 23,118 27,655 31,173 33,291

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (277) (221) (276) (208) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11,385 11,425 12,101 12,857

ก าไรสทุธิ 1,638 428 1,228 701 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 36,942 30,592 31,517 11,895

รายการพิเศษ 0 (576) 25 (227) หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 129,749 118,044 108,587 124,171

ก าไรปกติ 1,638 1,004 1,203 928 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 11,880 12,516 12,672 12,836

หนีสิ้นรวม 213,074 200,232 196,049 195,051

ยอดขาย (QoQ%) 5.1% -3.1% 2.9% -3.0%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 10.6% -4.2% 4.5% -5.6% ทนุเรียกช าระแลว้ 4,008 4,008 4,008 4,008

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 36.8% -8.1% 5.5% -14.7% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 85,926 85,926 85,926 85,926

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 29,811 30,624 33,043 35,664

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 125,895 127,665 131,116 134,852

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7               0.5            0.5            0.7            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 338,970 327,898 327,166 329,903

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.2            0.2            0.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 16.0            19.2          24.3          25.8          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.3               6.2            7.0            7.2            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.2               5.1            4.7            4.6            - ธุรกิจคา้ปลีก 101,113 105,157 112,024 119,866

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 1.7               1.6            1.5            1.4            - ธุรกิจบรรจภุณัฑ์ 25,128 27,641 29,320 31,103

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.6            0.6            0.7            - ธุรกิจสินคา้อปุโภคบริโภค 19,533 22,259 23,946 25,811

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.4% 1.2% 1.6% 1.8% - ธุรกิจเวชภณัฑ์ 8,853 9,118 9,392 9,673

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.8% 3.2% 4.0% 4.5%
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เติบโตอย่างยัง่ยืน                                    
 พื้นฐานมั่นคงภายใต้สัญญาสัมปทานระยะยาว 
 เติบโตต่อเนื่อง ด้วยโครงข่ายการเดินทางที่สมบูรณ์ขึ้นเรื่อยๆ  
 ราคาหุ้นมี Upside สูง พร้อมรับมือกับทุกสถานการณ์  

 
BEM ถือเป็นบริษัทที่มีความมัน่คงสูงภายใตส้ัญญาสัมปทานทีท่ า
กับภาครัฐและมีโอกาสสร้างการเติบโตได้อีกมาก เร่ิมจากธุรกิจ
ระบบรางที่มองเห็นการเตบิโตเดน่ชัดที่สุดในช่วงหลายปีข้างหน้า 
จากการเติบโตของโครงการสัมปทานเดิมที่จ านวนผู้ใช้บริการ
รถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี้ าเงินเพิ่มขึน้ทุกปีตามขยายตัวของเมอืง โดย
การเปิดโครงการมิกซ์ยสูขนาดใหญ่อยา่ง “ONE BANGKOK” 
และ “ดสุิต เซน็ทรัล พาร์ค” จะช่วยเพิ่มจ านวนผู้ใช้บริการรถไฟฟา้
ใต้ดินสถานีลุมพินีและสถานสีีลมได้อยา่งมีนัยส าคัญ หนุนให้
จ านวนผู้ใช้บริการรถไฟฟา้ใตด้ินเติบโตได้ในระดบั 5-10% ตอ่ป ี
และปี 2568 BEM จะรับรู้ผลบวกเต็มปีจากการปรับขึ้นค่าโดยสาร
ตั้งแตว่ันที ่ 3 ก.ค ที่ผ่านมา เฉลี่ย 1 บาท/เทีย่ว ขณะที่การเปิด
ด าเนินงานโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มต้นปี 2571 จะช่วยเพิ่ม
จ านวนผู้โดยสารให้กับ BEM อย่างมีนัยส าคัญ และช่วยเพิม่ 
TRAFFIC ให้กับร้าน METRO MALL ในพื้นที่สถานีรถไฟฟ้า 
รวมถึงจ านวน EYEBALL ที่เหน็ป้ายโฆษณา ท าให้ธุรกิจพัฒนา
เชิงพาณิชย์มีการเตบิโตไปในทิศทางเดยีวกันธุรกิจระบบราง  
ส าหรับธุรกิจทางพิเศษเช่ือวา่จะเห็นจ านวนผู้ใช้ทางด่วนปรับตัว
สูงข้ึน หลังถนนหลายเสน้ทางที่มกีารก่อสร้างและส่งผลกระทบต่อ
ผู้ใช้ทางด่วนในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทยอยแลว้เสร็จในปี 2568  

แม้ในปัจจุบนัรัฐบาลจะมีนโยบายหลายเร่ืองทีเ่กี่ยวขอ้งกับ BEM ไม่
ว่าจะเปน็นโยบายลดค่าโดยสารรถไฟฟ้าเหลือ 20 บาทตลอดสาย 
และนโยบายลดคา่ทางดว่นเหลอืไม่เกิน 50 บาท แต่ฝา่ยวิจัยเช่ือว่า
นโยบายเหลา่นี้จะไมส่่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคัญต่อ BEM 
เนือ่งจาก BEM มีสัญญาสมัปทานทีท่ าไว้กับภาครัฐอยา่งชัดเจน 
ดังนั้นนโยบายต่างๆของภาครัฐทีอ่อกมา หากส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อรายได้และกระแสเงินสดของ BEM ก็จะตอ้งมีการชดเชยส่วน
ต่างคืนกลบัมาให้กับ BEM ในระดับที่ใกลเ้คียงกัน ฝ่ายวิจัยให้
น้ าหนักลงทุน OUTPERFORM ประเมินราคาเหมาะสม วิธี DCF 
อยู่ที่ 11.00 บาท จากแนวโนม้ผลการด าเนินงานปกติที่จะเดนิหน้า

ท าจุดสูงสุดใหมต่่อเนื่องในช่วงหลายปีข้างหน้า สอดรับกบัการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจในประเทศและการกลับมาของนักทอ่งเที่ยว
ต่างชาติ พรอ้มต่อยอดการเตบิโตจากหลากหลายโครงการที่ยงั
ไม่ได้รวมไว้ในประมาณการ อาทิ โครงการทางด่วนช้ันที่ 2 
(DOUBLE DECK) และสัญญาจ้างเดินรถไฟฟา้สายสมี่วงใตเ้พือ่
ไม่ให้เกิดรอยตอ่กับผู้โดยสารรถไฟฟ้าสายสมี่วงเหนือที่ BEM 
ให้บริการเดินรถอยู่ในปัจจุบนั ที่คาดจะมีความชัดเจนในปี 2568 

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 3,479 3,841 4,183
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 3,479 3,841 4,183
EPS (บำท) 0.23 0.25 0.27
PER (X) 31.20 28.25 25.94
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 1.97% 2.11% 2.54%
Book Value (บำท) 2.46 2.57 2.66
P/BV (X) 2.88 2.77 2.67
EV/EBITDA (X) 20.54 19.91 20.04

BEM
ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.10 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 11.00 
แนวรับ (บาท) 6.70-6.90 
แนวต้าน (บาท) 7.80/8.30 
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ BEM 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 16,374 17,186 18,021 18,737 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ต้นทุนขาย 9,311 9,592 10,089 10,464 ก าไรสุทธิ 3,479        3,841        4,183        4,431        

ก าไรข้ันต้น 7,063 7,593 7,932 8,273 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 1,241 1,255 1,280 1,330 ค่าเส่ือมราคาและตัดจ าหน่าย 1,968        1,559        1,635        1,716        

ดอกเบีย้จ่าย 2,371 2,432 2,410 2,385 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไม่ได้รับรู้ 0               -            -            -            

ค่าใช้จ่ายอ่ืน 0 0 0 0 อ่ืนๆ 625           812           908           982           

รายได้อ่ืน 764 784 813 803 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (2,176)       (971)          (3,544)       (4,504)       

ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษี 4,216 4,692 5,056 5,361 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 6,353        7,114        5,130        4,545        

ภาษีเงินได้ 737 851 873 931 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -            -            -            -            

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวข้อง -            -            -            -            

ก าไรสุทธิ 3,479 3,841 4,183 4,431 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (58)            (100)          (10,000)     (10,000)     

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,479 3,841 4,183 4,431 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (1)              -            -            -            

EPS 0.23           0.25           0.27           0.29           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (518)          478           (9,518)       (9,517)       

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (3,173)       -            -            -            

การเติบโตของยอดขาย 17% 5% 5% 4% เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -            -            -            -            

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน 43% 10% 9% 6% เพ่ิม/ลด วอร์แรนท์

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 43% 44% 44% 44% ลด จ่ายปนัผล (1,834)       (2,293)       (2,751)       (2,751)       

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 21% 22% 23% 24% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (6,377)       (8,224)       4,839        4,864        

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (542)          (632)          451           (108)          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 4,186 4,249 4,023 4,365 เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 1,246        614           1,066        958           

ต้นทุนขาย 2,248 2,357 2,318 2,426 ลูกหน้ีการค้า 897           773           811           843           

ก าไรข้ันต้น 1,938 1,892 1,705 1,939 สินค้าคงเหลือ

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 321 291 316 311 สินทรัพย์สิทธิการใช้ +สินทรัพย์อ่ืนๆ 76,441      74,364      72,165      69,823      

ดอกเบีย้จ่าย -596 -601 -611 -615 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 327           357           10,287      20,217      

ค่าใช้จ่ายอ่ืน 0 0 0 0 สินทรัพย์รวม 112,496    111,789    123,580    135,578    

รายได้อ่ืน 58 61 392 268

ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษี 1,079 1,062 1,170 1,281 เจ้าหน้ีการค้า+หน้ีสินอ่ืนๆ 1,615        2,062        2,163        2,248        

ภาษีเงินได้ 220 214 167 214 หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายระยะส้ัน 13,299      9,799        9,799        9,799        

ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 0 0 0 0 หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 55,121      55,121      65,121      75,121      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 หน้ีสินรวม 74,832      72,576      82,935      93,254      

ก าไรสุทธิ 859 847 1,003 1,067

ก าไรจากการด าเนินงาน 859 847 1,003 1,067 ทุนท่ีช าระแล้ว 15,285      15,285      15,285      15,285      

EPS 0.06           0.06           0.07           0.07           ส่วนเกินมูลค่าหุ้น+ส ารองตามกฎหมาย 7,345        7,345        7,345        7,345        

ก าไรสะสม 18,273      19,821      21,253      22,933      

การเติบโตของยอดขาย 0% 2% -5% 8% ส่วนของผู้ถือหุ้น 37,664      39,213      40,645      42,324      

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน -11% -1% 18% 6%

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 46% 45% 42% 44% ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 2               2               2               2               

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 21% 20% 25% 24% หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 112,496    111,789    123,580    135,578    

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.34 0.35 0.39 0.36 รายได้ธุรกิจทางพิเศษ 8,852 8,991 9,200 9,415

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (เท่า) 18.26 22.22 22.22 22.22 รายได้ธุรกิจระบบราง 6,339 6,985 7,479 7,879

อัตราการหมุนของสินทรัพย์ (เท่า) 0.14 0.15 0.15 0.14 รายได้ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ 1,117 1,209 1,342 1,443

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 5.77 4.65 4.67 4.65 Gross margin เฉล่ีย 43.1% 44.2% 44.0% 44.2%

หน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุ้น 1.99 1.85 2.04 2.20 SG&A/Sale 7.6% 7.3% 7.1% 7.1%

Net Gearing Ratio 1.78 1.64 1.82 1.98 Effective tax rate 17.5% 18.1% 17.3% 17.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 3.1% 3.4% 3.6% 3.4%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 9.3% 10.0% 10.5% 10.7%
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ปี 2568 จะเต็มไปด้วยโกลาหล                                                               
 แนวโน้มก ำไร 4Q67 เติบโต YoY อย่ำงมีนัยส ำคัญ 
 Demand กำรใช้ตู้คอนเทนเนอร์อยู่ในระดับหนำแน่น 
 ท่ำเรือ U.S. East Coast อำจปิด จำกกำรนัดหยุดงำน 

 
แนวโน้มก ำไร 4Q67 น่ำจะเติบโต YOY เนื่องจำกดัชนี SCFI เฉลี่ย 
4Q67 อยู่ที่ 2,247 จุด เทียบกับ 4Q66 ที่ 1,073 จุด ขณะที่ต้นทุน
คำดว่ำอยู่ในระดับใกล้เคียงกับไตรมำสก่อนๆ เนื่องจำก RCL ขำย
เรือเก่ำและซื้อเรือใหม่เข้ำมำ โดยเรือใหม่ลดกำรใช้น้ ำมันและ
ปริมำณคำร์บอนได้รำวๆ 25% เทียบกับเรือเก่ำประกอบกับรำคำ 
BUNKER ลดลงรำวๆ 3 – 5%QOQ นอกจำกนี้คำดว่ำจะไม่มีกำร
ด้อยค่ำเรือทะเลเหมือนปี 2566 (ปี 2566 มีกำรบันทึกกำรด้อยค่ำ
ของเรือทะเล 857 ล้ำนบำท โดยบันทึกในงบก ำไรขำดทุนงวด 
4Q66) เนื่องจำกแนวโน้มค่ำระวำงปี 2567 ไม่ได้เป็นขำลงเหมือนปี 
2566 ทั้งนี้อำจมีกลับรำยกำร (บันทึกเป็นก ำไร) ซึ่งเป็นควำมเห็น
ของผู้ประเมินอิสระ อย่ำงไรก็ตำมแนวโน้มก ำไร 4Q67 จะลดลง 
QOQ เนื่องจำกดัชนี SCFI เฉลี่ย 3Q67 อยู่ที่ 3,054 จุด 

ควำมต้องกำรของกำรขนส่งตู้  CONTAINER ยังคงอยู่ระดับ
หนำแน่นในช่วง ธ.ค. 2567 - ม.ค. 2568 เกิดจำก 2 ปัจจัยหลัก 
ได้แก่ 1) ควำมกังวลต่อนโยบำยของ DONALD TRUMP ที่จะขึ้น
ภำษีสินค้ำน ำเข้ำ ตั้งแต่วันแรกที่ด ำรงต ำแหน่ง ปธน. สหรัฐฯ         
2) กำรเร่งน ำเข้ำสินค้ำก่อนวันตรุษจีน ที่อยู่ ในช่วงปลำย ม.ค. 
นอกจำกนี้ควำมคืบหน้ำของกำรเจรจำระหว่ำงกลุ่มคนงำนท่ำเรือ
กับนำยจ้ำงเร่ืองกำรน ำระบบ AUTOMATION มำใช้งำน ยังไม่
คืบหน้ำ ในเดือน พ.ย. ที่ผ่ำนมำกำรเจรจำล้มเหลว ล่ำสุด 
HAROLD DAGGETT ประธำน ILA เข้ำพบ DONALD TRUMP 
โดย DONALD TRUMP มีท่ำที ให้กำรสนับสนุนกลุ่มสหภำพ
แรงงำน ปัจจัยดังกล่ำว ส่งผลให้โอกำสบรรลุข้อตกลงก่อน 15 
ม.ค. มีน้อยลง และโอกำสกำรนัดหยุดงำนที่ท่ำ เรือชำยฝั่ง
ตะวันออกของสหรัฐฯ มีมำกขึ้น หลังจำกที่เคยนัดหยุดงำนไป 3 
วันเมื่อ ต.ค. ที่ผ่ำนมำ 

ฝ่ำยวิจัยยังให้น้ ำหนักกำรลงทุน RCL ที่ NEUTRAL เนื่องจำก
แนวโน้มค่ำระวำงในช่วง 1 – 2 ปีข้ำงหน้ำเป็นขำลงจำกปริมำณ
กองเรือที่เข้ำมำในระบบเพิ่มมำกกว่ำปริมำณกำรใช้เรือ แต่มี

โอกำสที่รำคำหุ้นจะปรับเพิ่มตำมกระแส DONALD TRUMP, 
ตรุษจีน และควำมล้มเหลวของกำรเจรจำระหว่ำงกลุ่มสหภำพ
แรงงำนและนำยจ้ำงซึ่งอำจก่อให้เกิดกำรนัดหยุดงำนที่ท่ำเรือ
ชำยฝั่งตะวันออกของสหรัฐฯ ซึ่งคิดเป็น 50% ของปริมำณสินค้ำ
ขำเข้ำของสหรัฐฯ แม้ RCL จะมีเส้นทำงขนส่งใน ASIA เป็นหลัก แต่
รำคำหุ้นของ RCL จะได้ SENTIMENT เชิงบวกจำกกำรนัดหยุด
งำน นอกจำกนี้หำกกำรนัดหยุดงำนยืดเยื้อเป็นแวลำนำน จะ
กระทบกับกำรเดินเรือทั่ วโลกและจะลำมมำฝั่ง เอเชียในที่สุด 
ประเมิน FAIR VALUE อิง PBV เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 0.54 เท่ำ 
จะได้รำคำเหมำะสมปี 2568 ที่ 32 บำท  

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2566 2567F 2568F
ยอดขาย 26,268 34,560 28,875
ก ำไรสทุธิ 1,502 6,574 2,849
EPS (บาท) 1.81 7.93 3.44
DPS (บำท) 0.75 3.17 1.38
PER (X) 15.59 3.56 8.22
Dividend Yield (%) 13.43% 11.23% 4.87%
Book Value (บาท) 52.66 57.42 59.49
P/BV (X) 0.54 0.49 0.47
EV/EBITDA (X) 5.59 2.74 4.25

