
กลยุทธ์การลงทุนรายไตรมาสกลยุทธ์การลงทุนรายไตรมาส
ไตรมาส 3/2025

กาลเวลาในสถาปัตยกรรมมลายูพื้นถิ่น โดย คุณมูฮัมหมัดตอฮา หะยียูโซ๊ะ
การประกวดจิตรกรรมเอเซีย พลัส คร้ังที่  10 | เทคนิคผสม ปี 2565

117
issue



 
 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุนไตรมาส 3/2568

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 

  

มุมมองตลาดหุน้ไทย ไตรมาส 3/2568
มองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index 3Q68 ไว้ที่ 1,045 – 1,200 จุด ส่วนหนึ่งเตรียมรับ
ผลกระทบจาก ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ตะวันออกกลาง และ Trade War 2.0 ซึ่งกำลังเพิ่ม
โอกาสเกิด Recession ท่ามกลางเงินเฟอ้ทีอ่าจขยับขึน้ ทำให้ทั่วโลกโนม้เอียงไปทางภาวะ 
Stagflation (Stagnation + Inflation) ขณะที่ประเด็นการเมอืงในประเทศก็ครุมเครือตลอดทั้ง
เดือน ก.ค.68 คาดเป็นตัวฉดุรั้ง Flow ต่างชาติให้ชะลอการไหลเข้าหุ้นไทย แต่หากประเดน็ตา่งๆ 
เร่ิมผ่อนคลาย SET ที่ลงลึกกวา่ใครๆ และ VALUATION ถูกสดุๆ ก็มีโอกาสเด่งเร็วได้ โดยภาวะ
ปัจจุบัน SET มี VALUATION ถกู มี PBV68F ต่ำกว่า 1.0 เทา่ (-2SD) ต่ำสุดเป็นอันดับต้นๆ 
ของโลก (MSCI ACWI มี PBV 3.0 เท่า) และ SET ม ีDIVIDEND YIELD 68F สูง 4.8% (+1SD) 
สูงเป็นอันดับต้นๆ ของโลกเช่นกนั ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเป้าหมายดชันีปลายปี 68 แบบอนุรักษ์
นิยม (CONSERVATIVE) ภายใต ้EPS68F ที่ 86 บาทตอ่หุ้น, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.75% 
อิง MEYG 4.50% (+1 SD) ได้ดชันีเป้าหมายป ี2568 ที่ 1376 จุด ม ีUPSIDE เปิดจากระดบั
ดัชนีในปัจจุบันที่อยู่ในช่วง 1070-1080 จุด กลยุทธ์ช่วง 3Q68 แนะนำสะสมหุ้นขนาดใหญ่
อันดบัตน้ๆ ของอตุสาหกรรม อยา่ง TRUE, CPALL, SCC, PTT, PLANB, BDMS 

มุมมองตลาดหุน้สหรัฐฯ ไตรมาส 3/2568 

แนวโนม้ในไตรมาส 3 ยังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ตามภาพเศรษฐกิจที่ยังคง
แข็งแรง อย่างไรก็ตาม ตลาดอาจเผชิญความผันผวนจากแรงกดดนัทั้งเรื่องภาษีทางการค้าทีย่ัง
มีความไม่แนน่อน อาจกระทบตน้ทุนของภาคการผลิตและการบริโภค นอกจากนี้ ยังมีประเดน็
การยกเลิกการยกเว้นภาษีนำเข้าสินค้าจีนในวันที่ 12 สิงหาคม ทีอ่าจกลายเปน็ชนวนความตึง
เครียดด้านการค้าในระลอกใหม ่ ควบคู่กับความเสี่ยงจากเพดานหนี้ของสหรัฐฯ ทีอ่าจถูกทา้
ทายในช่วงไตรมาสสาม ทั้งนี้ การประชุม FED เดือนกรกฎาคมและกันยายนจะเปน็จุดเปลี่ยน
สำคัญของตลาดในการประเมนิทศิทางนโยบายการเงนิ โดยตลาดการเงินคาดเดอืนกันยายนมี
โอกาส 85.1% ที่มีโอกาสปรับลดอตัราดอกเบีย้ลง 25BPS (ณ 25 มิ.ย.) ทำให้ในเชิงกลยุทธ์ฯ 
เรายังคงแนะนำลงทนุโดยเนน้ไปในหุ้นกลุ่ม CYCLICAL ทีม่ีแนวโน้มการเตบิโตพรอ้มกบั
ความสามารถในการทำกำไร โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่ม INFORMATION TECHNOLOGY, 
COMMUNICATION SERVICES, FINANCIAL พร้อมกบักระจายความเสีย่งไปในหุ้นกลุม่ 
DEFENSIVE เช่นหุ้นในกลุ่ม CONSUMER STAPLES, HEALTH CARE เพือ่ช่วยลดความผัน
ผวนของพอร์ตในช่วงทีต่ลาดมีความไมแ่นน่อนทีเ่พิ่มขึน้ อาท ิ NVIDIA, NETEASE, 
BARCLAYS และ VFMVN30 ETF เป็นต้น 

 

 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 3/2568

ตีตื้น...ครึ่งหลงั 
 4 สงคราม : ตะวันออกกลาง, การค้าสหรัฐ, เขมร และการเมือง ยังเป็นบ่วงผูกติด SET INDEX 
 ส่งผลให้เกิดความกังวลเรื่อง STAGFLATION และ RECESSION จึงต้องเฝ้าติดตามอย่างใกล้ชิด    
 แต่หากประเด็นต่างๆ เริ่มผ่อนคลาย SET ที่ลงลึกกว่าใครๆ และ VALUATION ถูกสุดๆ ก็มีโอกาสเด่งเร็วได้  
 แนะนำหุ้นใหญ่กระจายหลายอุตสาหกรรม PTT, SCC, CPALL, BDMS, TRUE, PLANB 

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ตะวันออกกลาง ยังคงต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิดตอ่ไป หลัง NATO บรรลุขอ้ตกลงเพิม่งบกลาโหม 5% ของ 
GDP ภายใน 10 ปีข้างหนา้ ขณะที่สภาวะการค้าโลกมีแนวโนม้
ชะลอตัวลง จากผลกระทบจาก Trade War กำลังเพิม่โอกาสเกิด 
Recession ท่ามกลางเงินเฟ้อทีอ่าจขยับขึน้ ทำให้ทั่วโลกโน้มเอยีง
ไปทางภาวะ Stagflation (Stagnation + Inflation)  

สิ่งที่ส่งผลตามมา คือ การเดนิหน้าปรับลดดอกเบี้ยยากข้ึนของ
ธนาคารกลางตา่งๆ สอดคลอ้งกับ Fed Watch Tool ที่คาดวา่จะ
เห็นการลดดอกเบีย้คร้ังแรกปีนี้ในเดอืน ก.ย. 68 (4.50% สู ่
4.25%) จากช่วงก่อนหน้าที่คาดลดคร้ังแรก ณ ก.ค.68 ขณะที่
ทิศทางดอกเบีย้ไทยประเมนิ 2H68 มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 1 คร้ัง 
0.25% หากตัวเลขเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นเท่าที่ควร โดยประเมินว่า 
การปรับลดดอกเบี้ย 25 BPS. จะหนุนระดับ PE ขึ้น 0.67 เท่า และ
ดัน TARGET SET INDEX จะขยับขึ้นมาได้ราว 57 จุด 

ส่วนเศรษฐกิจไทยปี 68 มีแนวโนม้เตบิโต ตาม ธปท. ทีป่รับเพิม่
คาดการณ์ GDP ไทยปี 2568 โต +2.3% (เดิมคาด 1.3-2.0%) และ
ปี 69 โต +1.7% (เดมิคาด 1.0-1.8%) และทำให้ความกังวลการ
เกิด TECHNICAL RECESSION น้อยลง อีกทั้งหากการเมอืงไทย
ราบร่ืน คาดทำให้วาระ 2-3 ของการโหวตงบประมาณป ี69 น่าจะ
ดำเนินต่อไปได้ ซึ่งเป็นหนึ่งแรงหนนุเศรษฐกิจไทย 

มุมกำไรตลาดฯ ฝ่ายวิจัย ASPS คาดอยูท่ี่เฉลี่ย 2.62 แสนลา้น
บาทต่อไตรมาส โดยประเมินกำไรทั้งปี 1.06 ล้านล้านบาท หรือ 86 
บาท/หุ้น (เตบิโต 17%YOY) ซึ่งมีโอกาสเปน็ไปได้ และถอืวา่ 
CONSERVATIVE กว่า BLOOMBERG CONSENSUS ส่วน 
Sector ที่กำไรเตบิโตต่อเนือ่งในชว่งไตรมาส 2 ถึง 3 มักจะปรับตัว

ขึ้นได้ดีในชว่งไตรมาสที่ 3 อาทิ กลุ่ม ETRON, HELTH, PROP, 
TRANS เป็นตน้ ขณะที่ช่วง 3Q68 หวังแรงขายจากนักลงทนุ
สถาบนั-ต่างชาต ิ จะเบาลงตามยอดเมด็กองทนุ LTF ที่อยู่เพียง 
1.17 แสนล้านบาท (ลดลงมา 1.02 แสนลา้นบาท YTD) และสัดสว่น
ต่างชาติถอืหุ้นไทยทางตรงที่นอ้ยลงเรื่อยๆจนล่าสดุอยู่ระดับ 
24.2% 

ส่วนตลาดหุ้นไทยภาวะปัจจุบัน SET มี VALUATION ถูก ม ี
PBV68F ต่ำกว่า 1.0 เท่า (-2SD) ต่ำสดุเปน็อนัดบัตน้ๆ ของโลก 
(MSCI ACWI มี PBV 3.0 เท่า) และ SET มี DIVIDEND YIELD 68F 
สูง 4.8% (+1SD) สูงเปน็อันดบัต้นๆ ของโลกเช่นกนั ฝ่ายวิจัยฯ 
ประเมินเป้าหมายดัชนีปลายป ี 68 แบบอนุรักษ์นยิม 
(CONSERVATIVE) ภายใต้ EPS68F ที่ 86 บาทตอ่หุ้น, อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 1.75% อิง MEYG 4.50% (+1 SD) ได้ดัชนี
เป้าหมายปี 2568 ที่ 1376 จุด มี UPSIDE เปดิจากระดับดัชนีใน
ปัจจุบันทีอ่ยู่ในช่วง 1070-1080 จุด 