RCL
รำคำปัจจุบัน (บำท) 28.25 
รำคำเป้ำหมำย (บำท) 32.00 
ซื้อเมือ่ผ่ำน(บำท) 31.75 
แนวต้ำน (บำท) 41.00 
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ RCL 

 

ที่มำ : ประมำณกำรโดยสำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 26,268 34,560 28,875 25,740 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทนุขาย 22,796 25,920 24,544 22,523 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,623       7,306       3,168       2,148       

ก าไรขัน้ต้น 3,471 8,640 4,331 3,218 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 773          11            (14)           (7)             

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,506 1,728 1,444 1,287 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 3,678       3,773       3,870       3,967       

ดอกเบีย้จ่าย 373 372 372 372 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ (129)         -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 861          -           -           -           อืน่ๆ (94)           (82)           (1)             (0)             

รายได้อืน่ 797 691 578 515 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 901          342          (451)         (289)         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,529 7,231 3,093 2,073 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 6,752       11,350      6,573       5,818       

ภาษีเงนิได้ 120 731 317 215 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 1              2              2              2              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 94 75 75 75 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (4,770)      6,490       241          133          

รายการพเิศษอืน่ๆ เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (3,323)      (2,900)      (2,900)      (2,900)      

ก าไรสทุธิ 1,502 6,574 2,849 1,931 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (8,093)      3,590       (2,659)      (2,767)      

ก าไรจากการด าเนนิงาน 704 5,882 2,272 1,417 กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
Norm EPS 0.85 7.10 2.74 1.71 เพิม่/ลด เงนิกู้ (1,781)      -           -           -           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย -49.6% 31.6% -16.4% -10.9% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -97.0% 735.0% -61.4% -37.6% ลด จ่ายปันผล (2,693)      (2,629)      (1,140)      (773)         

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 13.2% 25.0% 15.0% 12.5% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (4,474)      (2,629)      (1,140)      (773)         

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (5,815)      12,311      2,774       2,278       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 งบดุล 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 6,515       6,785       7,492       10,948      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 13,074 25,384 28,158 30,437

ต้นทนุขาย 5,918       5,876       5,988       6,282       ลกูหนี้การค้า 3,381 4,520 3,776 3,366

ก าไรขัน้ต้น 598 909 1,504 4,665 สนิค้าคงเหลอื 598 556 464 414

ค่าใชจ่้ายในการขาย 392          368          431          577          สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรพัยอ์ืน่ๆ 14,635      8,188       7,823       7,622       

ดอกเบีย้จ่าย 98            99            104          132          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 24,694 23,821 22,851 21,785

รายได้อืน่ 103          155          179          153          สินทรพัยร์วม 56,382      62,469      63,073      63,624      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 209          597          1,148       4,109       

ภาษีเงนิได้ 32            21            31            35            เจ้าหนี้การค้า+หนี้สนิอืน่ๆ 4,989 7,129 6,022 5,412

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0              (0)             2              (6)             หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 2,373 2,373 2,373 2,373

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 28            24            33            44            หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 5,378 5,378 5,378 5,378

รายการพเิศษอืน่ ๆ (674)         168          179          121          หน้ีสินรวม 12,740      14,881      13,774      13,163      

ก าไรสทุธิ (572)         613          1,148       4,091       

ก าไรจากการด าเนินงาน 102          444          969          3,971       ทนุทีช่ าระแลว้ 829          829          829          829          

Norm EPS 0.12         0.54         1.17         4.79         สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 5,789       5,789       5,789       5,789       

ก าไรสะสม 37,026      40,970      42,680      43,838      

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 43,644 47,588 49,297 50,456

ยอดขาย (QoQ) -1% 4% 10% 46%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -23% 52% 65% 210% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (2)             0              2              4              

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -67% 336% 118% 310% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 56,382 62,469 63,073 63,624

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 2.57         3.32         3.97         4.51         Gross Margin 13% 25% 15% 13%

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 6.54         6.66         6.66         6.66         %SG&A/Sale 5.7% 5.0% 5.0% 5.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 6.74         5.73         6.50         6.69         Effective tax rate 7.4% 10.0% 10.0% 10.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 5.46         4.06         4.60         4.74         

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.29         0.31         0.28         0.26         

Net Gearing Ratio net cash net cash net cash net cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 2.6% 11.1% 4.5% 3.0%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 3.4% 14.4% 5.9% 3.9%
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ตัวเลือกเด่นของกลุ่มอสังหาฯ 
 รักษาฐานก าไรมั่นคง ท่ามกลางตลาดแข่งขันสูง 
 เลื่อนล าดับ SET ESG Rating สู่ระดับสูงสุด AAA 
 PER ต่ า + Div Yield กว่า 8% ต่อปี...คาด 2H67 เกิน 4% 

 
การมีจุดแข็งของ SIRI ในเร่ืองแบรนด์สนิค้า/บริการ, พอร์ตสินค้ามี
การกระจายตัวทั้งแนวราบและคอนโดฯ ครอบคลุมทุกกลุ่มลูกค้า 
แต่เน้นกลุ่มลูกค้าตั้งแต่ระดับกลางบนที่มีความเสีย่งน้อยกว่ากลุ่ม
อื่น ตลอดจนการพัฒนาสินคา้ใหม่อยา่งตอ่เนื่อง เพือ่รองรับ
ความตอ้งการของลูกค้าที่เปลี่ยนแปลงไว และให้เข้าถึงทุกกลุ่มที่
หลากหลาย ท าให้บริษัทสามารถสร้างยอดขายสม่ าเสมอไม่ต่ า
กว่า 1 หมื่นลา้นบาท/ไตรมาส โดยคาด 4Q67 ในกรอบ 1-1.1 
หมื่นล้านบาท และทั้งปี 2567 คาดปิดอยู่ที่ 4.1-4.2 หมื่นล้านบาท 
เพิ่มขึน้ราว 10% จากปีก่อนที่ 3.74 หมืน่ล้านบาท ภายใตแ้ผนเปิด
โครงการใหม่รวมมูลค่า 4.65 หมื่นล้านบาท (-29% YOY) 

แผนธุรกิจปี 2568 บริษัทจะเปิดเผยอย่างเป็นทางการช่วงกลาง 
ม.ค.-ก.พ. เบือ้งตน้คาดยังเห็นการตั้งเป้าเตบิโตของยอดขาย และ
โอนฯ ในระดับปานกลาง (จากฐานสูงข้ึน) ขณะที่การเปดิโครงการ
ใหม่คาดมูลค่า (+/-) 5 หมืน่ลา้นบาท มีทั้งแนวราบครอบคลุม
หลาย SEGMENT แต่คงเน้นระดบักลางบน-บน ซึ่งเป็นจุดแข็งและ
เป็นกลุ่มส าคัญของบริษัท ขณะที่คอนโดฯ มีหลากหลายทั้งในเชิง
ท าเลและกลุม่ลูกค้า ทั้งในกรุงเทพ และต่างจังหวัดในหัวเมืองหลัก 
และแหล่งท่องเที่ยว เช่น ขอนแก่น พัทยา และภูเกต็ ฯลฯ นอกจากนี้
ยังมีพันธมติรญี่ปุน่รายใหมเ่ข้ามาร่วมลงทุนเพิ่ม โดยล่าสุด
ประกาศความร่วมมือกบั MITSUI FUDOSAN ในการพัฒนา 2 
โครงการแนวราบ (SIRI ถอื 55%) ที่จะเตรียมเปิดปีหนา้ เพิ่มโอกาส
ในการรับรู้ก าไรพิเศษจากการท าธุรกรรม JV เพิม่เติม  

แนะน า OUTPERFORM มูลค่าพื้นฐานปี 2568 ที่ 2.22 บาท (อิง 
PER 8 เท่า) จากความน่าสนใจดงันี ้ 

1) การรักษาฐานก าไรมัน่คงเกินระดับ 1 พันล้านบาท/ไตรมาส
อย่างต่อเนือ่ง โดย 4Q67 คาดก าไรปกติและก าไรสุทธเิพิ่มในระดับ
เล็กนอ้ยถึงปานกลาง YOY และ QOQ เบื้องต้นในกรอบ (+/-) 1.3-
1.4 พันล้านบาท (ก าไรสทุธิจะสงูกว่าก าไรปกติ เนือ่งจากจะรับรู้

ก าไรพิเศษจากธุรกรรม JV และผลตอบแทนจากการขายหุ้น THE 
STANDARD ในส่วน EARNOUT (ค่าตอบแทนจากการ
ด าเนินงาน) บางส่วน (ตามสัญญามูลค่ารวม 185 ลา้น USD ที่จะ
ทยอยรับรู้ในอนาคต 3-5 ปีข้างหน้า)  

2) ประมาณการก าไรปกตทิั้งป ี2567 เปิด UPSIDE ราว 5% จาก
คาดก าไรปกติปนีี้ที่ 4.78 พันล้านบาท (9M67 สัดส่วน 76% ของ
ทั้งปี) ส่วนปี 2568 คาดก าไรสุทธิและก าไรปกตอิยา่งอนุรักษ์นยิม 
4.86 พันล้านบาท ซึ่งยังไม่รวมก าไรพิเศษจากธุรกรรมต่าง ๆ   

3) การได้เลื่อนล าดับของ SET ESG RATING ประจ าปี 2567 มา
อยู่ที่ระดับสูงสุด AAA (เดิม AA) 

4) PER ซื้อขาย 6 เทา่,  PBV 0.6 เท่า และปันผลสูงเกนิ 8% ต่อป ี
(จ่ายปีละ 2 คร้ัง) โดย 2H67 คาดหุ้นละ 0.08 บาท หรือ 4.4%  

ตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 6,060 4,787 4,859
Norm Profit (ลบ) 5,108 4,787 4,859
Norm EPS (บำท) 0.31 0.28 0.28
EPS (บำท) 0.37 0.28 0.28
Norm PER (เท่ำ) 5.8 6.5 6.5
DPS (บำท) 0.20 0.15 0.15
Dividend Yield (%) 11.1 8.3 8.3
BV (บำท) 2.8 2.8 2.9
PBV (เท่ำ) 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (เท่ำ) 15.1 15.2 15.0
ROE (%) 13.7 10.1 9.7

SIRI
ราคาปัจจุบัน (บาท) 1.80 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.22 
ซื้อเมือ่ผ่าน (บาท) 1.85 
แนวต้าน (บาท) 2.10/2.30 

 



 

- 27 - 

 

ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ SIRI 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายได้ธุรกจิหลกั 36,965 39,724 41,385 43,419 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ต้นทนุขาย 25,125 27,157 28,205 29,562 ก าไรสทุธิ 6,060      4,787     4,859     5,003     

ก าไรขัน้ต้น 11,841 12,567 13,180 13,857 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 24,326    1,931     1,980     2,033     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 6,743   7,389   7,698   8,076   ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 497        522        548       575       

ดอกเบีย้จ่าย 494      598      625      632      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -         -         -        -        

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 404      450      235      100      สว่นแบ่งผลก าไรจาก บ.ร่วม (404)       -         -        -        

รายได้อืน่ 1,167   1,089   1,122   1,155   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (27,684)   (4,801)    (4,690)    (4,804)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 6,176   6,120   6,214   6,404   กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 2,796      2,439     2,697     2,807     

ภาษีเงนิได้ 1,283   1,469   1,491   1,537   กระแสเงินสดจากการลงทุน

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 215      136      136      136      เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (611)       -         -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 952      -      -      -      เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (4,901)     -         -        -        

ก าไรสทุธิ 6,060   4,787   4,859   5,003   เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (194)       (962)       (1,010)    (1,061)    

EPS 0.37     0.28     0.28     0.28     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (5,707)     (962)       (1,010)    (1,061)    

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 5,108   4,787   4,859   5,003   กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน

Norm EPS 0.31     0.28     0.28     0.28     เพิม่/ลด เงนิกู้ 9,219      437        801       798       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ (409)       956        125       125       

การเตบิโตของยอดขาย 9.7% 7.5% 4.2% 4.9% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (2,532)     -         -        -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 24.9% -6.3% 1.5% 3.0% ลด จ่ายปันผล (3,348)     (2,885)    (2,607)    (2,624)    

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 32.0% 31.6% 31.8% 31.9% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 2,929      (1,493)    (1,681)    (1,702)    

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 13.8% 12.1% 11.7% 11.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 150        (16)         5           44         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายได้ธุรกจิหลกั 10,801 9,734   9,295   9,067   เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,810      2,794     2,799     2,844     

ต้นทนุขาย 7,245   6,582   6,416   6,254   ลกูหนี้การค้า 1,030      1,088     1,134     1,190     

ก าไรขัน้ต้น 3,556   3,153   2,879   2,813   สนิค้าคงคลงั 100,042  102,043  104,084 106,165 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,247   2,122   1,796   1,852   สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 6,527      6,527     6,527     6,527     

ดอกเบีย้จ่าย 143      48       31       119      เงนิลุนระยะยาว 6,295      6,295     6,295     6,295     

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 97       125      221      409      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 19,247    20,209   21,220   22,281   

รายได้อืน่ 242      213      318      343      สินทรพัยร์วม 147,303  150,309  153,411 156,653 

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,506   1,320   1,590   1,593   เจ้าหนี้การค้า 1,716      1,562     1,623     1,701     

ภาษีเงนิได้ 318      289      335      289      เงนิกู้ยมืระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 35,408    28,040   30,842   34,240   

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 67       61       60       70       หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 8,281      8,281     8,281     8,281     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 46       223      72       (67)      เงนิกู้ยมืระยะยาว/หุน้กู้ 45,615    53,418   51,418   48,817   

ก าไรสทุธิ 1,300   1,315   1,387   1,307   หน้ีสินรวม 99,895    100,178  101,040 101,915 

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 1,255   1,092   1,315   1,374   ทนุทีช่ าระแลว้ 17,640    18,596   18,721   18,846   

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,498      2,498     2,498     2,498     

ก าไรสะสม 20,480    22,382   24,633   27,012   

ยอดขาย (QoQ) 15.7% -9.9% -4.5% -2.5% ส่วนของผูถ้อืหุ้น 45,949    48,807   51,184   53,687   

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 32.9% 32.4% 31.0% 31.0% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 1,459      1,323     1,187     1,051     

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) -19.1% -12.9% 20.4% 4.5% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 147,303  150,309  153,411 156,653 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 2.43     2.97     2.81     2.64     Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 37,406    43,428   45,105   46,889   

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.23     0.27     0.26     0.24     การบนัทกึรายได้จากการขาย 32,829    35,699   36,719   38,605   

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 36.73   37.50   37.25   37.38   รายได้ค่าเชา่บรกิารและรบับรหิารโครงการ 4,136      4,025     4,666     4,814     

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 0.27     0.27     0.27     0.28     Gross Margin เฉลีย่ (%) 32.0% 31.6% 31.8% 31.9%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 17.03   16.57   17.71   17.79   Norm Profit Margin (%) 13.8% 12.1% 11.7% 11.5%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 2.17     2.05     1.97     1.90     SG&A/Sales (%) 18.2% 18.6% 18.6% 18.6%

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.70     1.61     1.55     1.49     Effective Tax Rate (%) 20.8% 24.0% 24.0% 24.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.4% 3.2% 3.2% 3.2%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด 

 คาดหวัง FLOW จะกระเซ็นกลับมากลับมาเอเชีย 
 SET INDEX 1Q68 รอเลือกทาง แนววัดใจด้านล่าง 1360 จุด 
 กลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจตาม MOMENTUM คือ MEDIA, COMMERCE และ BANK 

 

มีโอกาสเกิดการหมุนของ MOMENTUM กลับเป็นบวก และขึ้นสู่ โซน 
IMPROVING ดังนั้นปี 2568 มีโอกาสเห็นการไหลกลับของ FUND 
FLOW โดยเม็ดเงินที่ไหลเข้าไปในตลาดหุ้นสหรัฐ เมื่อปี 2567 มีโอกาสที่
จะเกิดการขายท าก าไรออกมา และเป็นไปได้ที่จะไหลกลับเข้าสู่ตลาดเอเชีย 
โดยเฉพาะกลุ่มที่ 1 ฮ่องกง เวียดนาม และกลุ่มที่ 2 ไทย ฟิลิปปินส์ และ
อินโดนีเซีย 

MOMENTUM ลุ้นการกลับตัว “ INVERSE HEAD & SHOULDERS” 
เป้าหมายหลักมากกว่า 6 เดือน ณ 1600 จุด กรอบพักมีโอกาสเป็นพัก
เพื่อขึ้นต่อ เมื่อเร่ิมทะลุเส้นค่าเฉลี่ย 20 เดือน 1430 จุด  
แต่ระยะเสี่ยง คือ LOW ธ.ค. 67 ณ 1360 จุด กรณีกลับลงมาต่ ากว่าอาจ
ดึงลงถึงแนวรับเสน้ค่าเฉลี่ย 200 เดือน 1335 จุด และกรอบล่างรอบแกว่ง
ของ FLAG ทีต่ัด UPTREND LINE  ณ ช่วง 1245-1280 จุด ซึ่งจะ
สอดคล้องกับ DIRECTION+ (แรงซื้อ) ที่หดตัว ขณะที่ DIRECTION- (แรง
ขาย) เร่งตัว ส่งผลให้ MOMENTUM ของรอบดัชนียังอ่อนแอ 

คือ MEDIA, 
COMMERCE และ BANK  
กลยทุธก์ารลงทนุเดือน ม.ค. 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เนน้ตัง้รบั: ADVICE, AOT, BBL, BEM, BJC 