กลยุทธ์ช่วง 3Q68 แนะนำสะสมหุ้นขนาดใหญ่อนัดบัต้นๆ ของ
อุตสาหกรรม อยา่ง TRUE, CPALL, SCC, PTT, PLANB, 
BDMS 

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นไตรมาส 3Q68 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(30/06/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) EPS Growth 25F

PLANB MEDIA   4.92 10.60 115.4% 18.3       2.7 7.6%

CPALL COMM    44.00 79.00 79.5% 14.4       3.3 7.1%

BDMS HELTH   20.80 35.00 68.3% 18.7       4.2 8.3%

TRUE ICT 11.10 15.20 36.9% 22.6       0.0 Turnaround

SCC CONMAT  168.00 210.00 25.0% 19.7       3.0 59.6%

PTT ENERG   30.00 35.00 16.7% 11.3       7.0 -15.6%



 

 

แนวโน้มการลงทนุ

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

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุไตรมาส 3/2568 

ตีตื้น...ครึ่งหลัง 
 4 สงคราม : ตะวันออกกลาง, การค้าสหรัฐ, เขมร และการเมือง ยังเป็นบ่วงผูกติด SET INDEX 
 ส่งผลให้เกิดความกังวลเรื่อง STAGFLATION และ RECESSION จึงต้องเฝ้าติดตามอย่างใกล้ชิด    
 แต่หากประเด็นต่างๆ เริ่มผ่อนคลาย SET ที่ลงลึกกว่าใครๆ และ VALUATION ถูกสุดๆ ก็มีโอกาสเด่งเร็วได้  
 แนะนำหุ้นใหญ่กระจายหลายอุตสาหกรรม PTT, SCC, CPALL, BDMS, TRUE, PLANB 

ความเสีย่งภมูริฐัศาสตรด์อูยูห่า่งๆ อย่างหว่งๆ   
ความตึงเครียดตะวันออกกลางเป็นอีกหนึ่งประเด็นที่ตลาดฯ ให้
น้ำหนัก เนือ่งจากกรณีที่สถานการณ์รุนแรงข้ึน มักมีผลโดยตรง
ต่อสินทรัพ์เสี่ยงต่างๆ ไมว่่าจะเปน็ตลาดหุ้น ราคานำ้มันดิบ ไป
จนถึงภาพรวมเศรษฐกิจ เงินเฟอ้ และการกำหนดทิศทางดอกเบี้ย 

หากพิจารณาจากข้อมูลตั้งแตป่ ี 2566 ช่วงที่มีความไมส่งบใน
ตะวันออกกลาง มักจะกดดันตลาดหุ้นไทยราว -20 ถึง -81 จุด แต่
เมือ่สถานการณ์ผอ่นคลายขึ้น มกัเห็นการรีบาวด์ขึ้นราว +35 ถึง 
+53 จุด ขณะที่เหตุการณล์่าสดุสงครามอิหร่าน-อิสราเอล 12 
วัน กดดนั SET ราว -79 จุด และเมื่อมีการยุตลิง คาดหวังเหน็ 
SET ฟื้นตัวไดเ้ฉกเชน่ในอดีต 

กระแสข่าวสงครามสงบศึก หวังหนุน SET ดีดตัว

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนี ้ ประเด็นสงครามมักเป็นเหตุให้ราคาน้ำมนัดบิปรับตัว
สูงข้ึน จากแรงกดดันตอ่ Supply ชะลอตัว ซึ่งมีผลตอ่เงินเฟ้อขยบั
ขึ้น และตามมาด้วยแรงกดดันต่อภาพรวมเศรษฐกิจ สะท้อนจาก
ข้อมลูย้อนหลังนบัตั้งแต่ปี 2533 ในช่วงที่ราคาน้ำมันดิบปรับตัว
สูงข้ึนเกิน 20% เมือ่เทียบกบัไตรมาสกอ่นหนา้ (QoQ) จะเห็นการ

หดตัวของเศรษฐกิจไทยเฉลี่ยราว -0.15%QoQ ขณะที่การ
เปลี่ยนแปลงราคานำ้ดิบขยายตัวต่ำกว่า 20% เปน็ช่วงที่
เศรษฐกิจขยายตวัได้เฉลี่ยราว +0.9%QoQ  

ราคาน้ำมันพุ่งสูง มักกดดันเศรษฐกิจขยายตัวน้อย

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ดี สถานการณ์ล่าสดุการโจมตอีิหร่าน-อสิราเอลและ
สหรัฐฯ ผ่อนคลายลง จนกระทั่งสิ้นสดุสงคราม 12 วัน (11 -23 
มิ.ย. 68) ทำให้ราคาน้ำดีดตัวขึ้นเพียงแค่ช่ัวคราว จาก 64 $/bbl. 
พุ่งสู่ 78 เหรียญ/บาร์เรล อย่างรวดเร็ว กอ่นที่จะย่อตัวลงมาสู่
บริเวณเดมิ คาดลดความกังวลต่อการเกิด Recession ด้วย
เช่นกัน  

แตท่ัง้นี ้ ความเสีย่งภมูริฐัศาสตรย์งัคงตอ้งตดิตามสถานการณ์
อยา่งใกลช้ดิตอ่ไป หลงั NATO บรรลขุอ้ตกลงเพิม่งบกลาโหม 
5% ของ GDP ภายใน 10 ปขีา้งหนา้ ทำให้ในระยะถดัไป หากความ
ขดัแยง้ระหวา่งประเทศรนุแรงมากขึน้ อาจเพิม่ระดบัความกงัวล
มากขึน้ตอ่การใชอ้าวธุหรอืกำลงัทางการทหารตอบโตก้ลบั 

  

Date
GDP Grwoth ไทย 

(%QoQ)

ราคาน ้ามันดบิ WTI 

($/bbl.)

Chg. ราคาน ้ามันดบิ

 WTI (%QoQ)
หมายเหตุ

2Q2020 -9.3 39.27 91.7% -

2Q2009 2.3 69.89 40.7% -

1Q1999 -0.2 16.76 39.1% Kosovo bombing (24 Mar 1999)

2Q2008 0.7 140 37.8% -

3Q2004 1.1 49.64 34.0% -

1Q2022 0.3 100.28 33.3% Russia invasion of Ukraine (24 Feb 2022)

1Q2002 1.7 26.31 32.6% -

1Q2019 1.5 60.14 32.4% -

2Q1994 0.4 19.37 31.0% -

3Q2023 0.5 90.79 28.5% -

1Q2005 -1.2 55.4 27.5% -

3Q1999 3.4 24.51 27.1% -

2Q2016 0.9 48.33 26.1% Brexit vote (23 Jun 2016)

2Q2015 0.4 59.47 24.9% -

4Q2011 -6.3 98.83 24.8% -

2Q2021 0.5 73.47 24.2% -

1Q2021 0.1 59.16 21.9% -

2Q2000 -0.2 32.5 20.8% -

4Q2020 0.4 48.52 20.6% -
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การใช้จ่ายทางการทหารของประเทศต่างๆ

 
ที่มา: PRINZ MAGTULIS, REUTERS, NATO, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

TARIFF (สูงๆ) มา การคา้สะเทอืน  
นับถอยหลังนโยบายภาษีตอบโต้ (RECIPROCAL TARIFF) มีผล
บังคับใช้ในวันที่ 9 ก.ค. 68 ซึ่งในขณะนี้ยังใม่มีประเทศใด บรรลุ
ข้อตกลงเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ เฟส 1 นอกเหนือจากอังกฤษ
และจีน โดยปัจจุบนับ้านเราถูกสหรัฐฯ เรียกเก็บภาษนีำเข้า
พื้นฐานที่ 10% หากรัฐบาลเจรจาไม่สำเร็จก่อน Deadline อาจ
ทำให้ภาษีตอบโต้พุ่งเป็น 36%   

อย่างไรก็ตาม นโยบายภาษีดังกล่าวยังมีความไม่แนน่อน หลัง
ศาลการค้าระหว่างประเทศตัดสินว่า ปธน. ทรัมป์ใช้อำนาจเกิน
ขอบเขต พร้อมกับมีคำสั่งใหก้ารเรียกเก็บภาษใีนวนัปลดแอก 
“เปน็โมฆะ” ก่อนทีเ่วลาตอ่มา รัฐบาลทรัมป์ยืน่อทุธรณ์ตอ่ศาล 
และศาลอทุธรณ์สหรัฐฯ จะคุ้มครองคำสั่ง ปธน.ทรัมป์ ให้สามารถ
จัดเก็บภาษีศุลกากรต่อไปได้ และได้มีการนัดไต่ส่วนทางวาจาใน
วันที่ 31 ก.ค. นี้   

TIMELINE สำคัญของนโยบายภาษี

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในแง่มุมผลกระทบของสงครามการค้า WTO ประเมินวา่จะทำให้
ปริมาณการค้าโลกหดตัว 0.2% ในป ี 2568 และหากมีการใช้ 
มาตรการภาษตีอบโต ้ หรือเกดิความไม่แนน่อนด้านนโยบายที่
แพร่กระจายกว้างขึ้น อาจทำให้การค้าสินค้าทั่วโลกลดลงถึง 1.5%  

WTO ประเมินสงครามการค้า
จะทำให้ปริมาณการค้าโลกหดตัว 0.2% ในปีน้ี

 
ที่มา: WTO, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่คาดการณเ์ศรษฐกิจโลกในปีนี้ มแีนวโน้มขยายตัวได้
น้อยลงเมื่อเทียบกับปีกอ่น และอาจเติบโตต่ำกว่าค่าเฉลี่ยที ่
3.4%YoY หลังสำนักเศรษฐกิจหลายแห่งได้มีการปรับลด
คาดการณ์ GDP Growth โลกลง อาทิ IMF ประเมนิเศรษฐกิจโลก
ปีนี้จะโตแค่ 2.8% (เดมิคาด 3.3%) 

เศรษฐกิจท่ัวโลกในปี 2025 เสี่ยงชะลอตัวลง

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดว่าจะได้รับผลกระทบมากในช่วงเปลี่ยน
ผ่าน 1-2 ปีแรกจากสงครามการค้า โดย Bloomberg ประเมินผล
กระทบจากนโยบาย Tariffs ทีม่ีผลบังคับใช้ไปแล้ว เสีย่งกดดัน 
GDP Growth สหรัฐฯ สูงถึง -1.6% 