FOLLOW BUY: RCL, SIRI 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 FUND FLOW ตลาดหุน้ไทยอยูใ่นระยะ LAGGING  

 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
MOMENTUM ANALYSIS รายกลุม่อตุสาหกรรม 

 

 
 ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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ปี 2566 เม็ดเงินของนักลงุทนตา่งชาติขายตลาดหุ้นไทย 1.92 
แสนลบ. และ 2567 ขายออกอีก 1.48 แสนลบ. 2 ปีที่ผ่านมาขาย
ตลาดหุ้นไทยไปถึง 3.40 แสนลบ. ส่งผลให้ SET INDEX แตะ 
New Low ในรอบ 4 ปี (2564-2567) ณ 1273 จุด  
 ประเมินจากกราฟ Rotation พบว่าแรงขายของ Fund 

Flow ในตลาดหุ้นไทยอยู่ในระยะ Lagging (โซนแย่
สุดๆ เปรียบเสมอืน Oversold เตม็ที่)  

มีโอกาสเกิดการหมุนของ Momentum กลับเปน็บวก และขึน้สู่
โซน Improving ดังนัน้ปี 2568 มีโอกาสเห็นการไหลกลับของ 
Fund Flow เพราะเร่ิมเห็นแรงขายจากฝ่ังตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งป ี
2567 เม็ดเงินไหลกลบัไปทีต่ลาดหุ้นสหรัฐฯ หนุน Dow Jones 
S&P 500 และ Nasdaq เดนิท า New High และทา่ทีในการ
ด าเนินนโยบายด้านภาษีการค้าทีแ่ข็งกร้าวของทรัมป์ อาจกด
แรงขายตลาดหุ้นสหรัฐฯ  
 ซึ่งเร่ิมเหน็ Momentum ที่น าตลาดของตลาดหุ้น

สหรัฐฯ มีแนวโนม้ลดลง โดยเฉพาะ  Dow Jones และ 
Nasdaq รวมทั้งตลาดหุ้นญี่ปุน่ ที่แรงซือ้ของ Flow 
ลดลง  

ซึ่งทิศทางการโยกเงนิ มีโอกาสสงูที่จะไหลกลับเข้าสูต่ลาดเอเชีย 
โดยเฉพาะกลุม่ที ่ 1 ฮอ่งกง เวียดนาม และกลุ่มที่ 2 ไทย 
ฟิลิปปนิส์ และอินโดนีเซีย  

2568 จีนวางแผนออกพนัธบตัรมูลค่า 3 ล้านลา้นหยวนหรือ 
4.1 แสนลา้นเหรียญฯ แบ่งเป็น สนับสนนุการบริโภค 1.3 ล้าน
ล้านหยวน, ลงทนุโครงการก่อสร้างขนาดใหญ ่ พัฒนา
อุตสาหกรรมชั้นสูง 1 ล้านล้านหยวน และอีก 0.40 ล้านล้าน
หยวน เพิ่มทุนให้กับธนาคารภาครัฐขนาดใหญ่  

ขณะที่ดัชนีฮั่งเส็งจ่อผ่านแนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 50 วนั 20,650 
จุด ผ่านได้จะยืนยนัการฟื้นต่อเนือ่งสู่แนวต้านถัดมาบริเวณเส้น
ค่าเฉลีย่ 75 และ 200 เดือน ช่วง 21,200-21,500 จุด ภาพราย
ไตรมาสมีโอกาสผา่นแนวต้านการฟื้นตัวคร่ึงทางแบบ “Double 
Bottoms” ณ 22,700 จุด ขึ้นสู ่High ก.พ. 2564 ณ 30,000 
จุด สอดคล้องกับ MACD ทีต่ดั Signal Line และ MACD 
Histogram ยืนบวก คือ ช่วงเวลาที่ค่า MACD Line อยูเ่หนอืค่า 
Signal Line ซึ่งท าให้แท่ง Histogram มีค่าเป็นบวก  
เป็นสัญญาณทีบ่อกถึงแรงส่ง (Momentum) ของตลาดที่เปน็
บวก หรือแนวโนม้ขาขึน้ (Bullish Momentum)  

 

 

 

 
 

 
ที่มา: TradingView, TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายเดือนยืน 1360 จุด ยังม ีMomentum ลุ้นการกลับตวั  
“Inverse Head & Shoulders” เป้าหมายหลักมากกวา่ 6 เดอืน 
ณ 1600 จุด  กรอบพักมีโอกาสเป็นพักเพื่อขึน้ตอ่ เมื่อเริ่มทะลุ
เส้นค่าเฉลี่ย 20 เดือน 1430 จุด  

แต่ระยะเสี่ยง คือ Low ธ.ค. 67 ณ 1360 จุด กรณีกลับมาต่ า
กว่าอาจดึงลงถึงแนวรับเส้นค่าเฉลี่ย 200 เดอืน 1335 จุด และ
กรอบลา่งรอบแกว่งของ Flag ทีต่ัด Uptrend Line  ณ ช่วง 
1245-1280 จุด ซึ่งจะสอดคล้องกับ Direction+ (แรงซื้อ) ที่หด
ตัว ขณะที่ Direction- (แรงขาย) เร่งตัว ส่งผลให้ Momentum 
ของรอบดัชนียังออ่นแอ และน ามาสู่การเปลี่ยนแนวโนม้จาก 
Sideways Up-Sideways Down  

กรอบเดือน ม.ค. 68 คาดเคลื่อนไหวในกรอบ 1360-1440 จุด
ตามรอบฟืน้ “V-Shape” ลุ้นปดิ Gap 1425-1430 จุด เพื่อเปิด
ช่องที่จะขึ้นสูแ่นวต้านเส้นค่าเฉลีย่ 200 สัปดาห์ 1485 จุดใน
ระยะถัดไป 

 
ดัชนีค่าเงินดอลลาร์น่าจะชะลอช่วงแข็งค่า ณ ระดับ 109-112 
จุด ฉะนั้นช่วงแรกที่ดัชนีค่าเงินดอลลาร์ไต่ระดับแข็งค่าเข้าหา
เป้าหมาย 109-112 จุด จะกดดันให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าสู่  
34.30-35 บาทได้ ก่อนจะกลับมาแข็งค่าตามกลไกของดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์ที่จะเร่ิมกลับมาอ่อนค่า เป้าหมายการแข็งค่า
ช่วง 1Q68 อยู่ที่ 33 บาท สอดคล้องกับ Commodity Channel 
Index (CCI) ที่เร่ิมเร่งตัวขึ้นจากพื้นที่ลบ (ค่า CCI อยู่ระหว่าง 
 -100 ถึง +100 ถือว่าอยู่ในภาวะปกติ) 

 

 

 
 

 

 
 

 
ที่มา: TQ Professional, Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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คดักรองจากสญัญาณ Elliott Wave และ MOMENTUM 
ANALYSIS พบวา่ กลุม่อตุสาหกรรมทีน่า่สนใจ คอื 

1. MEDIA อยู่โซน Improving (Momentum +, Trend -) ก าลัง
พัฒนา Momentum หมุนกลบัสู่โซน Leading ซึ่ง Trend จะ
กลับเป็นบวก แนวโน้มราคาแกว่งกรอบ Triangle ช่วง 24-46 
จุด มีลุน้เกดิ Inverse ทะลุแนวตา้นกรอบบนสามเหลี่ยม 46 จุด 
ขึ้นทดสอบเส้นค่าเฉลีย่ 200 เดือน 52 จุด และหลุดจากการท า
ฐาน หุ้นเดน่ MAJOR VGI 

2. COMMERCE อยู่โซน Lagging (Momentum –, Trend -) 
ฐานราคาก าลังสร้าง Bottom ที่สอง ณ ฐาน 26,400 จุด ภาพ
ยืนเหนอืเส้นคา่เฉลี่ย 200 เดอืน 28,400 จุด และ RSI เกดิ 
Positive Divergence ในภาพรายเดือน มีโอกาสเกิด 
“Technical Rebound” ทะลุ “Falling Wedge” 37,300 จุด  
หุ้นเด่น ADVICE, BJC, CPAXT, CPALL, CRC  

3. BANK อยู่ในโซน Weakening (Momentum -, Trend +) 
Momentum พักฐานเป็นสัปดาห์ที่ 3 แต่จากแนวโนม้สร้าง 
Bottom ที่สอง ลุ้นยก Low ยก High “Double Bottoms” รอ
ทะลเุส้นคา่เฉลี่ย 200 เดอืน 408 จุด เพื่อยนืยนัทิศทางทะลุ
กรอบ Sideways ช่วง Rectangle ช่วง 340-314 จุด หุ้นเด่น 
BBL SCB 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายสปัดาห ์ ADVICE รอบหลักแกว่งพักตัวรูปแบบ “Cup 
With Handle” ล่าสุดแกว่งหาฐาน คาดหากไม่หลุดต ่ากว่าโซน 
5.20-5.55 บาท คาดยอ่ท่า Handle เพื อปรับขึน้ตอ่ตามแนวโน้ม
หลัก สนบัสนุนการเร่งตวัขึ้นจาก RSI ที เหนอืระดับ 50 แนะสะสม
เมื อย่อ ประเมินแนวต้านถดัไปไวท้ี  6.55-7.50 บาท 

 ภาพรายเดือน AOT หากวัดรอบใหญ่ตั้งแต่ปี 63 รอบราคาแกว่ง
ระยะตามกรอบ “Symmetrical Triangle” ขณะที รอบยอ่ยฟอร์ม 
“Inverse Flag” บ่งช้ีมีโอกาสเห็นรอบกลบัตวัขึ้น โดยจุดเปิด 
Upside คือ ข้ามแนวตา้น 62.00 บาท (EMA 75 เดอืน) เน้นย่อ
สะสมที  55.00-56.75 บาท เป้าหมายที  62.00 และ 70.50 บาท   

   

ตั้งรับบริเวณ 5.20-5.55 บาท โดยมเีป้าหมายทา่ก่าไรที  6.55 
บาทและ 7.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 4.84 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 55.00-56.75 บาท โดยมเีป้าหมายทา่ก่าไรที  
62.00-79.25 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 52.25 บาท 

   
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

 

                                                                                                               

 
ภาพรายเดือน BBL ฟอร์มรอบหลับตัวรูปแบบ “Cup With 
Handle” คาดเปลี ยนแนวโน้มจากรอบ Sideways สู่ Uptrend 
สนับสนนุโอกาสเกดิรอบขาขึ้นในเชิง Elliott Wave ผ่านรอบขา
พักตัว Wave 2 เตรียม Wave 3 ประเมิน Downside จ่ากัด เน้น
สะสมช่วง 129.50-138.00 บาท มี Upside ที  175 บาท 

 ภาพรายเดือน BEM ปรับฐานลึกจนเข้าใกลเ้สน้ EMA 200 เดอืน 
สนับสนนุรอบการกลับตัวจาก Bullish Divergence ใน Slow 
Stochastic พร้อมรอบเข้าใกล้ Fibonacci Retracement 50% 
บริเวณแนวรบั 6.70-6.90 บาท เนน้ยอ่สะสม ลงทุนระยะกลาง 
คาดหวังรีบาวน์ทดสอบบริเวณ 7.80 บาท และ 8.30 บาท 

   

ตั้งรับบริเวณ 129.50-138.00 บาท เป้าหมายทา่ก่าไรที  175.00 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 123.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 6.70-6.90 บาท โดยมเีป้าหมายทา่ก่าไรที  7.80  
บาทและ 8.30 บาท  ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 6.40 บาท 
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ภาพรายเดือน BJC สัญญาณซือ้เกิดขึน้หลังจากราคาปรับฐาน
นับตั้งแต่หลดุ EMA 200 เดือน การฟอร์มล่าสุดดึงกลบัจาก 
Support Line ปิดเป็นแท่งเทียน Hammer สะทอ้น Downside ที 
จ่ากัด เน้นยอ่สะสมบริเวณโซนแนวรับ 22.30 บาท ประเมิน 
Upside ไว้ช่วง 28.25 บาท และ 31.50 บาท (EMA 200 เดือน) 

 ภาพรายเดือน RCL แกว่งพักระยะสะสมภายใต้กรอบ Rectangle 
ช่วงกรอบการเคลื อนไหวที  18.30-31.75 บาท สัญญาณบวกหนนุ
รอบด้วยจังหวะยืนเสน้ EMA 75 เดือน เชิงบวกทางเทคนิคจาก 
Higher Low กลยุทธเ์น้นรอ Follow Buy เมื อราคาวิ งข้ามผา่นแนว
ต้าน 31.75 บาท คาดหวังรอบฟืน้ตัวกลับสู่ Uptrend  

   

ตั้งรับบริเวณ 22.30 บาท มเีปา้หมายท่าก่าไรที  28.25 บาท 
และ 31.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 21.40 บาท 

 Follow Buy ที  31.75 บาท มีเป้าหมายท่าก่าไรที  41.00 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 30.75 บาท 

 

 

ภาพรายเดือน SIRI แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend 
Channel เหนอืเส้น EMA 200 เดอืน สะท้อนแนวโนม้ขาขึ้นที แกร่ง 
ขณะที รอบย่อยฟอร์มพักตัว “Bullish Flag” กลยุทธเ์นน้ยืนยัน
รอบเมื อเกิดจังหวะ Breakout กรอบบนชว่ง 1.85 บาท เพื อ
คาดหวังการเปิด Upside โดยมีเป้าหมายที  2.10 บาท และ 2.30 
บาท 

 

  

Follow Buy ที  1.85 บาท โดยมเีปา้หมายท่าก่าไรที  2.10 บาท และ 
2.30 บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 1.76 บาท 

 

 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 



      
 

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด 

 แมเ้งนิเฟอ้ของสหรฐัฯ ก าลงัเคลือ่นเขา้ใกลเ้ป้าหมาย 2% โดยเงินเฟ้อ (CPI) เดือน พ.ย. อยู่
ที่ 2.7% แต่ภาพเศรษฐกิจ และตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง อีกทั้งการรอประเมินผลการเดิน
นโยบายของว่าที่ ปธน. อาจท าให้ดอกเบี้ยปรับลดลงได้น้อย และช้ากว่าความคาดหมาย
เดิม โดย FED Watch Tool คาดว่าการปรับลดดอกเบี้ยในปีหน้าจะเกิดขึ้นแค่ 1 ครั้งใน
เดือน พ.ค. 0.25% สู่ระดับ 4.25% 

 ธนาคารกลางญีปุ่น่ (BOJ) มีแนวโนม้ทีจ่ะคงอตัราดอกเบี้ยในระดบัต่ าตอ่ไปในปี 2568 
ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยอยู่ที่ 0.25% แต่อย่างไรก็ตาม BOJ มีท่าทีระมัดระวังในการปรับ
นโยบายการเงิน เนื่องจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลกและผลกระทบจากนโยบาย
การค้า TRUMP 2.0 ตลาดคาดว่า BOJ จะขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้ง มี.ค. สู่ระดับ 0.50% 

 เชือ่วา่ความเสีย่งทีจ่ะเกดิ Unwind Yen Carry Trade ใน 1Q68 มไีมม่าก และทิศทางของ
ค่าเงินเยนเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มอ่อนค่า ตราบที่ BOJ ยังไม่ส่ง
สัญญาณชัดเจนว่าจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จึงยังไม่เกิดภาวะที่นักลงทุนที่เคยกู้ยืมเงินเยน 
จะต้องรีบแลกเงินเยนมาคืน และเร่งให้เกิดการขายสินทรัพย์ที่ลงทุนไว้ เพ่ือซ้ือเงินเยน
กลับคืน (Long Yen) ซ่ึงจะส่งผลให้ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว 

 ปัจจบุนัคา่เงนิเยนออ่นคา่เมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรฐัฯ โดยเคยอ่อนค่าลงถึงระดับต่ าสุด
ในรอบ 34 ปี ณ ระดับ 162 เยน/ดอลลาร์สหรัฐฯ สาเหตุหลักมาจากอัตราดอกเบี้ยในญี่ปุ่น
ที่ต่ ากว่าสหรัฐฯ อย่างมาก ปัจจุบันมี Gap ห่าง 4.25% ท าให้นักลงทุนหันไปถือครอง
สินทรัพย์ในสกุลเงินดอลลาร์ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า 

 กนง. คงดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัเดมิ 2.25%  แม้ รมว. คลัง เรียกร้องให ้กนง. ปรับลงดอกเบี้ยให้เร็ว
ขึ้น เนือ่งจากที่ผ่านมารัฐบาลใช้มาตรการคลังอย่างต่อเนื่อง จนหนี้สาธารณะต่อ GDP ก าลังตึง
ตัว ข้อมูล ณ 31 ต.ค. 67 หนี้สาธารณะต่อ GDP แตะ 63.99% (กรอบวินยัการคลังก าหนดไม่
เกิน 70% ของ GDP) จึงควรมีการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายเข้ามาช่วยผลกัดันการเติบโตของ 
GDP ให้โตตามเป้าหมายปี 2568 ที่ 3-3.5%  

 มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ 1. Easy E-Receipt 2.0 ลดหยอ่นภาษีสงูสดุ 50,000 บาท 
ส าหรับยอดใช้จ่ายตั้งแต่ 15 ม.ค.-28 ก.พ. 68 แบ่งเป็น 2 ส่วน 1. วงเงินลดหย่อนภาษีไม่
เกิน 30,000 บาท ส าหรับการใช้จ่ายสินค้าทั่วไป 2. วงเงินลดหย่อนภาษีตั้งแต่ 20,000-
50,000 บาท ส าหรับสินค้าร้านวิสาหกิจชุมชน SME และ ร้าน OTOP 2. โครงการแจกเงนิ 
10,000 บาท เฟส 2 กลุม่ผูส้งูอายุ 4 ลา้นคนภายในเดือน ม.ค. 68 3. ขึน้คา่แรงขัน้ต่ าวนั
ละ 400 บาท 4 จังหวัดน าร่อง 1 อ าเภอ ภูเก็ต, ฉะเชิงเทรา, ชลบุร,ี ระยอง และ อ. เกาะสมุย 
(จ. สุราษฎร์ธานี) มีผลบังคับใช้ 1 ม.ค. 68 4. การแจกเงนิในรูปแบบ Digital เฟส 3 ส าหรับ
ผู้ที่มีอายุ 16 ปีขึ้นไป และมีรายได้ไม่เกิน 840,000 บาทต่อปี คาดว่าจะเริ่มในช่วง 2Q68 
บวก ทั้ง 4 ประเด็นต่อกลุ่มอุปโภค-บริโภค  

 Entertainment Complex เตรยีมชง เสนอ ครม. ตน้ป ี68  คุณจุลพันธ์ รมว. คลัง เผยผล
การศึกษาแบ่งเป็นประโยชน์ที่จะเกิดในช่วงการลงทุน จะมีผลต่อ GDP ราว 0.2% และ
ประโยชน์ที่เกิดหลังจากด าเนินโครงการแล้วผ่านการท่องเที่ยวและการบริโภคอีกไม่ต่ ากว่า 
0.7%  
 

   

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FUTURE สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -2,279 2,395 -116

MTD -10,397 -136 10,533

YTD -39,365 16,661 22,704
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 คาด SET50 INDEX ชว่ง 1Q68 มแีนวตา้นส าคญั 930-965 จดุ หลังเริ่มฟ้ืนจากฐานเส้น
ค่าเฉลี่ย 200 เดือนที่ 850 จุด เว้นหลุด 850 จุด เสี่ยงเปลี่ยนกรอบในภาพรายเดือนจาก
พักเพื่อขึ้นต่อ เป็นขาลง 

 โดยสรุป กระแสภายนอก; FED มีโอกาสกลับมาด าเนินนโยบาย Higher for Longer ขณะที่ 
BOJ ยังไม่ส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกยัง
ไม่น่าเกิดภาวะ Panic Sell ส่งผลให้ความเสี่ยงต่ าต่อการเกิด Unwind Yen Carry Trade 
ใน 1Q68 มีแนวโน้มต่ า ส่วนกระแสภายในประเทศเริ่มมีแรงกระตุ้นเศรษฐกิจออกมาต่อเนื่อง 
ทั้ง Easy E-Receipt, โครงการแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2 กลุ่มผู้สูงอายุ, ขึ้นค่าแรงขั้นต่ า
วันละ 400 บาท และการแจกเงินในรูปแบบ Digital เฟส 3  ดังนั้น SET50 INDEX ช่วง 1Q68 
น่าจะมีแรงสนับสนุนสู่เป้าหมาย 930-950 จุดหรือทะลุผ่าน ยกเว้นดึงหลุด 850 จุด 
Downside เปิดและโชว์จบรอบ Sideways เสี่ยงเปลี่ยนสู่รอบ Sideways Down ฐานถัดมา 
850-860 จุด 

: แนะ Trading S50H25 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 28 มี.ค. 68) โดยรอ Long ที่
แนวรับ 870-880 จุด และ Short ที่แนวต้าน 940-965 จุด 

2 ม.ค. 68     จีน-ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนเดือน ธ.ค. จากสถาบัน Caixin 

                     สหรัฐฯ-ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตเดือน ธ.ค.  

                     ยูโรโซน-ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ธ.ค. 

3 ม.ค. 68    สหรัฐฯ-แบบจ าลอง GDPNOW 4Q67 ของธนาคารกลางแอตแลนตา, ดัชนี
การจ้างงานภาคการผลิตเดือน ธ.ค. จากสถาบัน ISM, ดัชนี PMI ภาคการ
ผลิตเดือน ธ.ค. จากสถาบัน ISM 

6 ม.ค. 68     ญี่ปุ่น- ดัชนี PMI ภาคบิรการเดือน ธ.ค. 

                     ไทย-ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) YoY เดือน ธ.ค. และดัชนีราคา
ผู้บริโภค YoY เดือน ธ.ค.  

                     ยูโรโซน-ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน ธ.ค. 

                     สหรัฐฯ-ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือน ธ.ค. 

7 ม.ค. 68      ยูโรโซน-ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) YoY เดือน ธ.ค. และอัตราการว่างานเดือน 
พ.ย. 

                     สหรัฐฯ-ดุลการค้าเดือน พ.ย., ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน ธ.ค. จากสถาบัน 
ISM และต าแหน่งงานว่างงานเปิดใหม่เดือน พ.ย. จาก JOLTS 

 8 ม.ค. 68     สหรัฐฯ-การเปลี่ยนแปลงการจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ธ.ค. จาก ADP 
30 ม.ค. 68    สหรัฐฯ-การตัดสินใจเก่ียวกับดอกเบี้ยของ FED  

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

SET50 INDEX เดอืน ม.ค. 68 แกว่งในกรอบสามเหลี่ยมช่วง 850-965 จุด ดัชนียืนเหนอืเส้นค่าเฉลี่ย 200 เดือน 850 จุด มีโอกาสลุ้นทะลุ
กรอบบนสามเหลี่ยม 965 จุด แต่ค่าสัญญาณทางเทคนิค Directional+ (แรงซื้อ) หดตัว ขณะที่ Directional- (แรงขาย) ก าลังเร่งขึ้น ส่งผลให้ 
Momentum ของรอบดัชนยีังออ่นแอ และอาจน ามาสู่การเปลีย่นแนวโนม้จาก Sideways Up-Sideways Down  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50H24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 28 ม.ีค. 68) เดอืน ม.ค. ยืนเหนือแนวรับ Fibonacci 50% ที่ 875 จุดได้ ให้รอบ “V-Shape” หลังทะลุกลุ่มเส้น
ค่าเฉลีย่ 910 จุด เปิด Upside ไปต่อสู่ Fibonacci 23.60% ที่ 920 จุด และรอข้ามแรงกดพักรอบขาขึ้น ณ 925 จุด เพือ่เปิด Upside สู่แนว
ต้าน 960 จุด สอดคล้องกับแรงซือ้ที่แข็งแกร่ง เมือ่ Directional+ (แรงซื้อ) ตัดขึน้เหนอื Average Directional Index และ Directional- (แรง
ขาย) หดตวั 
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คาดก าไรปกติไต่ระดับ QOQ เป็นขั้นบันไดในงวด 1Q68 – 2Q68 (ถึง มี.ค. 68) เพราะ
การเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว ประกอบกับเทศกาลตรุษจีน (ปลาย ม.ค.) ซ่ึงเป็นช่วงที่ชาว
จีนนิยมออกเดินทางท่องเที่ยว ขณะที่ระยะยาวแนวโน้มก าไรปี 2568 – 70 เติบโต
ต่อเนื่องเฉลี่ย (CAGR) ราว 14% ต่อปี (VS ปี 2560 – 62 ที่ 9% ต่อปี) และ ROE เป็น
ขาขึ้นจาก 16.3% ปี 2567 มาที่ 18.6% ปี 2570 โดยปี 2568 ให้ FV ที่ 69 บาท คง
แนะน า OUTPERFORM       
ภาพรายเดือน AOT แกว่งระยะตามกรอบ “Symmetrical Triangle” รอบย่อยฟอร์ม 
“Inverse Flag” หากไม่หลุดโซน 55.00-56.75 บาท แนะน าซ้ือสะสมเล่นรอบกลาง-ยาว 

แนะน า Long AOTH25 บริเวณ 55.00-56.75 บาท โดยมเีป้าหมายท าก าไรที ่
62.00-79.25 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 52.25 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส าหรับในปี 2568 คาดก าไรสุทธิโตได้แรงถึง 28% YoY เมื่อเทียบกับปี 2567 ที่ได้รับ
ผลกระทบจากค่าปรับทางภาษีย้อนหลัง โดยคาด 1H68 จะได้รับประโยชน์จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐทั้ง “Easy E-receipt” ที่แบ่งเป็น2 ส่วน คือ 
30,000 บาท ส าหรับการใช้จ่ายในร้านค้าทั่วไป และส่วนที่สอง 20,000 บาท ส าหรับการ
ใช้จา่ยในวิสาหกิจชุมชน SMEs และร้านโอทอป ซ่ึง BigC จะได้ประโยชน์จากส่วนแรก 
รวมทั้งยังมีการแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2 และ เฟส 3  
ภาพรายเดือน BJC กลับจาก Support Line พร้อมปิดเป็นแท่งเทียน Hammer สะท้อน 
Downside จ ากัด เน้นสะสมโซนแนวรับ 22.30 บาท คาดหวังรอบรีบาวน์ระยะสั้น 

แนะน า Long BJCH25 บริเวณ 22.30 บาท มีเป้าหมายท าก าไรที่ 28.25 บาทและ 
31.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลุด 21.40 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

แผนธุรกิจปี 2568 เบื้องต้นคาดยังเห็นการตั้งเป้าเติบโตของยอดขาย และโอนฯ ในระดับ
ปานกลาง (จากฐานสูงขึ้น) ขณะที่การเปิดโครงการใหม่คาดมูลค่า (+/-) 5 หมื่นล้านบาท 
ทั้งแนวราบครอบคลุมหลาย SEGMENT แต่คงเน้นระดับกลางบน-บน ซ่ึงเป็นจุดแข็ง
ของบริษัท นอกจากนี้มีพันธมิตรญ่ีปุ่นรายใหม่เข้ามาร่วมลงทุนเพิ่ม โดยล่าสุดประกาศ
ความร่วมมือกับ MITSUI FUDOSAN ในการพัฒนา 2 โครงการ ที่จะเตรียมเปิดปีหน้า 
แนะน า OUTPERFORM มูลค่าพื้นฐานปี 2568 ที่ 2.22 บาท (อิง PER 8 เท่า) 
ภาพรายเดือน SIRI รอบหลักแกว่งในแนวโน้มขาขึ้นตามกรอบ Uptrend Channel 
ขณะที่รอบย่อยอยู่ระยะสะสะสมตามรอบ Bullish Flag เน้นรอข้าม 1.85 บาท 

Follow Long SIRI ที่ 1.85 บาท โดยมีเป้าหมายท าก าไรที่ 2.10 บาท และ 2.30 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 1.76 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  
 



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

GLOBAL STRATEGY

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  

ตลาดหุ้นปรับตัวขึน้ได้ดตี่อเนือ่งนับจากวนัเลือกตั้งสหรัฐฯ โดยดชันี S&P500 ทำสถิตสิูงสุดยืนเหนือระดับ 6,000 จุด นำโดยกลุม่ MAG-7 
ด้วยแรงหนุนจากปัจจัยพื้นฐานทัง้ภาพเศรษฐกิจมหภาค แนวโน้มการเติบโตของกำไรบริษัทจดทะเบียน รวมทั้งแรงเก็งกำไรจากนโยบายของว่า
ที่ประธานาธบิดี TRUMP ทีเ่อือ้ตอ่ตลาดทุนทั้งแผนการปรับลดอัตราภาษีนิตบิุคคลและการผ่อนคลายกฎระเบยีบทีเ่ข้มงวดเกนิไป 

อย่างไรก็ดี หลังการประชุม FED คร้ังล่าสุด (17-18 ธ.ค.) ตลาดปรับตัวลงหลังกรรมการส่งสัญญาณ “HAWKISH CUT” ผ่าน DOT PLOT 
ว่าอาจมีการปรับลดอัตราดอกเบีย้ลงเพยีง 50BPS เท่านั้น (VS. เดิม 100BPS) จากภาพเศรษฐกิจและตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง ขณะที่เงิน
เฟ้อชะลอตัวลงได้ช้ากวา่ที่เคยประเมินไว้เดิม ทั้งนี้ หลังรายงานตวัเลขเงินเฟ้อ CORE PCE เดอืนพฤศจิกายนออกมาต่ำกวา่คาดเล็กน้อย 
(2.8% YOY VS. 2.9%) และรัฐบาลสหรัฐฯ สามารถหลีกเลี่ยงการเกิด GOVERNMENT SHUTDOWN ได้ทันกำหนด ทำให้มีแรงพยุงตลาด
ให้ฟื้นตัวกลับขึน้มา 

ตลาด (BLOOMBERG CONSENSUS) คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัวได้ตอ่เนื่องที่ 2.1% YOY ในปี 2025F แม้ชะลอลงจากระดบั 
2.7% ในปี 2024F ด้านเงินเฟ้อ ตลาดคาด CORE PCE ซึ่งเป็นมาตรวัดเงินเฟอ้ที่ FED ให้ความสำคัญ จะเพิ่มขึน้ 2.5% YOY จากระดับ 2.8% 
ในปี 2024F ขณะที่คาดว่าจะไดเ้หน็การปรับลดอตัราดอกเบี้ยลงไปอยู่ที่ระดับ 3.75% ณ สิ้นปี หรือ -75BPS จากระดับปัจจุบัน ขณะที่ตลาด
การเงิน (FEDWATCH TOOL) ลา่สุด (23 ธ.ค.) ให้น้ำหนักการปรับลดอัตราดอกเบีย้ลง 25-50BPS 

ขณะที่ตลาดประเมนิระดบัเปา้หมาย (BOTTOM-UP) ของดัชนี S&P500 ในระยะ 12 เดอืนข้างหนา้ที่ 6,666 จุด หรือคิดเปน็ UPSIDE 12.4% 
โดยคาดการณอ์ัตราการเติบโตของกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ที่ 12.2% YOY (VS. 9.3% ปี 2024F) ณ 23 ธ.ค.   

โดยการกลับเข้ามารับตำแหน่งประธานาธิบดีของ TRUMP ภายใตน้โยบาย AMERCIAN FIRST คาดว่าจะส่งผลให้เกดิความผนัผวนในตลาด
การเงินโลกเพิ่มมากข้ึนในปี 2025F โดยเฉพาะนโยบายการปรับเพิ่มภาษีนำเข้าและการดำเนินนโยบายที่จะทำให้ขาดดุลการคลังมากข้ึน นำไปสู่
การออกพนัธบตัรเพือ่มาไฟแนนซ์เพิม่สูงข้ึน ซึ่งส่งผลให้เป็นปัจจัยหนุนค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ รวมทั้ง BOND YIELD ให้ทรงตวัในระดับสูง  

ดังนั้น ในแงก่ลยทุธ์การลงทนุแนะนำ 1) หุ้นที่มีปัจจัยพืน้ฐานแขง็แกร่งด้านรายไดแ้ละกำไร มีมลูค่าที่ต่ำ และมีโมเมนตมัเชิงบวกในการปรับ
ประมาณการ 2) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากแผนการลดอัตราภาษนีิตบิคุคล (รวมทั้งได้ประโยชน์จากนโยบายของ TRUMP) และมีรายได้หลักจากใน
ประเทศ เพือ่ลดทอนผลกระทบจากการตอบโต้ดา้นกำแพงภาษีจากคู่ค้าสหรัฐฯ และ 3) หุน้ปลอดภยั (DEFENSIVE) จากแนวโน้มความผันผวน
มากข้ึนจากนโยบายของ TRUMP และแนวโนม้ความขัดแย้งเชิงภูมรัิฐศาสตร์ทีเ่พิ่มมากข้ึน 

เหตุการณส์ำคัญทีต่อ้งติดตามในช่วงไตรมาสแรก ได้แก่ 1) การยกเว้นเพดานหนีส้าธารณะ (DEBT LIMIT SUSPENSION) จะครบกำหนด (2 
ม.ค.) 2) นโยบายในเชิงปฏิบัติหลงั TRUMP เข้าพิธสีาบานตน (20 ม.ค.) อาทิ การปรับขึน้กำแพงภาษี การปรับลดอตัราภาษีนติิบุคคล 3) การ
ส่งสัญญาณต่อทิศทางนโยบายการเงินในการประชุม FED (28-29 ม.ค. และ 18-19 มี.ค.) ซึ่งหากนโยบายมีความ HAWKISH มากข้ึน 
โดยเฉพาะหากเกิดกรณีที่ FED มีการส่งสัญญาณถึงความเสี่ยงที่อาจไมป่รับลดอตัราดอกเบี้ยหรือจะกลับมาปรับขึน้อตัราดอกเบี้ย นับเปน็
หนึ่งในปัจจัยเสีย่งด้านลบที่สำคัญ และ 4) ครบกำหนดร่างงบประมาณชั่วคราว (14 มี.ค.) 
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มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์: มาตรการกีดกันทางการค้าที่จะเกิดขึ้นภายใต้ทีมบริหารของ TRUMP คาดวา่อาจยังไมม่ีผลบังคับใช้ในช่วงคร่ึงแรกของป ี
2025F เนื่องจากรัฐบาลอาจตอ้งมีการศึกษาผลกระทบและการปรึกษาหารือกับภาคธุรกิจ รวมทัง้การเจรจากับประเทศคู่ค้าและกระบวนการ
ทางกฎหมาย ซึ่งมักใช้เวลาหลายเดือนในการดำเนินการ อีกทั้งความไม่แน่นอนทางการเมืองและการเลือกแนวทางเชิงกลยุทธ์ของรัฐบาล อาจ
ทำให้มาตรการเหลา่นี้ถูกเลือ่นออกไปในคร่ึงปีหลัง เพือ่หลีกเลีย่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความเช่ือมั่นของนักลงทุนในช่วงแรกของการเข้า
รับตำแหน่ง ดังนัน้ คาดว่าตลาดยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอ่เนื่องในช่วงคร่ึงแรกของปี 2025F โดยได้รับแรงสนับสนนุจากแนวโน้มผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบยีนฯ ทีย่ังคงแข็งแกร่ง ทั้งในแง่ของการเตบิโตของรายได้และกำไร รวมถึงการประเมนิมูลค่าหุน้ที่ยังอยู่ในระดับเหมาะสม ฝ่าย
กลยุทธ์ฯ จึงแนะนำลงทุนในอตุสาหกรรมที่คาดว่าจะมีแนวโนม้พื้นฐานทีแ่ข็งแกร่งจากคาดการณ์การเติบโตของรายได้และกำไรในคร่ึงปีแรกของ
ปี 2025 ควบคู่กับการกระจายการลงทุนในอตุสาหกรรมทีม่ีการพึ่งพารายได้หลักจากในประเทศ รวมทั้งกลุ่มที่คาดวา่จะได้รับประโยชน์จาก
นโยบายของ TRUMP และกลุม่ DEFENSIVE เพื่อลดความผันผวนจากความไม่แน่นอนทางด้านนโยบายของ TRUMP รวมทั้งมาตรการปรับ
เพิ่มภาษนีำเข้า 