คาดการณ์ผลกระทบนโยบายภาษีท่ีมีต่อเศรษฐกิจ US

 
ที่มา: BLOOBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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สภาวะขา้งต้น เพิ่มระดบัความกังวลต่อโอกาสเกดิเศรษฐกิจ
ถดถอยอีก 1 ปีข้างหน้า ในหลายประเทศ นำโดยสหรัฐฯ อยูที ่
40% (เดิม 20%), ญี่ปุ่นอยูที่ 35% (เดิม 30%) รวมถึงไทยอยูที ่
30% (เดิม 10%) 

โอกาสเกิดเศรษฐกิจ RECESSION ในอีก 1 ปีข้างหน้าของ 
BLOOMBERG

 
ที่มา: BLOOBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ผลกระทบจากนโยบาย Tariffs อีกด้านคงหนีไมพ่้น 
“ปัญหาเงินเฟ้อ” ทีม่ีโอกาสเร่งตัวขึ้นในชว่ง 2H68 โดย 
Bloomberg คาดการณ์ว่าปลายปีนี้ เงินเฟอ้สหรัฐฯ มีโอกาสพุ่ง
ไปยืนเหนือ 3.5%YoY ซึ่งสูงกว่ากรอบเปา้หมายที ่ 2% และผลที่
ตามมา อาจทำให้ Fed มีความยากลำบากตอ่การตัดสินใจลด
ดอกเบี้ย หรือตรึงดอกเบีย้ไว้ที่ระดับสูงยาวนานขึน้ได้ 

BLOOMBERG คาดการณเ์งินเฟ้อหลายประเทศมีแนวโน้ม
เร่งตัวขึ้นในช่วง 2H68

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ สภาวะการคา้โลกมแีนวโนม้ชะลอตวัลง จากผลกระทบจาก 
Trade War กำลงัเพิม่โอกาสเกดิ Recession ทา่มกลางเงนิเฟอ้
ทีอ่าจขยบัขึน้ ทำใหท้ัว่โลกโนม้เอยีงไปทางภาวะ Stagflation 
(Stagnation + Inflation) 
 

ดอกเบีย้นโยบายอาจลงไดอ้กีไมม่าก  
ท่ามกลางความไม่แน่นอนนโยบายภาษี ส่งผลให้การประเมินผล
กระทบที่มตีอ่เงินเฟอ้ และเศรษฐกิจเป็นไปดว้ยความยากลำบาก 
อย่างไรก็ด ี ธนาคารกลางบางแห่งเร่ิมมีการปรับลดดอกเบี้ย
ในช่วง 1H68 หวังลดแรงกดดนัเศรษฐกิจ อาท ิยุโรป (ลดดอกเบี้ย 
4 คร้ัง สู่ระดับ 2.0%), ไทย (ลดดอกเบีย้ 2 คร้ัง สู่ระดับ 1.75%) 

TIMELINE การประชุมของธนาคารกลางต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนดอกเบี้ยของสหรัฐฯ  ถูกตรึงไว้ที่ระดับ 4.5% ต่อเนือ่งตลอด
ช่วง 1H68 ขณะที่ท่าทีของ Fed ล่าสดุ ยังคงย้ำจุดยืนวา่ “ไม่รีบ
ลดดอกเบี้ย” อยู่ในช่วง Wait & See รอดูความชัดเจนเกี่ยวกับ
ผลกระทบของมาตรการ Tariffs ที่มีตอ่เงินเฟอ้ ก่อนที่จะตดัสนิใจ
ปรับลดอัตราดอกเบีย้ 

ขณะที่แนวโนม้ดอกเบีย้สหรัฐฯ ปนีี้ DOT PLOT คาดการณ์วา่จะ
เห็นการลดดอกเบีย้ 2 คร้ัง สู่ระดบั 4.0% พรอ้มกับส่งสัญญาณ
ปรับดอกเบี้ย 1 คร้ัง ในปี 2569 และอีก 1 คร้ัง  ในปี 2570 

DOT PLOT คาด FED ลดดอกเบ้ียปีน้ี 2 ครั้ง

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

   %

   %
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สอดคล้องกับ Fedwatch Tool ที่คาดวา่จะเห็นการลดดอกเบี้ย
คร้ังแรกปีนี้ในเดอืน ก.ย. 68 (4.50% สู ่4.25%) และคร้ังที่สองใน
เดือน ธ.ค. 68(4.25% สู่ 4.00%) ซึ่ง Movement ดังกล่าวอาจมี
การเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลาตามตัวเลขเศรษฐกิจ และปัจจัย
ต่างๆ ที่ส่งผลกระทบให้เกดิ Stagflation มากข้ึน 

FEDWATCH TOOL คาดการณ์ทิศทางดอกเบ้ียสหรัฐฯ

 
ที่มา : FEDWATCH TOOL (ข้อมูล 18  มิ.ย. 68) 

สรปุ ผลกระทบของมาตราการ Tariff เพิม่ความเสีย่งเศรษฐกจิ
โลกชะลอตวั ทา่มกลางเงนิเฟอ้ทีม่แีนวโนม้สงูขึน้ และอาจนำไปสู่
ภาวะ “Stagfaltion” ซึง่สิง่ทีต่อ้งตดิตามในระยะถดัไป มโีอกาสทำ
ใหเ้ดนิหนา้ปรบัลดดอกเบีย้ยากขึน้ 
 

ทศิทางเศรษฐกจิและดอกเบีย้ไทย เปน็อยา่งไรใน 
3Q68 
ทิศทางดอกเบีย้ในต่างประเทศเปน็ขาลง แต่มีปัจจัยขัดขวางคือ
อัตราเงินเฟ้อที่ทยอยฟื้นตัวตาม TRADE TARIFF และสงคราม
ตะวันออกกลาง(รายละเอียดดังหัวข้อก่อนหน้า) ซึ่งการประชุม 
กนง.ในเดอืนที่ผ่านมา มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.75% 
ขณะที่ฝ่ายวิจัยประเมิน 2H68  กนง.มีโอกาสลดดอกเบีย้อีก 1 
คร้ัง 0.25% เหลือ 1.50% หากตวัเลขเศรษฐกิจไทยได้รับ
ผลกระทบจาก TRADE TARIFF ตั้งแต่ไตรมาส 3 และ
สถานการณ์การเมอืงทีล่ดความเช่ือมั่น ซึ่งประเมนิว่าการปรับ
ลดดอกเบี้ย 25 BPS. จะหนุนระดับ PE ขึ้น 0.67 เท่า และดนั 
TARGET SET INDEX จะขยับขึ้นมาได้ราว 57 จุด 

การลดดอกเบ้ีย ขยับ TARGET SET ปลายปี 68

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในส่วนของภาพรวมเศรษฐกิจไทย ธปท.ประเมินไว ้ดังนี ้

• เศรษฐกิจไทย 1H68 ขยายตัวดเีกินคาดจากภาคการ
ผลิตและการเร่งส่งออกสินค้า สว่นเศรษฐกิจไทยใน 2H68 มี
แนวโนม้ขยายตวัชะลอลง โดยความเสี่ยงหลักตกอยูท่ี่การส่งออก
สินค้า อาจได้รับผลกระทบจากนโยบาย TARIFF และ 

GEOPOLITICAL RISK รวมถึงการบริโภคภาคเอกชนมแีนวโน้ม
ขยายตวัชะลอลงตามรายได้และความเช่ือมัน่ทีล่ดลง รวมถึง
จำนวนนักทอ่งเทีย่วปรับลดลงเชน่กัน 

• เงินเฟอ้ทั่วไปมแีนวโน้มอยู่ในระดับต่ำจากปัจจัยด้าน
อุปทาน (ยังไมเ่ห็นสญัญาณราคาสินค้าลดลงเปน็วงกว้าง) 
ขณะที่ CORE CPI ซึ่งสะท้อนอุปสงค์ ยังขยายตัวไดด้ ี

• สินเช่ือชะลอลง สว่นหนึ่งจากความตอ้งการสนิเช่ือที่
ลดลงในบางกลุม่และความเสี่ยงดา้นเครดติทีเ่พิ่มขึน้ 

อย่างไรก็ตาม ธปท. ปรับเพิม่คาดการณ์ GDP ไทยปี 2568 โต 
+2.3% (เดิมคาด 1.3-2.0%) และปี 69 โต +1.7% (เดิมคาด 1.0-
1.8%) ภายใต้สมมติฐานที่ไทยถูกเรยีกเก็บภาษนีำเข้าจาก
สหรัฐฯ 18% ทั้งนี้ GDP ปี68 ไมน่่าจะขยายตัวต่ำกวา่ 2.0% หาก
ไม่เกิด SHOCK รุนแรง หรือเศรษฐกิจโลกเขา้สู่ภาวะ 
RECESSION 

คาดการณ์ GDP GROWTH ของไทยในปีน้ี (ณ พ.ค. 68)

 
ที่มา: รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

กนง. ปรับเพิ่ม GDP ปีน้ีโต 2.3%

 
ที่มา : ธปท, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ในแง่มุมของความเสีย่ง RECESSION ฝ่ายวิจัยฯ ได้ประเมิน
เศรษฐกิจไทย ภายใต้สมมติฐานมูลค่า GDP เมื่อเทียบรายไตร
มาส (SEASONAL ADJUSTED) นับตั้งแต่ 2Q68-4Q68 คงเดิม 
(GDP GROWTH = 0.0%QOQ) พบว่า เศรษฐกิจใน 2Q68 โต 
+2.2%YOY, 3Q68 โต +1.1%YOY, 4Q68 โต +0.7%YOY ซึ่ง
ล้วนต่ำกวา่ ธปท. และ BLOOMBERG คาดการณ์ไว้ทั้ง 3Q จึง
น่าจะช่วยลดความกังวลการเกิด TECHNICAL RECESSION ได้ 

Policy Rate PER Chg PER Chg Target SET (จุด)
1.75% 16.00 0.00

ลง 0.25% 16.67 0.67 57
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คาดการณ์เศรษฐกิจไทยรายไตรมาส

 
หมายเหตุ : คาดการณ์ GDP YOY มีโอกาสคาดเคล่ือนได้ + - 0.1% 
ที่มา : ธปท., BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะที่กระทรวงการคลัง เสนอโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจจำนวน 
115,375 ล้านบาท คาดดัน GDP GROWTH โตเพิ่ม 0.4% 
ครอบคลุม 4 ด้านเศรษฐกิจ  

• ด้านโครงสร้างพื้นฐาน วงเงิน 85,000 ล้านบาท 

• ด้านลดผลกระทบส่งออก/ผลิตภาพ วงเงิน 11,122 
ล้านบาท 

• ด้านการทอ่งเที่ยว วงเงิน 10,053 ล้านบาท (รวม
โครงการเที่ยวไทยคนละคร่ึง) 