• HEALTH CARE : มีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากการผอ่นคลายกฎระเบียบ ซึ่งช่วยลดภาระด้าน COMPLIANCE และค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานของบริษัทด้านยา (PHARMACEUTICAL), ไบโอเทค (BIOTECH) และอุปกรณ์การแพทย์ (MEDICAL DEVICES) รวมถึงช่วยเร่ง
กระบวนการพัฒนาผลิตภณัฑ์ใหม่ นอกจากนี ้ อัตราภาษนีิตบิุคคลที่ลดลง ยังส่งผลให้กำไรของบริษัทในกลุม่นีเ้พิ่มขึน้ จึงสามารถนำ
งบประมาณไปใช้เพื่อวิจัยและพัฒนา (R&D) ตอ่ยอด รวมถึงการเขา้ซื้อกิจการและการจ่ายเงินปนัผล หุ้นที่น่าจับตามอง ได้แก่ GILD, LLY, 
PFE, ISRG, RMD, UNH 

• INFORMATION TECHNOLOGY : นโยบาย “AMERICA FIRST” ของ TRUMP ซึ่งมุ่งเน้นส่งเสริมเทคโนโลยีภายในประเทศ ช่วยสนบัสนนุ
การลงทุนดา้นงานวิจัยและพฒันา (R&D) ของบริษัทไอทีในสหรัฐฯ โดยลดความยุ่งยากทางกฎหมาย และปรบัปรุงกฎระเบียบด้าน
เทคโนโลยี ทำให้บริษัทสามารถพัฒนาผลิตภณัฑ์ใหม่ได้รวดเร็วขึน้ นอกจากนี ้ การขยายโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล (เช่น อินเทอร์เน็ต
ความเร็วสูง) และการลงทุนในเทคโนโลยีสำคัญอย่าง AI, CYBERSECURITY และ CLOUD COMPUTING จะช่วยให้ธุรกิจไอทีสามารถ
รักษาอัตราการเตบิโต และเพิ่มขดีความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก หุ้นทีน่่าจับตามอง ได้แก ่AAPL, DELL, CSCO, HPE, ANET, 
AVGO, NVDA, AMD, MU, MSFT, ORCL, CRM, NOW, PANW, FTNT, CRWD, PLTR 

• COMMUNICATION SERVICES : ในยุค TRUMP คาดวา่ นโยบายดา้นสื่อและแพลตฟอร์มออนไลน์ จะมีการผ่อนปรนกฎระเบยีบ เพิม่
เสรีภาพในการดำเนนิธุรกิจ ส่งผลให้บริษัทในอุตสาหกรรมสือ่สารและสือ่ดิจทิัล ขยายบริการได้คลอ่งตัวขึน้ ไมว่่าจะเปน็การสตรีมมิง่ คอน
เทนตอ์อนไลน์ หรือแพลตฟอร์มโซเชียลมีเดีย แม้ว่าจะเผชิญความท้าทายจากสงครามการค้า แต่การสนับสนนุเทคโนโลยีการสือ่สารขั้นสูง
และการส่งเสริมนวตักรรมอยา่งตอ่เนื่อง ยังช่วยให้อตุสาหกรรมนี ้ รักษาศักยภาพการเติบโต และเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันระยะ
ยาว หุ้นที่น่าจบัตามอง ได้แก่ DIS, META, GOOGL, NFLX 

• FINANCIALS : คาดว่าจะได้รับประโยชน์จากนโยบายของ TRUMP ในปี 2025 โดยเฉพาะการผ่อนคลายกฎระเบยีบ (เช่น DODD-FRANK 
ACT) ซึ่งช่วยเพิ่มความยืดหยุน่ในการปลอ่ยสนิเช่ือและขยายการลงทุนในฟินเทค (FINTECH) ขณะเดียวกัน การที่ FED ส่งสัญญาณปรับ
ลดอตัราดอกเบี้ยน้อยลงกว่าเดมิเพียง 50BPS (เทียบกับกอ่นหนา้นี้ทีน่ักวิเคราะห์มองว่าจะปรับลดลง 100BPS) จะช่วยลดแรงกดดนัตอ่
ส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) และเพิ่มความคลอ่งตวัในการปรับโครงสร้างพอร์ตสินทรัพย์ นอกจากนี้ แนวโน้มดอกเบี้ยขาลงและการลด
ข้อจำกัดในกฎระเบียบยังส่งเสริมธุรกรรมทางการเงินในดา้นต่าง ๆ  เช่น การควบรวมกิจการ (M&A) และกิจกรรมในตลาดทุน (เช่น การออก 
IPO) หุ้นที่น่าจับตามอง ได้แก่ MS, GS, V, AXP, BLK, C, WFC, MA, BAC, JPM 
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• CONSUMER DISCRETIONARY : กลุ่มสินค้าฟุม่เฟือยและบรกิารผู้บริโภคคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากนโยบายกระตุน้การบริโภค การ
ท่องเที่ยว และการผลิตภายในประเทศ โดยเฉพาะนโยบายการค้าแบบทวิภาคีของ TRUMP ที่ช่วยให้ผู้ผลิตอเมริกันเข้าถึงวัตถุดบิ
ภายในประเทศง่ายขึ้น และลดความซับซ้อนของห่วงโซอุ่ปทาน นอกจากนี้ การส่งเสริมการใช้จ่ายในประเทศ เช่น การลงทุนพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานด้านการทอ่งเทีย่ว บริการบันเทิง และช่องทางจำหน่ายดิจิทัล เอือ้ตอ่โอกาสการเตบิโต จากความต้องการผู้บริโภคที่ยังแข็งแกร่ง หุ้น
ที่น่าจับตามอง ไดแ้ก่ CCL, MCD, RCL, NCLH, DECK, ONON, TSLA, ULTA, TJX, AMZN, RL, CMG 

• CONSUMER STAPLES : คาดว่ากลุม่สนิค้าจำเป็นจะได้รับประโยชน์จากการดำรงตำแหน่งของ TRUMP ด้วยนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ 
เช่น การลดภาษสี่วนบุคคล การลดกฎระเบยีบ และการส่งเสริมการบริโภคในประเทศ ซึ่งช่วยเพิ่มกำลังซือ้ของผู้บริโภค รวมถึงลดต้นทนุ
สำหรับบริษัทในกลุ่มนี้ นอกจากนี้ บริษัททีม่ีฐานตลาดในประเทศและความสามารถในการบริหารตน้ทุนได้ดี จะได้เปรียบเชิงการแข่งขันมาก
ขึ้น โดยเฉพาะในสภาวะทีอ่าจมีความผนัผวนจากความเสี่ยงทางการค้าระหว่างประเทศ ขณะที่สนิค้ากลุ่ม CONSUMER STAPLES เช่น 
อาหาร เคร่ืองดื่ม และผลติภัณฑ์จำเป็นในชีวิตประจำวัน ยังคงมีความต้องการสูงอยา่งสมำ่เสมอ แม้ในช่วงทีเ่ศรษฐกิจชะลอตวัหรือมีความ
ไม่แน่นอน ทำให้กลุ่มนีเ้ปน็ตัวเลอืกที่โดดเด่นสำหรับในช่วงที่ตลาดมีความผนัผวน หุ้นทีน่่าจับตามอง ได้แก่ WMT, COST, KR, PG 

 
Fed สง่สญัญาณ “Hawkish Cut” ในป ี2025F 
ทีอ่าจปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงอกีเพยีง 50bps 

คาดวา่ตลาดหุน้สหรฐัฯ ยงัมแีนวโนม้ผลประกอบการ 
ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ตลาดหลกัอืน่ๆ 

  
ที่มา: Fed, Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy  
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ตลาดหุน้ยโุรป  

ภาพรวมตลาดหุ้นเคลื่อนไหวในกรอบแคบ สว่นหนึ่งได้รับแรงกดดันจากประเด็นการเมอืงในฝรั่งเศสและเยอรมนทีี่นายกรัฐมนตรีถูกลงมติไม่
ไว้วางใจ (NO CONFIDENCE) อย่างไรก็ดี ดัชนี STOXX600 มีการปรับตัวขึ้นในช่วงกลางเดอืนธันวาคมตามแรงเก็งกำไรในหุน้กลุ่มที่คาดจะได้
ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน เช่น หุ้นกลุม่แบรนด์หรู รวมทั้งแรงหนุนจากทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาลง 

โดยในการประชุมคร้ังล่าสุด กรรมการ ECB ได้มีมตปิรับลดอตัราดอกเบี้ย DEPOSIT FACILITY RATE ลง 25BPS สู่ระดับ 3% พร้อมทั้งได้
ส่งสัญญาณถึงการดำเนนินโยบายการเงินที่ผ่อนคลายตอ่เนื่องในระยะข้างหน้า เนือ่งจากได้มีการตัดข้อความที่ระบุว่า “จะมีการรักษาระดับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างเข้มงวดและเพยีงพอเป็นระยะเวลานานเท่าที่จำเปน็” ออกไป โดยตลาด (BLOOMBERG CONSENSUS) คาดว่า
จะได้เห็นการปรับลดอัตราดอกเบีย้ลงอีกราว 100BPS ในปี 2025F ขณะที่ผลการประชุมของ BOE มีมติคงอตัราดอกเบี้ยที่ระดับ 4.75% ตาม
คาด หลังเงินเฟอ้ของอังกฤษพุ่งขึน้สูงสดุในรอบ 8 เดือน และตลาดคาดจะได้เห็นการปรับลดอตัราดอกเบีย้ 100BPS เช่นกัน 

ด้านประมาณการ ECB คาดว่าอตัราเงินเฟอ้ทั่วไปโดยเฉลีย่ในป ี2024-27F จะอยู่ที่ระดับ 2.4%, 2.1%, 1.9% และ 2.1% ตามลำดบั ขณะที่ได้
ประเมินว่าการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจช้าลงกว่าที่คาดไว้เดิมเมือ่เทียบกับที่มองไว้ในเดอืน ก.ย. ซึ่งทำให้คาดว่าเศรษฐกิจของภูมิภาคจะขยายตวั
เพียง 0.7% ในปี 2024F และมองว่าจะเติบโต 1.1%, 1.4% และ 1.3% ในปี 2025-27F ตามลำดบั 

ทั้งนี้ ตัวเลขประมาณการของ ECB ข้างต้น ใกลเ้คียงกับทีต่ลาดประมาณการไว ้โดยคาดการณ์วา่เศรษฐกิจยูโรโซนจะขยายตัว 1.3% YOY ใน
ปี 2025F (VS. 0.8% ปี 2024F) ขณะที่ตลาดมองว่าเงินเฟอ้จะขยายตัวที่ 2.0% YOY จากระดับ 2.3% ในปี 2024F 

ตลาดประเมินระดบัเปา้หมาย (BOTTOM-UP) ของดัชนี STOXX600 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าที ่ 592 จุด หรือคิดเป็น UPSIDE 18% โดย
คาดการณ์อตัราการเติบโตของกำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) ที่ 6.1% YOY (VS. -1.9% ปี 2024F) ณ 23 ธ.ค.   

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ :  เนื่องจากยังไม่มีปัจจัยกระตุน้ใหม่ในช่วงนี้ อีกทั้งตวัเลขเศรษฐกิจยังออ่นแอและปัญหาเสถียรภาพทางการเมืองของ
ประเทศยักษ์ใหญ่อย่างเยอรมนีและฝร่ังเศส นอกจากนี้ ตลาดหุ้นยุโรปยังมีความเสีย่งจากสงครามทางการค้า จากการที่ TRUMP จะเก็บภาษี
นำเขา้สินคา้จากต่างประเทศ (ทีม่ใิช่จีน) 10% แม้ว่าตลาดหุ้นยุโรปจะซื้อขายด้วย VALUATION ทีต่ำ่กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว (-0.5SD) ดังนั้น ยัง
มีมุมมองที่ระมัดระวังต่อตลาดหุน้ยุโรป 

ในเชิงกลยุทธ์ แนะนำลงทุนเฉพาะกลุ่ม (SELECTIVE BUY) ในปี 2025F ได้แก่ 1) กลุม่ LUXURY เนือ่งจากสัญญาณทางเศรษฐกิจของจีนเร่ิมมี
การฟื้นตวั และกลุม่ LUXURY มีรายได้จากจีนค่อนขา้งมีนยัสำคัญ หุ้นทีน่่าจับตามอง ได้แก ่ HERMES ที่มแีบรนดท์ี่แข็งแกร่งสุด ผล
ประกอบการมีการเตบิโตต่อเนือ่งและออกมาดีกวา่คาด แม้ว่ากำลังซื้อจากจีนจะชะลอตัวลง และ LVMH ที่เปน็เจ้าของแบรนด์หรูมากที่สุดในโลก 
2) กลุม่ SEMICONDUCTOR ทีม่ีการเตบิโตไปตามเทรนด์ของ AI หุ้นที่น่าจับตามอง ได้แก่ ASML ซึ่งเป็นผูน้ำในการสร้างเคร่ืองผลติชิปให้กับ
โรงงานผลิตชิปทัว่โลกและเป็นบริษัทเดยีวทีส่ามารถสร้างเคร่ือง EUV ที่สามารถผลติชิปทีม่ีโครงสร้างขนาดเล็กมากขนาด 3 นาโนเมตร 
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ตลาดการเงนิคาดวา่ ECB จะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 
ลงอยา่งตอ่เนือ่งในป ี2025F 

ประมาณการกำไรสทุธติอ่หุน้ (EPS) ของยโูรโซนในป ี2025F 
มโีมเมนตมัทีอ่อ่นแอกวา่ตลาดหลกัอืน่ๆ 

 
 

ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้จนี 
ดัชนี HSI มีการปรับตวัขึ้นกอ่นการประชุม CENTRAL ECONOMIC WORK CONFERENCE (CEWC) ที่จัดขึ้นในวนัที่ 11-12 ธ.ค. ตามแรง
เก็งกำไรในมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ก่อนที่ดัชนีจะปรับตวัลงหลงัเสร็จสิ้นการประชุมเนือ่งจากตลาดผิดหวังกับการขาดรายละเอียดเพิม่เติม
ของมาตรการฯ 

โดยในการประชุมคร้ังนี้ ทางการจีนได้เน้นยำ้ถึงการให้ความสำคัญกับการกระตุ้นการบริโภค ผลตอบแทนจากการลงทนุ และอุปสงค์ในประเทศ
ในปี 2025F โดยจะกลับมาดำเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายปานกลาง (MODERATELY LOOSE) อีกคร้ัง ควบคู่ไปกับนโยบายการคลังเชิง
รุกมากขึ้น (MORE PROACTIVE) ซึ่งมีรายงานว่าทางการจีนอาจตั้งเป้าการขาดดลุการคลังในปี 2025F ที่ 4% สูงกว่าในปี 2024F ที่ 3% และ
น่าจะยังคงเป้าหมาย GDP ไว้เช่นเดิมที่ราว 5% เพื่อสร้างความมั่นใจให้แก่ตลาดตอ่โมเมนตัมของเศรษฐกิจ 

อย่างไรก็ดี ตลาด (BLOOMBERG CONSENSUS) ยังคงมีมุมมองที่ระมดัระวังตอ่การพลิกฟื้นของเศรษฐกิจ ดังจะเห็นได้จากประมาณการ 
GDP ในป ี 2025F ที่ยังคงไว้เช่นเดิมที ่ 4.5% YOY จากปี 2024F ที่ 4.8% ซึ่งค่ากลางของประมาณการยังไม่เปลี่ยนแปลงนับตั้งแต่จีนมีการ
ประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจขนานใหญ่ในช่วงปลายเดอืน ก.ย. ที่ผ่านมา 

ขณะที่ตลาดคาดวา่เงินเฟอ้จะยังขยายตวัในระดบัตำ่ที่ 1% YOY (VS. 0.4% ปี 2024F) พร้อมทั้งประมาณการวา่ PBOC จะมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย RRR และ LPR 1 ปี ที ่75BPS และ 30BPS ตามลำดับ ทั้งนี้ หากจีนสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจได้สำเร็จ จะส่งผลดตี่อการฟื้นตวัของ
เศรษฐกิจและกำไรของบริษทัจดทะเบียน อย่างไรก็ดี คาดว่าการฟื้นตวัจะไม่เกดิขึ้นเร็วโดยเฉพาะในส่วนของภาคอสังหาริมทรัพย์ อีกทั้งยังมี
ความเสี่ยงจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ซึ่งเป็นความท้าทายสำคัญรออยู่ในระยะข้างหนา้ 

ทั้งนี้ ตลาดประเมินระดบัเป้าหมาย (BOTTOM-UP) ของดัชน ีHSI ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าที ่24,999 จุด หรือคิดเปน็ UPSIDE 25.9% โดย
คาดการณ์อตัราการเติบโตของกำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) ที่ 4.5% YOY (VS. 8% ปี 2024F) ณ 23 ธ.ค.   