• ด้านเศรษฐกิจชุมชน และอื่น ๆ วงเงิน 9,201 ล้านบาท 

ครม.ไฟเขียวงบกระตุ้นเศรษฐกจิกว่า 1.15 แสนลบ. คาด
ดัน GDP โตเพ่ิม 0.4%

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งหากการเมอืงไทยราบรื่น คาดทำให้วาระ 2-3 ของการโหวต
งบประมาณปี 69 น่าจะดำเนนิตอ่ไปได้ อีกทั้งภาวะปัจจุบันที่คา่เงิน
บาทแข็งค่าอยู่ในโซน 32.5 ถึง 32.7 บาท/เหรียญฯ ซึ่งจูงใจให้เม็ด
เงินทยอยไหลเข้าตลาดหุ้นไทยมากข้ึนเพือ่หวังผลกำไรระยะ
กลาง-ยาว 

 

ความขดัแยง้ขอบประเทศ และในประเทศ เปน็
ปจัจยักดดนัเศรษฐกจิไทย 
หลังจากความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชา เร่ิมรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ 
จนเกิดความบานปลายในหลายพื้นทีต่ะเขบ็ชายแดน และสร้าง

ปัจจัยเสี่ยงเพิ่ม DOWNSIDE GDP ไทยในช่วง 2H68 ในสว่น 
EXPORTS (การค้าระหว่างประเทศ)  โดยกัมพูชามีดลุการค้ากับ
ไทยราว 8 พันล้านเหรียญฯ ณ ปี 2567(ไทยเกินดลุการค้ากับ
กัมพูชาเปน็อนัดบั 2) ประเด็นนีท้ำให้ความสั่นคลอนของรัฐบาล
ชุดปัจจุบันที่หลายพรรคร่วมรัฐบาลประกาศจุดยนืที่ชัดเจนมาก
ขึ้น  

ส่วนอีกปัจจัย คือ สถานการณ์การเมอืงร้อนแรง โดยเมือ่ 28 มิ.ย.
68 เร่ิมเห็นการชุมนมุใหญ่ ซึ่งเปน็ปัจจัยที่ลดความเช่ือมั่นของนัก
ลงทุน  และอาจมีผลทำให้เคร่ืองยนต์ทางเศรษฐกิจ ทั้งการบริโภค 
(C) การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐฯ (I) รวมถึงภาคการ
ท่องเที่ยว ทำงานได้ต่ำกว่าศักยภาพ ขณะที่ภาคการค้าระหว่าง
ประเทศก็ยังมีแรงกดดนัจาก TRADE WAR ซึ่งจนถึงปัจจุบันกย็ัง
ยากที่จะคาดการณ์ได้ว่า ประเทศไทยจะถูกกำหนดอตัราภาษี
นำเขา้จากสหรัฐในอัตราเทา่ใด โดยภาพรวมของปัจจัยแวดล้อม
ดังกล่าวข้างต้นอาจเพิ่มความเสีย่ง DOWNSIDE ต่อ GDP 
GROWTH ของไทย ขยายต่ำกว่าสำนักเศรษฐกิจต่างๆ 
คาดการณ์ไว้ทีเ่ฉลี่ย 1.6% YOY 

การใช้จ่ายภาครัฐล่าช้า เสี่ยงกระทบกับ GDP GROWTH

 
ที่มา: สำนักงบประมาณ, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนเสถยีรภาพของรัฐบาล หลงัจากที่พรรคภูมิใจไทย ถอนตัว
ออกมา ตอ้งถือวา่ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ โดยเป็นรัฐบาลที่มี
เสียงสนับสนนุในสภาฯผูแ้ทนราษฎร์ปริ่มน้ำ ทำให้เกิดความเสี่ยง
ต่อการที่จะเดนิหน้านโยบายทีส่ำคัญ อย่างไรก็ตามยังคาดหวัง
ว่า การพิจารณา ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2569 ซึ่งจะเข้าสู่การ
ลงมติในวาระที่ 2 และ 3 ในช่วงเดือน ส.ค.2568 น่าจะผ่านไปได ้ 
ทั้งนี้ประเมินจากทา่ทีของพรรคการเมอืงต่างๆ (รวมถึง ภูมิใจไทย) 
มีความมุ่งหวังที่จะสนบัสนุนร่างงบประมาณ เพือ่เปน็แรงช่วยพยุง
ภาวะเศรษฐกิจไทย ที่คอ่นข้างเปราะบาง ทั้งนี้ทุกอยา่งเดนิหน้าไป
ตามกำหนด คาดวา่ร่าง พ.ร.บ.งบประมาณ น่าจะพรอ้มนำขึ้น
ทูลเกล้าฯ ได้ในช่วงต้นเดือน ก.ย. 2568 และเบิกใช้งานไดต้าม
กำหนดปีงบประมาณป ี2569 (เริ่ม 1 ต.ค.2568) 
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จำนวน ส.ส. ของพรรคร่วมรัฐบาล แพทองธาร 1/2

 
ที่มา: TPBS NEWS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งหลังจากนี้สิ่งทีต่อ้งติตตาม สำหรับประเด็นการเมอืง คือ 

• 1 ก.ค. 68 ลุ้นศาลรัฐธรรมนูญพจิารณารับ-ไม่รบั คำ
ร้องถอดถอนนายกรัฐมาตรี โดยหากรับคำร้องจะมี
คำสั่งใหห้ยุดปฏิบตัิหน้าที่หรือไม ่