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : แนวโนม้ความขัดแย้งทางด้านสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่จะกลบัมาปะทอุกีคร้ังในปี 2025 นับเป็นความเสี่ยงสำคัญ
เนือ่งจาก TRUMP ตั้งเปา้จะปรับขึ้นอตัราภาษีนำเข้ากบัจีน 60% ขณะที่จุดยนืของทางการจีนในความพยายามที่จะกลบัมากระตุ้นเศรษฐกิจใน
ประเทศ โดยคาดวา่จะได้เหน็ความชัดเจนในรายละเอียดมาตรการฯ มากข้ึนในไตรมาสแรก รวมทั้งการเปิดเผยเป้าหมายตวัเลขเศรษฐกิจต่างๆ 
ในการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ (NPC) ในเดือน มี.ค. ดังนัน้ โดยในเชิงกลยุทธ์แนะนำลงทนุบริษทัในกลุม่ดังนี ้

• กลุม่ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ เนือ่งจากทางการจีนมีแนวโนม้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมากข้ึนตามที่ได้ส่ง
สัญญาณไวอ้ย่างต่อเนือ่ง หุ้นทีน่า่จับตามอง ได้แก่ ALIBABA, HAIER, MEITUAN, KWEICHOW MOUTAI, PROYA 

• กลุม่ทอ่งเทีย่วที่คาดว่าจะได้รับประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยเช่นกนั อีกทั้งยังไดแ้รงหนุนจากปัจจัยฤดูกาลทีท่ำให้มีการ
เดินทางทอ่งเทีย่วมากข้ึน หุน้ที่นา่จับตามอง ไดแ้ก่ ATOUR LIFESTYLE, POP MART, SANDS CHINA, TENCENT, TRIP.COM 

• กลุม่สง่ออกที่จะได้ประโยชน์จากค่าเงินหยวนออ่น ตามนโยบายในประเทศที่จะผอ่นคลายนโยบายการเงินมากข้ึน สวนทางกับนโยบาย 
HAWKISH CUT ของสหรัฐฯ หุน้ที่น่าจับตามอง ไดแ้ก่ BYD, FUYAO GLASS, HIKVISION, MIDEA, XIAOMI 

• กลุม่โมเมนตมัเชงิบวกในการปรบัประมาณการ หุ้นที่น่าจับตามอง ได้แก่ BYD, CITIC SECURITIES, POP MART, VITASOY, XIAOMI 
• กลุม่หุน้ปนัผล เนื่องจากตลาดหุ้นจีนคาดวา่จะได้รับแรงกดดนัจากนโยบายของ TRUMP เหมอืนดงัเช่นที่เคยเกิดขึน้ในปี 2018 ที่ TRUMP 

ได้เคยปรับขึน้ภาษีนำเข้าจากจีนสมัยที่ดำรงตำแหน่งเปน็ประธานาธบิดี หุน้ที่นา่จับตามอง ได้แก่ ANTA SPORTS, BANK OF CHINA, 
FUYAO GLASS, GREE ELECTRIC, PETRO CHINA 
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ทางการจนีสง่สญัญาณจะกลบัมาดำเนนินโยบาย 
กระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้ในป ี2025F 

หากจนีดำเนนินโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายมากขึน้ 
จะสง่ผลดตีอ่แนวโนม้ผลประกอบการฯ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy  ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้ญีปุ่น่ 
ตลาดหุ้นในเดอืนธันวาคมเคลือ่นไหวในกรอบแคบเฝ้ารอผลประชุมธนาคารกลาง โดยแม้ BOJ มมีตคิงอัตราดอกเบี้ยในวันที่ 19 ธันวาคม และ
ตลาดมองว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้คร้ังใหม่ยังมีความไม่แนน่อนในแง่ช่วงเวลา แต่ตลาดได้รับแรงกดดันจากประเด็น HAWKISH CUT ของ 
FED ซึ่งเป็นปัจจัยเสริมตอ่การออ่นค่าของเงินเยน อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้าอาจได้เหน็การแทรกแซงทางวาจาจากทางการญีปุ่่นมากขึ้น เพือ่
ป้องกันไม่ให้ค่าเงินเยนอ่อนค่ามากจนเกินไป เนื่องจากเข้าใกล้ HIGH เดิมที่ 161 เยนตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ เนือ่งจากอาจทำให้เงินเฟอ้จากต้นทนุ
นำเขา้กลับมาเร่งตัวขึ้นอยา่งมีนยัยะ โดยตลาด (BLOOMBERG CONSENSUS) คาดว่าอาจได้เห็นการปรับขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายอีก 
50BPS ในปี 2025F ขณะที่ประมาณการว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะกลบัมาขยายตวั 1.2% YOY จากที่หดตัวที่ -0.2% ในป ี2024F และอตัราเงินเฟ้อ 
CORE CPI คาดว่าจะชะลอตวัลงเล็กนอ้ยมาอยู่ที่ 2.1% YOY จากระดับ 2.5% ในปี 2024F 

ทางรัฐสภาญี่ปุ่นไดม้ีการอนุมตัิเมื่อวนัที่ 17 ธ.ค. ในส่วนวงเงินงบประมาณเพิม่เติม (SUPPLEMENTARY BUDGET) วงเงิน 13.9 ล้านลา้น
เยน สำหรับงบประมาณปีปัจจุบันไปจนถึงเดอืนมนีาคมปี 2025 เพื่อรองรับแผนเศรษฐกิจใหม่รวมถึงมาตรการช่วยเหลอืผลกระทบจากเงินเฟอ้
และค่าใช้จ่ายในการฟื้นฟูหลังภัยพิบัติ ซึ่งงบประมาณดังกลา่วเป็นส่วนหนึ่งของแผนกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงินรวม 39 ล้านล้านเยนที่
นายกรัฐมนตรี ISHIBA เสนอไว้ นับรวมไปถึงแผนกระตุน้อตุสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์และ AI 

นอกจากนี้ รัฐบาลกำลังพิจารณาเร่ืองแผนปฏิรูปภาษี ซึ่งรวมไปถงึการปรับเพิ่มเพดานยกเวน้ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา รวมทั้งการปรับเพิม่
ภาษีนิตบิุคคลและภาษียาสูบ ทั้งนี ้มีรายงานขา่ววา่รัฐบาลอาจเริ่มปรับเพิม่อตัราภาษีนติิบุคคลอีก 4% ตั้งแตเ่ดอืนเมษายน 2026 เปน็ต้นไป ซึ่ง
จะกระทบตอ่กำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนฯ จากภาระภาษีจ่ายทีสู่งข้ึน 

โดยตลาดประเมนิระดับเป้าหมาย (BOTTOM-UP) ของดัชนี TOPIX ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าที่ 3,147 จุด หรือคิดเปน็ UPSIDE 15.4% โดย
คาดการณ์อตัราการเติบโตของกำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) ที่ 3% YOY (VS. 21% ปี 2024F) ณ 23 ธ.ค.   

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : คาดวา่ตลาดหุ้นญี่ปุ่นในปี 2025F จะได้รบัแรงหนุนจากมาตรการสนับสนนุทางเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลที่มุ่ง
กระตุ้นการเติบโตในหลากหลายอุตสาหกรรม ด้วยแนวโน้มของเศรษฐกิจที่ฟื้นตวัและความมุ่งมั่นในการส่งเสริมนวตักรรมของญี่ปุน่ ทำให้การ
ลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่นมีความนา่สนใจ โดยแนะนำลงทุนในกลุม่อตุสาหกรรมที่คาดว่าจะได้อานสิงส์จากนโยบายที่เกี่ยวข้อง 

• กลุม่ธนาคารและสถาบนัการเงนิ มีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากนโยบายการเงนิของ BOJ ที่คาดว่าจะเร่ิมกลับมาปรับขึน้อตัราดอกเบี้ยในป ี
2025F ถึงแม้ในรอบการประชุมล่าสดุในเดอืนธันวาคมจะมีการคงอัตราดอกเบี้ย แต่ผูว้่าการ BOJ ได้ส่งสัญญาณวา่อาจปรับขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยหากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อเป็นไปตามคาดการณ์ ซึ่งการปรับเพิม่อตัราดอกเบี้ยนี้จะช่วยเพิม่สว่นต่างอตัราดอกเบี้ย (Net 
Interest Margin) ซึ่งเปน็แหล่งรายได้หลักของธนาคาร  

• กลุม่การบรโิภคในประเทศ เนือ่งจากรัฐบาลญี่ปุน่ไดอ้อกมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ รวมถึงแผนการที่คาดว่าจะออกมาในป ี
2025 เช่น การขยายเพดานรายได้ปลอดภาษี การลดภาษนี้ำมนั และการปรับขึน้ค่าจ้างขั้นตำ่ ซึ่งช่วยเพิม่กำลังซื้อของผู้บริโภคในประเทศ 
นอกจากนี้ อุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกับการบริโภค เช่น ค้าปลีก ร้านอาหาร และการท่องเที่ยวในประเทศ ยังได้รับแรงหนุนจากการฟืน้ตัว
ของการเดนิทางและการทอ่งเที่ยวภายในประเทศอีกดว้ย 

• กลุม่เทคโนโลยแีละเซมคิอนดกัเตอร์ เป็นกลุ่มที่ได้รับความสนใจ เนื่องจากรัฐบาลญี่ปุน่ตระหนักถึงความสำคัญของอุตสาหกรรมนี้ในการ
แข่งขันระดับโลก และได้ออกมาตรการสนับสนุนเงินทนุและการวิจยัเพือ่ส่งเสริมการลงทุนในอตุสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ ซึ่งถือเป็นหัวใจ
สำคัญของการพฒันาเทคโนโลยแีห่งอนาคต เช่น Internet of Things (IoT), ปัญญาประดิษฐ ์(AI), รถยนต์ไฟฟ้า (EV) และเทคโนโลยี 5G  

• กลุม่ทีเ่กีย่วกบัการปอ้งกนัประเทศ เป็นอีกหนึ่งกลุ่มที่มีศักยภาพสูง เนือ่งจากสถานการณภ์ูมิรัฐศาสตร์ที่ซับซ้อนในภมูิภาคเอเชีย
ตะวันออกทำให้รัฐบาลญี่ปุ่นเพิ่มงบประมาณด้านกลาโหมอย่างตอ่เนื่อง ธุรกิจที่เกี่ยวขอ้ง เช่น การผลิตอาวุธ เทคโนโลยทีางทหาร ระบบ
ความปลอดภยัทางไซเบอร์ และการสื่อสารด้านความมั่นคง มีแนวโน้มที่จะได้รบัประโยชน์จากการลงทุนของรัฐบาลในด้านนี้ 
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ตลาดการเงนิคาด BoJ จะกลบัมาปรบัขึน้ 
อตัราดอกเบีย้นโยบายอกีราว 40bps ในป ี2025F 

สหภาพแรงงานเรยีกรอ้งการปรบัขึน้คา่แรงสงูตอ่เนือ่ง 
“อยา่งนอ้ย” 5% ในป ี2025 จากป ี2024 ที ่5.1% 

  
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้อนิเดยี 
ตลาดหุ้นได้รับแรงกดดันในช่วงกลางเดอืนธันวาคมจากประเดน็การส่งสัญญาณนโยบายการเงินที่ระมัดระวังมากขึ้นของ FED โดยดัชน ี
NIFTY50 มีการปรับตัวลงตั้งแต่ช่วงต้นไตรมาส 4 หลังรายงานผลประกอบการลา่สดุออ่นแอกว่าตลาดคาดเป็นปัจจัยกดดนัสำคัญ ทั้งนี ้
นับตั้งแตต่้นปี (1 ม.ค. - 20 ธ.ค.) ดัชนีปรับตัวขึ้น +9.9% YTD 

นอกจากนี ้ ตลาดยังได้รับแรงกดดันหลังนักวเิคราะห์ทยอยปรับลดประมาณการเศรษฐกิจอินเดียลง หลังรายงานตัวเลข GDP ไตรมาสสาม
ขยายตวัเพียง 5.4% YOY ต่ำกว่าตลาดคาดที่ 6.5% และไตรมาสก่อนที่ 6.7% ส่งผลให้ในช่วง 9 เดือนแรกของปี GDP ขยายตวัเพยีง 6.6% 
ทำให้เศรษฐกิจมีแนวโนม้เติบโตชะลอลงกว่าที่ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ได้เคยคาดการณ์ไวเ้มือ่ต้นปีว่าจะขยายตัวได้ 7% 

อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นอนิเดียในระยะยาวยังมีศักยภาพการเตบิโตทีโ่ดดเด่นจากเศรษฐกิจที่มแีนวโน้มขยายตวัสูง โดย IMF ประมาณการ ณ 
เดือนตลุาคม ว่า GDP ของอนิเดยีจะขยายตัวสูงเฉลีย่ 6.5% ในระยะ 5 ปีข้างหน้า (2025-29F) เทียบกับตลาด EMERGING & DEVELOPING 
ASIA ที่คาดว่าจะโตเฉลี่ยเพียง 4.7% 

สำหรับในป ี2025F คาดว่าตลาดหุ้นอินเดียจะมีปัจจัยหนุนที่สำคัญ ได้แก ่

• สัดสว่นการถอืครองหุ้นอนิเดียจากนักลงทนุในประเทศมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นต่อเนือ่งในช่วงปลายปี 2024 ขณะที่สัดสว่นการลงทุนในหุ้นและ
กองทุนของครัวเรือนยังคงอยู่ในระดับตำ่ นบัเปน็โอกาสในอนาคตของตลาดหุ้นอินเดยีหากครัวเรือนหันมาลงทุนในหุน้มากขึน้ 

• นโยบายการปรับขึ้นกำแพงภาษีของ TRUMP คาดวา่มีผลจำกัดตอ่อนิเดีย เนื่องจากเศรษฐกิจพึ่งพาการค้าระหว่างประเทศในสัดส่วนที่ตำ่ 
(การส่งออกคิดเป็นสัดส่วนน้อยกว่า 10% ของ GDP) 

• อัตราเงินเฟ้อ (CPI) ของอนิเดยีมแีนวโนม้ลดลงอย่างต่อเนือ่ง ขณะที่นาย SANJAY MALHOTRA ซึ่งเข้ารับตำแหน่งผู้ว่าการฯ RBI แทน
นาย SHAKTIKANTA DAS(ที่เนน้นโยบายการเงินแบบ HAWKISH) อาจเป็นปัจจัยสนบัสนุนให้นโยบายการเงนิมีความผอ่นคลายมากขึน้ 
ซึ่งตลาด (BLOOMBERG CONSENSUS) คาดว่าอาจไดเ้ห็นการปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 75BPS ขณะที่คาดว่าเศรษฐกิจ
อินเดียจะขยายตวั 6.8% YOY ในปี FY2025F (VS. 7.8% ปี FY2024F) ด้านเงินเฟอ้ ตลาดประมาณการว่าจะชะลอลงมาอยู่ที่ 4.8% YOY 
(VS. 5.7% ปี FY2024F) 

อย่างไรก็ตาม ดัชนี NIFTY50 เทรดที่ระดับ P/E 23.4 เท่า (ข้อมูล ณ 20 ธ.ค.) สูงเป็นอนัดับต้นๆ เมื่อเทียบกับดัชนตีลาดหุ้นประเทศหลักอืน่ 
ในขณะที่ประมาณการกำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) ของตลาดหุ้นอนิเดยีมีแนวโนม้ปรับตวัลดลงในช่วงทีผ่่านมาหลังผลประกอบการของหุ้นอินเดีย
และ GDP ในไตรมาส 3 ออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาด นบัเป็นปัจจัยที่จำกัดการปรับตัวขึน้ของดัชน ี โดยตลาดคาดการณอ์ัตราการเติบโตของ
กำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) ที่ 12.7% YOY ในปี 2025F ชะลอลงจากที่คาดว่าจะเตบิโต 16% ในปี 2024F และตลาดประเมินระดบัเป้าหมาย 
(BOTTOM-UP) ของดัชนี NIFTY50 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าที่ 27,313 จุด หรือคิดเป็น UPSIDE 14.9% ณ 23 ธ.ค. 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : แนะนำทยอยสะสมเมือ่ดัชนีปรับตวัลง จากมุมมองที่ดตีอ่ตลาดหุน้อนิเดยีจากศักยภาพการเตบิโตของเศรษฐกิจในระยะ
ยาว และได้รับผลกระทบที่จำกดัจากสงครามการค้า อย่างไรกด็ ี เนือ่งจาก VALUATION ของตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นมาสูง ประกอบกับ 
MOMENTUM การเติบโตของเศรษฐกิจที่ชะลอลง คาดว่าในช่วง 1H25F ตลาดหุ้นยังได้รับแรงกดดันจากแนวโน้มผลประกอบการที่อาจถูก
ปรับลงของบริษทัจดทะเบียนฯ แมอ้าจมีแรงหนนุจากประเดน็การคาดการณ์ปรับลดอตัราดอกเบี้ยจาก RBI 

 

 

 

 



 

- 51 - 

GLOBAL MARKET

ตลาดหุน้อนิเดยีเทรดทีร่ะดบั P/E 23.4 เทา่ 
สงูเปน็อนัดบัตน้ๆ เมือ่เทยีบกบัดชันตีลาดหุน้ประเทศหลกัอื่น  

เมด็เงนิจากนกัลงทนุในประเทศเพิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง 
ในชว่งปลายป ี2024  

  
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Goldman Sachs, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้เวยีดนาม 
ตลาดหุ้นเวียดนามเคลือ่นไหวในกรอบแคบในเดอืน ธ.ค. ทั้งนี ้ เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจหลักของเวียดนามสะท้อนภาพแนวโน้มการเตบิโตเศรษฐกิจที่
ออกมาผสมผสาน แต่ยังคงขยายตัวต่อเนือ่งในเดอืนพฤศจิกายน อาท ิการส่งออก (+8.2% YOY VS. +10.1% เดอืนกอ่น) ยอดค้าปลีก (+
8.8% YOY VS. +7.1% เดอืนกอ่น) และดัชนีการผลติภาคอตุสาหกรรม (+8.9% YOY VS. +7.0% เดอืนกอ่น) สอดคลอ้งกับผลตอบแทนของ
ดัชนี VNI ที่นบัตั้งแตต่้นปี 2024 (1ม.ค. – 20 ธ.ค.)  ให้ผลตอบแทนราว 13% YTD 

ด้วยศักยภาพการเตบิโตของเศรษฐกิจในระยะยาวคาดว่าจะยังเป็นปัจจัยที่หนุนตลาดหุ้นเวียดนาม โดยตลาด (BLOOMBERG 
CONSENSUS) คาดว่า เศรษฐกิจเวียดนามจะขยายตัว 6.5% ในปี 2025F (VS. 6.7% ปี 2024F) และอตัราเงนิเฟอ้ CPI จะอยูท่ี่ 3.5% (VS. 
3.7% ปี 2024F) ขณะที่ตลาดคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายมแีนวโน้มทรงตวั 

สำหรับในป ี2025F มีประเด็นที่สำคัญที่คาดวา่จะเปน็ปัจจัยหนุนตอ่ตลาดหุน้เวยีดนาม ได้แก่ 

• P/E ของตลาดหุ้นเวียดนามมี VALUATION ทีต่่ำกวา่ตลาดหุน้ประเทศอืน่ๆ โดยเปรียบเทยีบ (เทรดทีร่ะดับ 11.8 เทา่ ต่ำกวา่ค่าเฉลี่ย 10 ปี
ราว 1 SD) ในขณะที่การคาดการณ์การเตบิโตของกำไรสุทธติ่อหุน้ (EPS) ในอนาคตยังสูง นับเป็นปจัจัยที่จะช่วยหนุนตลาดหุ้นเวียดนามให้
ปรับตัวขึน้ได้ในอนาคต ทั้งนี ้ตลาดประเมินระดบัเปา้หมาย (BOTTOM-UP) ของดัชน ีVNI ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าที ่1,486 จุด หรือคิด
เป็น UPSIDE 17.7% โดยคาดการณ์อตัราการเติบโตของกำไรสทุธิต่อหุน้ (EPS) ที่ 16.9% YOY (VS. 33.2% ปี 2024F) ณ 23 ธ.ค.   

• สัดสว่นการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) ต่อ GDP ของเวียดนามยังอยู่ในระดับที่สูงกวา่ประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค โดยล่าสดุ NVIDIA 
ได้ลงนามในขอ้ตกลงเพือ่สร้างศูนย์วิจัยและพฒันา (R&D) AI แหง่แรกในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ พร้อมศูนย์ขอ้มลู (DATA CENTER) ใน 
HANOI หลังจากเข้าซือ้ VINBRAIN และลงทุน $200 ล้าน AI FACTORY โดยเปน็ PARTNERSHIP กับ FPT 

• แนวโนม้การพัฒนากฎเกณฑ์ของตลาดหุ้นเวียดนามที่ดีขึน้ เช่น การยกเลิกระบบ PRE-FUNDING ที่เร่ิมใช้ตั้งแต่วนัที ่2 พ.ย. 2024 จะเพิ่ม
โอกาสใหต้ลาดหุ้นเวียดนามได้รับการปรับสถานะจาก FRONTIER MARKET เป็น EMERGING MARKET และดึงดดูเมด็เงนิลงทุนใน
อนาคต หลังตลาดหุ้นเวียดนามยังมีสัดส่วนการซือ้ขายของนักลงทุนตา่งชาติทีต่่ำเมือ่เทียบกับประเทศอื่นในกลุ่ม SOUTHEAST ASIA 
โดยในปัจจุบันหุน้เวียดนามเป็นสดัส่วนหลักในกลุ่ม MSCI FRONTIER MARKET แสดงถึงความแข็งแกร่งของตลาดหุน้เวยีดนามในกลุ่ม
ประเทศ FRONTIER MARKET ซึ่งในอดีตประเทศทีม่ีสัดส่วนหลักในดัชนีมักได้รบัการปรับสถานะขึน้เปน็กลุ่ม EMERGING MARKET ใน
ระยะถัดไป  

อย่างไรก็ตาม เวียดนามมสีัดส่วนการส่งออกไปยังสหรัฐฯ และสดัส่วนการส่งออกตอ่ GDP ทีสู่ง เมือ่เปรียบเทียบกบัประเทศอื่นๆ นับเป็นความ
เสี่ยงทางเศรษฐกิจสำคัญที่อาจได้รับผลกระทบ หากเวียดนามโดนเพ่งเล็งมากขึน้จากนโยบาย AMERICA FIRST ของรัฐบาล TRUMP ในระยะ
ข้างหน้า แมว้่ามีความคาดหวังวา่ความขัดแย้งทางการค้า อาจเปน็ปัจจัยที่ทำให้เกิดการโยกยา้ยเมด็เงินการลงทุนจากจีนมายังเวียดนามเพิ่ม
มากข้ึน 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : แนะนำทยอยสะสมหุน้เวียดนามที่มีศักยภาพเตบิโตของเศรษฐกิจในระยะยาว โดยมองไปขา้งหน้าในปี 2025F ตลาดหุ้น
เวียดนามยังมีปัจจัยสนับสนนุหลายประการรวมถึง VALUATION ของตลาดหุ้นเวียดนามยังคงอยู่ในระดับต่ำ มองเป็นโอกาสเหมาะสมที่จะเพิม่
น้ำหนักการลงทนุ อย่างไรก็ตาม สงครามการค้าเปน็ความเสีย่งสำคัญที่อาจส่งผลอย่างมนีัยยะตอ่เศรษฐกิจเวยีดนาม ต้องติดตามประเดน็
ดังกล่าวอย่างใกล้ชิด 
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ตลาดหุน้เวยีดนามเทรดทีร่ะดบั P/E ตำ่กวา่ตลาดหุน้อืน่ 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 

ประมาณการ EPS ของ VNI มแีนวโนม้เตบิโตในระดบัทีส่งู 

 
  ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 

 



 

 

GLOBAL STRATEGY

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 

 

STOCK LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

NVIDIA 139.67 173.07 23.9% 32.9X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าตลาดคาดทัง้รายและกำไร 
ส่วนธุรกิจหลักอย่าง DATA CENTER โตแรง 94% YOY ด้วยแรงหนุนจากความตอ้งการชิป 
GPU HOPPER และมีแนวโน้มท่ีจะยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่องในไตรมาส 4 และ 2) ชิป 
BLACKWELL คาดว่าจะมีรายได้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคญัในไตรมาส 4 และต่อเนื่องไปจนถึงปี
หน้า จากความต้องการที่ยงัสูงกว่าอุปทานที่มีอยู่ สะท้อนความต้องการในชิปขั้นสูงสำหรับ
งาน AI และการประมวลผลใน DATA CENTER  

ความเส่ียงสำคัญ 1) แรงกดดันจากอตัรากำไรขั้นต้นที่ชะลอตัวลงในระยะส้ัน เนื่องจากอยู่
ในช่วงการเริ่มต้นเพิ่มกำลังการผลิต BLACKWELL และ 2) การใช้ลงทุนใน DATA CENTER 
ที่อาจจะชะลอตัวลง หากสภาพเศรษฐกิจไม่เอ้ืออำนวย 

VISA 317.22 335.50 5.8% 27.5X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ผลประกอบการไตรมาส 4 (ส้ินสุดกันยายน 2024) ออกมาดีกว่า
ตลาดคาด จาก CROSS-BORDER VOLUMES ทีไ่ด้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของการ
เดินทางระหว่างประเทศและการใช้จ่ายผ่าน E-COMMERCE ที่เติบโต 13% YOY 2) ค่าใช้จ่าย
ด้าน CLIENT INCENTIVES ลดลง 5.52% YOY ส่งผลให้กำไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ $2.71 
เติบโต 16.31% YOY และ 3) คาดรายได้และกำไรในปีบัญชี 2025 โตในระดับ HIGH SINGLE 
DIGIT ถึง LOW DOUBLE DIGIT ดว้ยแรงหนุนจากปริมาณธุรกรรมที่เพิ่มขึ้น และการ
ขยายตัวของบรกิารเสริมมูลค่า (VAS) 

ความเส่ียงสำคัญ 1) การฟ้องร้องจากกระทรวงยุตธิรรมสหรัฐฯ เกีย่วกับข้อหาการแข่งขันที่ไม่
เป็นธรรม เนื่องจากมองว่าบริษัทผูกขาดตลาดบัตรเดบิตอย่างผิดกฎหมาย และใช้อำนาจทาง
การตลาดเพื่อกีดกนัคู่แขง่ และการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ ส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภคที่ลดน้อยลง และ 2) การชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจและกำลังซื้อของผู้บริโภค 

GOOGL 194.63 211.42 8.6% 21.2X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) รายได้จากโฆษณา GOOGLE SEARCH และ YOUTUBE ที่เติบโต
อย่างแข็งแกร่งใน Q3/24 ได้แรงหนุนจากการใช้เทคโนโลยี AI ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ค้นหา รวมถึงการเพิ่มฟีเจอร์ AI ใหม่ๆ ใน GOOGLE SEARCH เช่น ฟีเจอร์ LENS และ 
CIRCLE TO SEARCH เพิ่มการมีส่วนรว่มของผู้ใช้ และสร้างรายได้โฆษณาเพิ่มเติม 2) การ
เติบโตที่โดดเด่นใน GOOGLE CLOUD โดยรายได้ในไตรมาส 3 เติบโตแขง็แกรง่ที่ 35% YOY 
ด้วยแรงหนุนจากผลิตภัณฑ ์AI เช่น VERTEX AI และ BIGQUERY เป็นปัจจัยขับเคล่ือนสำคัญ 
และ 3) การเปิดตัวเทคโนโลยีที่ล้ำสมัย ทั้งการพัฒนาโมเดล AI ใหม่อย่าง GEMINI 2.0 และชิป
ควอนตัม WILLOW แสดงถึงศักยภาพของ ALPHABET ในการนำเทคโนโลยีไปใช้ใน
อุตสาหกรรมต่าง ๆ  

ความเส่ียงสำคัญ 1) คดคีวามจากกระทรวงยตุิธรรมสหรฐัฯ ทีต่้องการลดอำนาจผกูขาดของ 
GOOGLE ในตลาด SEARCH ซึง่อาจกระทบรายได้โฆษณาและต้องใช้ทรัพยากรเพิ่มเติมใน
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ 2) การแข่งขันในตลาด AI และ CLOUD ที่รุนแรงอาจส่งผลต่อส่วน
แบ่งการตลาดและอัตรากำไรในอนาคต และ 3) ความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจ อาจกระทบต่อ
การใช้จ่ายโฆษณาของลูกค้า ซึ่งเป็นรายไดห้ลักของ ALPHABET  
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GLOBAL STRATEGY

STOCK 
LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

CCL 25.73 29.22 13.6% 14.8X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ยอดจองล่วงหนา้อยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ ์ อัตราการจอง
ล่วงหน้าในปี 2025 และ 2026 อยู่ในระดับสูงสุดทั้งในแง่ของราคาและจำนวนผู้โดยสาร สะท้อน
ถึงความต้องการที่ยงัคงแข็งแกร่งหลังการฟื้นตัวจากสถานการณ์โควิด-19 2) บริษัท
คาดการณ์อัตราผลตอบแทนสุทธ ิ (NET YIELD) ในปี 2025 จะเติบโต 4.2% ซึ่งสงูกว่าการ
เติบโตของต้นทุนที่ 3.7% โดยในไตรมาสแรกของป ี 2025 อัตราผลตอบแทนสุทธคิาดว่าจะ
เติบโตถึง 4.6% YOY 3) ความสำเร็จในการลดหนี้ (DELEVERAGING) นับตัง้แตปี่ 2023 
บริษัทลดหนี้ได้มากกว่า $8 พันล้าน และในปี 2025 คาดว่าหนี้สุทธิต่อ EBITDA จะลดลงเหลือ 
3.5 เท่า ซึ่งจะช่วยเพิ่มเสถียรภาพทางการเงินและลดภาระดอกเบี้ย และ 4) การลงทุนในเกาะ
ส่วนตัว เป็นแรงขับเคล่ือนสำคัญสำหรับปี 2025/2026 โดยจะเปิดตัว "CELEBRATION 
KEY" ในเดือนกรกฎาคม 2025 ซึง่บริษัทคาดว่าจะมีผลต่อการเดินเรือทั้งหมดประมาณ 5% 
ในปี 2025 ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นเป็นมากกว่า 15% ของการเดินเรือทั้งหมดในปีงบประมาณ 2026 
รวมถงึมีการขยายเกาะ HALF MOON CAY ที่จะเปิดในครึ่งหลังของปี 2026 ที่จะช่วยเสริมการ
เติบโตในระยะยาว 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ต้นทุนเช้ือเพลิงที่เพ่ิมขึ้นและไม่มีการป้องกันความเส่ียง (HEDGING) 
เนื่องจากทาง CCL ไม่มีการทำ HEDGING ราคาน้ำมันเหมือนกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม ทำให้
มีความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงของต้นทนุเช้ือเพลิงในอนาคต 2) ความเส่ียงทางภูมิ
รัฐศาสตร์และเศรษฐกิจโลก ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ เช่น อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นหรือการ
ชะลอตัวในยุโรป (ซึ่ง CCL มีรายได้จากยุโรปในสัดส่วนสูง) อาจส่งผลกระทบต่อยอดขายและ
ผลกำไร และ 3) ผลกระทบจากเหตุการณ์ภายนอก (EXOGENOUS EVENTS) ความเส่ียงจาก
โรคระบาด, พายุเฮอร์ริเคน, หรือปัญหาทางกลไกของเรือ อาจทำให้ต้องหยุดให้บริการ
ช่ัวคราวและกระทบความเช่ือมั่นของผู้บริโภค 

   
หมายเหตุ: ข้อมูลส้ินสุด ณ 24 ธันวาคม 2567 



 

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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ECONOMIC 

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวโลก  อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อาย ุ10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหวา่งประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดือน มกราคม 2568 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงมกราคม 2568 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

ช่วงมกราคม 2568 World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

24 ม.ค. 68 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่1 ของปี

29 ม.ค. 68 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่1 ของปี

30 ม.ค. 68 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB)  คร้ังที ่1 ของปี



  



 



 

บทพôสูจน�ความสำเร็จของ เอเซีย พลัสบบททททพพพพôôôสสสููจจจนนน��คคคววาาามมมมสสสำำำเเเร็จจจขขอองงงง เเอออเเซซีียยย พพพลลลัส  
22548  BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS โดย ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 

22549  BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS  
โดย ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 

  BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

22551  ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 

นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมกลุ�มพัฒนาอสังหารèมทรัพย� 
โดย สมาคมนักวèเคราะห�หลักทรัพย� 

22552  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมกลุ�มพัฒนาอสังหารèมทรัพย� โดย สมาคมนักวèเคราะห�หลักทรัพย� 
22553  BEST SECURITIES COMPANY AWARD RETAIL INVESTORS  โดย ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 

  “ASIA’S BEST ANALYST” SURVEY โดย วอลล� สตรéท เจอร�นัล 

22555  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มอสังหารèมทรัพย�และวัสดุก�อสร�าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวèเคราะห�หลักทรัพย�   นักกลยุทธ�ทางป�จจัยพ÷้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
  โหวตจากส่ือมวลชน นักวèเคราะห�อนุพันธ� สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

22555  ONE OF THREE ASIA’S TOP STOCK PICKERS BY THE WALL STREET JOURNAL โดย วอลล� สตรéท เจอร�นัล 
22556  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มอสังหารèมทรัพย� วัสดุก�อสร�างและรับเหมา) สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 
  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มธุรกิจการเงèน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมอนุพันธ� สายนักลงทุนรายบุคคล 

  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

22557  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 

22559  สุดยอดนักวèเคราะห�หลักทรัพย�ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

225660  สุดยอดนักวèเคราะห�หลักทรัพย�ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

22561  ทีมวèเคราะห�หุ�นป�จจัยพ÷้นฐานที่ COVER หุ�นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 
โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน   นักกลยุทธ�ทางป�จจัยพ÷้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มธุรกิจการเงèน / กลุ�มบรèการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 
225633  ทีมวèเคราะห�หุ�นป�จจัยพ÷้นฐานที่ COVER หุ�นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 
  นักกลยุทธ�ทางป�จจัยพ÷้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
  นักวèเคราะห�ผู�มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
  (กลุ�มอนุพันธ� / กลุ�มพลังงานและป�โตรเคมี / กลุ�มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ�มบรèการ) 

225644 ทีมวèเคราะห�ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน   นักวèเคราะห�ผู�มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

  (กลุ�มอสังหารèมทรัพย� / วัสดุก�อสร�าง / รับเหมาก�อสร�าง, กลุ�มสนิค�าอุตสาหกรรม (ไม�รวมป�โตรเคม)ี 
225655  ทีมวèเคราะห�หุ�นป�จจัยพ÷้นฐานที่ COVER หุ�นสูงสุด (IAA CONSENSUS)  โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

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" 
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24CS - - - CH 4 - - I2 - - - NATION - - Yes SAF - - - TGH 5 A Yes

2S 4 - Yes CHAO - - - ICC 5 - Yes NC 4 - - SAFARI - - - TGPRO - - -

3K-BAT - - - CHARAN 3 - - ICHI 5 A Yes NCAP 4 - Yes SAFE - - - TH - - -

A - - - CHASE 5 - - ICN 3 - - NCH 5 - - SAK 5 A Yes THAI - - -

A5 3 - - CHAYO 3 - - IFS 4 - Yes NCL 4 - - SALEE 3 - - THANA 5 BBB -

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes IHL - - - NCP - - - SAM - - - THANI 5 AA Yes

AAV 5 - - CHG - - - IIG 3 - - NDR 4 A - SAMART 5 - - THCOM 5 AAA Yes

ABM 5 - - CHIC 3 - - III 5 BBB Yes NEO - - - SAMCO 3 - - THE - - -

ACAP - - - CHO - - - ILINK 5 - Yes NEP - - Yes SAMTEL 5 - - THG 5* - -

ACC - - - CHOTI 3 - Yes ILM 5 BBB Yes NER 5 A Yes SANKO 3 - - THIP 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes IMH 3 - - NETBAY - - - SAPPE 4 BBB Yes THMUI - - -

ACG 5 - - CI 4 - Yes IND 5 - - NEW - - - SAT 5 AA Yes THRE 5 - Yes

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INET 5 - Yes NEWS - - - SAUCE - - - THREL 5 A Yes

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes INGRS - - - NEX - - - SAV 5 - - TIDLOR - - Yes

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - INOX - - Yes NFC - - - SAWAD 5 BBB - TIGER - - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - INSET 5 - - NKI 5 - Yes SAWANG - - - TIPCO - - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - INSURE 4 - Yes NL - - - SC 5 AA Yes TIPH 5 - Yes

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - INTUCH 5 AA Yes NNCL - - - SCAP 5 - - TISCO 5 AAA Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCB 5 AA Yes TITLE 4 - -

AFC - - - CMAN - - - IRC 5 A - NOK - - - SCC 5 AAA Yes TK 5 - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes IRCP 3 - - NOVA 3 - - SCCC 5 AA Yes TKC - - -

AH 5 A Yes CMO - - - IRPC 5 AA Yes NPK - - - SCG 5 A Yes TKN 4 - Yes

AHC 4 - - CMR - - - IT 5 - - NRF 5 A Yes SCGD 5 - - TKS 5 A Yes

AI - - Yes CNT 5 - - ITC 5 - - NSL 5 - - SCGP 5 AAA Yes TKT 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - ITD - - - NTSC 5 - - SCI 3 - - TLI 5 - -

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - ITEL 5 A Yes NTV 3 - - SCL - - - TM 5 - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes ITNS - - - NUSA - - - SCM 5 - Yes TMC 3 - -

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - ITTHI 5 - - NV 3 - - SCN 5 - Yes TMD 4 - Yes

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes IVL 5 AA Yes NVD 5 AA - SCP - - - TMI 3 - -

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - J 3 - - NWR 5 - - SDC 5 - - TMILL 5 - Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JAK - - - NYT 5 A - SE 3 - - TMT 5 AA Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JAS 5 - Yes OCC 5 - Yes SEAFCO 5 - - TMW - - -

ALLA 5 - - CPH - - - JCK 4 - - OGC 3 - Yes SEAOIL 5 - Yes TNDT 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JCKH 3 - - OHTL - - - SECURE 4 - - TNH - - -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JCT - - - OKJ - - - SE-ED 3 - Yes TNITY 5 - Yes

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JDF 4 - - ONEE 4 - - SEI - - - TNL 5 - Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JKN - - - OR 5 AAA Yes SELIC 5 A Yes TNP 3 - Yes

AMANAH - - Yes CPT - - - JMART 4 - - ORI 5 AA Yes SENA 5 - Yes TNPC - - -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JMT 3 - - ORN - - - SENX 5 - Yes TNR 4 - Yes

AMARIN 5 - - CRANE - - - JPARK 3 - - OSP 5 AA Yes SFLEX 4 - Yes TOA 5 A -

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes JR 3 - Yes PACO 3 - - SFT 4 - - TOG 5 A Yes

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - JSP 3 - - PAF - - - SGC 5 - Yes TOP 5 AAA Yes

AMC 3 - - CREDIT 5 - - JTS 5 BBB Yes PANEL 3 - - SGF 5 - - TOPP 3 - Yes

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes JUBILE 3 - - PAP 5 A Yes SGP 5 AA Yes TPA 4 - Yes

ANAN 5 - - CSP 3 - - K 5 - - PATO 4 - Yes SHANG - - - TPAC 5 - -

ANI - - - CSR - - - KAMART - - - PB 5 AA Yes SHR 5 A - TPBI 5 AA -

AOT 5 A - CSS 4 - - KASET - - Yes PCC 5 - - SIAM - - - TPCH 4 - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KBANK 5 AAA Yes PCE - - - SICT 5 A - TPCS 4 BBB Yes

APCO 4 - - CV 5 - Yes KBS 3 - - PCSGH 5 BBB Yes SIMAT - - - TPIPL 5 AA -

APCS 4 - Yes CWT - - - KC - - - PDG 4 - Yes SINGER 3 - - TPIPP 5 AA -

APO - - - D - - - KCAR 3 - Yes PDJ 5 - Yes SINO 4 - - TPL - - -

APP - - - DCC 5 - Yes KCC 5 - Yes PEACE - - - SIRI 5 AA Yes TPLAS 4 - Yes

APURE 4 - - DCON - - - KCE 5 - Yes PEER 5 A - SIS 5 - Yes TPOLY 4 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KCG 5 - - PERM - - - SISB 3 - - TPP - - -

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KCM - - - PF - - - SITHAI 5 A Yes TPS 5 - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KDH - - - PG 5 - Yes SJWD 5 AA - TQM 5 BBB -

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KEX 5 BBB - PHG 3 - - SK - - - TQR 5 - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KGEN - - Yes PHOL 5 A Yes SKE 5 - - TR - - -

ASAP - - - DIMET - - Yes KGI 4 - Yes PICO - - - SKN 3 - - TRC - - -

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KIAT 3 - - PIMO 5 - Yes SKR 5 - Yes TRITN - - -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KISS 3 - - PIN 3 - - SKY 3 - - TRP 5 - -

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KJL 4 - - PJW 4 A - SLP - - - TRT 4 - Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KK 3 - - PK - - Yes SM 5 - Yes TRU 3 - Yes

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KKC - - - PL - - Yes SMART - - - TRUBB 5 - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KKP 5 BBB Yes PLANB 5 AA Yes SMD 3 - - TRUE 5 - Yes

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KLINIQ - - - PLANET - - Yes SMIT 3 - Yes TRV 5 - -

ASW 5 A Yes DTCI - - - KOOL - - - PLAT 5 - Yes SMPC 5 AA Yes TSC 5 A Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLE - - - SMT 4 - - TSE - - -

AU - - - DV8 3 - - KTB 5 AAA Yes PLT - - - SNC 5 A Yes TSI - - Yes

AUCT 4 - - EA - - Yes KTC 5 AAA Yes PLUS 5 - - SNNP 5 - - TSR - - -

AURA 5 - - EASON 3 - - KTIS 4 - - PM 5 A Yes SNP 5 A Yes TSTE 5 - Yes

AWC 5 A Yes EASTW 5 AA Yes KTMS 5 - - PMC - - - SO 5 - - TSTH 5 A Yes

AYUD 4 - Yes ECF 5 - Yes KUMWEL 5 A - PMTA - - - SOLAR - - - TTA 5 AA -

B 5 - Yes ECL 5 - - KUN 4 - - POLAR - - - SONIC 5 - - TTB 5 AA Yes

B52 - - - EE 3 - - KWC 3 - - POLY 4 - - SORKON 3 - Yes TTCL 5 A Yes

BA 4 BBB - EFORL 3 - - KWI - - - PORT 5 - - SPA - - - TTI - - -

BAFS 5 AA Yes EGCO 5 AA Yes KWM - - - PPM - - - SPACK - - Yes TTT - - -

BAM 5 AA Yes EKH 3 - - KYE - - - PPP 5 A Yes SPALI 5 AA Yes TTW 5 AA -

BANPU 5 AAA Yes EMC - - - L&E 4 - Yes PPPM - - Yes SPC 5 - Yes TU 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EP - - Yes LALIN 5 - - PPS 5 AA Yes SPCG 4 - - TURTLE 4 - Yes

BBGI 5 AA Yes EPG 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PQS 4 - - SPG 3 - - TVDH 5 BBB Yes

BBIK 4 - - ERW 5 A Yes LDC 3 - - PR9 5 AAA Yes SPI 5 A Yes TVH 4 - -

BBL 5 AA Yes ESTAR 3 - - LEE - - - PRAKIT - - - SPRC 5 - Yes TVO 5 AA Yes

BC 4 - - ETC 5 AA Yes LEO 3 - - PRAPAT 3 - - SPREME - - - TVT 5 - -

BCH 5 AA Yes ETE 5 - Yes LH 5 A Yes PREB 4 - Yes SPVI 4 - - TWP - - -

BCP 5 AAA Yes ETL 3 - - LHFG 5 BBB Yes PRECHA - - - SQ - - - TWPC 5 A Yes

BCPG 5 AA Yes EURO - - - LHK 4 - Yes PRG 5 - Yes SR 5 - - TWZ - - -

BCT - - - EVER 4 - - LIT 5 BBB - PRI 3 - - SRICHA - - Yes TYCN - - -

BDMS 5 AA - F&D - - - LOXLEY 5 - - PRIME 5 - - SRS - - - UAC 5 - -

BE8 4 - Yes FANCY - - - LPH - - - PRIN 3 - - SSC 5 - - UBA 4 - -

BEAUTY - - - FE 4 - - LPN 5 - Yes PRINC - - Yes SSF 5 - Yes UBE 5 A -

BEC 5 - Yes FLOYD 5 - - LRH 5 - Yes PRM 5 - Yes SSP 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BEM 5 AA - FM - - - LST 5 - - PRO - - - SSSC 5 BBB Yes UEC 3 - Yes

BEYOND 5 - Yes FMT - - - LTS - - - PROEN 3 - - SST 3 - Yes UKEM 5 - Yes

BGC 5 AA Yes FN 5 - - M 5 - Yes PROS 3 - Yes STA 5 AAA Yes UMI - - -

BGRIM 5 AAA Yes FNS 3 - Yes MAGURO - - - PROUD 4 - - STANLY 4 - - UMS - - -

BGT - - - FORTH 4 - - MAJOR 5 AA Yes PRTR 5 - Yes STC 3 - - UNIQ - - -

BH 4 - - FPI 5 AA Yes MALEE 5 - Yes PSG 4 - - STECH - - - UOBKH 3 - -

BIG 3 - - FPT 5 AA Yes MANRIN - - - PSH 5 BBB Yes STECON 5 A - UP 4 - -

BIOTEC 3 - - FSMART 4 - Yes MASTER - - - PSL 5 A Yes STGT 5 AAA Yes UPF 5 BBB Yes

BIS 3 - - FSX 4 - Yes MATCH 4 - Yes PSP 4 - - STHAI - - - UPOIC 5 - -

BIZ 4 - - FTE - - Yes MATI - - - PSTC 4 - Yes STI 5 - - UREKA 4 - -

BJC 5 AA - FTI 4 - - MBAX 4 - Yes PT 4 - Yes STOWER 3 - Yes UTP - - -

BJCHI 3 - - FVC 5 - - MBK 5 - Yes PTC 3 - - STP 3 - - UV 5 - Yes

BKD - - - GABLE 5 - - MC 5 AA Yes PTECH 4 - Yes STPI 4 - - UVAN - - -

BKGI - - - GBX 3 - Yes MCA 3 - - PTG - - Yes STX - - - VARO 5 - -

BKIH 5 AAA - GC 5 - Yes M-CHAI 5 AAA - PTL - - - SUC 5 - - VCOM 4 - Yes

BLA 5 AA Yes GCAP 5 BBB Yes MCOT 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUN 5 - - VGI 5 AA Yes

BLAND - - - GEL 4 - Yes MCS - - - PTTEP 5 AAA Yes SUPER 4 - - VIBHA 4 - Yes

BLC 3 - - GENCO 3 - - MDX - - - PTTGC 5 AAA Yes SUSCO 4 - Yes VIH 5 - Yes

BLESS - - - GFC 5 - - MEB - - - PYLON 4 - Yes SUTHA 5 A - VL 3 - -

BLISS - - - GFPT 5 BBB Yes MEDEZE - - - Q-CON 5 - Yes SVI 5 - Yes VNG - - -

BM - - - GGC 5 - Yes MEGA 4 A Yes QH 5 - Yes SVOA 4 - Yes VPO - - -

BOL 4 - - GIFT 4 - - MENA - - Yes QLT 4 - Yes SVR 3 - - VRANDA 4 - -

BPP 5 AAA Yes GJS - - Yes META 3 - Yes QTC 5 A Yes SVT 4 - Yes VS - - -

BPS - - - GL - - - METCO 4 - - QTCG - - - SWC 3 - - W - - -

BR 5 - - GLAND 5 - - MFC 5 - Yes RABBIT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WACOAL 5 A Yes

BRI 5 AA Yes GLOBAL 5 AA Yes MFEC 5 AA Yes RAM - - - SYNEX 5 A - WARRIX 4 - -

BROCK - - - GLOCON - - - MGC 3 - - RATCH 5 AA Yes SYNTEC 5 A Yes WAVE 3 - -

BRR 5 - Yes GLORY - - - MGI - - - RBF 5 BBB Yes TACC 4 - - WELL - - -

BSBM 4 - Yes GPI 4 - Yes MGT - - - RCL 4 - - TAE 4 - Yes WFX 3 - -

BSM - - - GPSC 5 AA Yes MICRO 4 - - READY 3 - - TAKUNI 3 - Yes WGE 5 - -

BSRC 5 - - GRAMMY 5 - - MIDA - - - RICHY - - - TAN - - - WHA 5 AAA Yes

BTC 4 - - GRAND - - - MILL - - Yes RJH - - - TAPAC - - - WHAUP 5 AAA Yes

BTG 5 - Yes GREEN - - - MINT 5 AA Yes RML - - Yes TASCO 5 - Yes WICE 5 AA Yes

BTNC - - - GSTEEL - - Yes MITSIB 3 - - ROCK - - - TATG - - - WIIK 3 - Yes

BTS 5 AA Yes GTB 3 - - MJD - - - ROCTEC 3 - - TBN 5 - - WIN 4 - -

BTW 5 - - GTV - - - MK 3 - - ROH - - - TC 3 - - WINDOW - - -

BUI - - - GULF 5 AA Yes ML - - - ROJNA - - - TCAP 5 A Yes WINMED 5 - -

BVG 3 - - GUNKUL 5 AA Yes MODERN 5 - Yes RP - - - TCC 4 - - WINNER 5 - -

BWG 5 - Yes GYT 3 - - MONO 5 - Yes RPC 5 - - TCJ - - - WORK - - -

BYD - - - HANA 5 AA Yes MOONG 5 A Yes RPH 5 - - TCMC 5 - - WP 4 - -

CAZ - - Yes HARN 5 - Yes MORE - - - RS 5 AA Yes TCOAT - - - WPH - - Yes

CBG 5 A Yes HEALTH - - Yes MOSHI 5 - - RSP - - - TEAM - - - XO 3 - Yes

CCET - - - HENG 5 A Yes MSC 5 A Yes RT 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

CCP - - - HFT - - - MST 5 - - RWI 5 - Yes TEGH 5 - Yes YGG - - -

CEN 3 - Yes HL - - - MTC 5 A Yes S 5 A - TEKA 4 - - YONG - - -

CENTEL 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTI 5 - Yes S&J 5 AA Yes TERA - - - YUASA 3 - Yes

CEYE - - - HPT 5 - - MTW - - - S11 - - - TFG 5 A Yes ZAA 3 - -

CFARM - - - HTC 5 AA Yes MUD - - - SA 5 - Yes TFI 3 - Yes ZEN 5 AA Yes

CFRESH 5 A Yes HTECH - - - MVP 5 - - SAAM 5 - Yes TFM 4 - - ZIGA - - -

CGD - - - HUMAN 4 - - NAM 3 - - SABINA 5 AAA Yes TFMAMA 5 AAA Yes

CGH 3 - Yes HYDRO - - - NAT - - - SABUY 3 - - TGE 5 - Yes



 
 

 

   

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 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