• 3 ก.ค. 68 เปิดประชุมสภา พรรคภูมิใจไทยเตรียมยื่น
ขอเปดิอภิปรายไม่ไวว้างใจนายกฯ ซึ่งตอ้งติดตามว่าจะ
มีพรรคร่วมฝ่ายค้านอืน่ๆ สนับสนุนหรือไม ่

• 4-30 ก.ค. 68 ศาลฯ นัดไตส่วนเรียกพยาน 20 ปาก
เข้าสู่การไต่สวน คด ี"ทักษณิ" ชัน้ 14 

 

กลุม่หุน้ทีก่ำไรโตตอ่เนือ่ง  Q – 3Q มกัขึน้ไดด้ี
ในชว่งไตรมาสที ่   
กำไรตลาดฯ งวด 1Q68 ทำไดด้ีที่ 2.74 แสนล้านบาท เติบโต 
79%QOQ และทรงๆ ตัว YOY  หนุนกำไรช่วงที่เหลอืของปี มี
โอกาสเป็นไปตามที ่ ฝ่ายวิจัย ASPS คาด เฉลี่ย 2.62 แสนลา้น
บาทต่อไตรมาส โดยประเมินกำไรทั้งปี 1.06 ล้านลา้นบาท หรือ 
86 บาท/หุ้น (เติบโต 17%YOY) ซึ่งมีโอกาสเป็นไปได้ และถอืวา่ 
CONSERVATIVE กว่า BLOOMBERG CONSENSUS ประเมิน 
91.2 บาท/หุ้น  

 

 

 

กำไรงวด 1Q68 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 23 -  25 มี.ค. 68) 

 

EPS ของ SET Index ย้อนหลัง 10 ปี

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ปกติกลุ่มหุน้มักจะปรับตัวขึ้นได้ดตีามแนวโน้มการฟืน้ตวัของ
กำไร สะทอ้นได้จากสถติิในอดตี SECTOR ที่กำไรเติบโตตอ่เนื่อง
ในช่วงไตรมาส 2 ถึง 3 มักจะปรับตัวขึ้นได้ดีในชว่งไตรมาสที ่ 3 
อาท ิกลุ่ม ETRON, HELTH, PROP, TRANS เป็นต้น 

ค่าเฉลี่ยกำไรย้อนหลังตั้งแต่ปี 62 – 67
อุตสาหกรรมใดดีไตรมาสไหน

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

โดยมีหุ้นที่มักปรับตัวขึน้ได้ดีในช่วงไตรมาสที่ 3 ตลอด 8 ปทีี่ผ่าน
มา คือ กลุ่ม ETRON : DELTA เฉลี่ย 38%, กลุ่ม HELTH : BH 
18%, BDMS 9%, PR9 13%, กลุ่ม PROP : CPN 8%, WHA 
14%, AP 8% กลุ่มและกลุม่การเมอืงผ่อนคลาย ADVANC, 
GULF, ERW เปน็ตน้ 
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สถิติ หุ้นท่ีมักขึ้นแรงช่วง 3Q68

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

ชว่ง  Q68 หวงัแรงขายจากนกัลงทนุสถาบนัจะ
เบาลง   
ในช่วง 1H68 ตลาดหุ้นในภมูิภาคถูกต่างชาติขายสทุธิทุกแห่ง เร่ิม
จาก ตลาดหุ้นอนิเดียถูกขายสุทธ ิ-1.0 หมื่นล้านเหรียญ ตามมา
ด้วย เกาหลีใต ้-8.1 พันล้านเหรียญ ไต้หวนั -7.0 พันล้านเหรียญ 
อินโดนีเซีย -3.2 พันล้านเหรียญ เวียดนาม -1.6 พันลา้นเหรียญ 
ฟิลิปปนิส์ -596 ล้านเหรียญ  แตต่ลาดหุ้นทุกแห่งช่วง 1 – 2 เดือน
ที่ผ่านมา ตา่งชาติเร่ิมขายสุทธลิดลงหรือสลับมาซือ้บา้ง มีเพียง
ตลาดหุ้นไทยเพยีงแห่งเดียวในภมูภิาคที่ถูกต่างชาติขายสุทธิทุก
เดือน โดยมีมลูค่าถูกขายสุทธิรวม 2.3 พันล้านเหรียญ หรือ 7.76 
หมื่นล้านบาท 

มูลค่าซื้อขายจากต่างชาติในหุ้นภูมิภาค

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 23 -  25 มี.ค. 68) 

ในมุมผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยลงลึกสุดในภมูิภาค -21%YTD 
ทิ้งห่างอินโดฯ -2.6%, ฟิลปิปินส์ -3.0%, ไต้หวัน -3.0%, อนิเดยี 
+7.0%, เวียดนาม +7.4% และเกาหลีใต้ +28% 

ผลตอบแทนหุ้นในภูมิภาค (ytd)

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. -  26 มิ.ย. 68) 

เนือ่งจากมูลค่าซื้อขายทีเ่บาบางลง และอีกสว่นหนึ่งอาจจะเกดิ
จากแรงพยุงตลาดจากเม็ดเงินสถาบันฯ ในประเทศแผ่วเบาลง
ด้วยสะทอ้นได้จากเมด็กองทนุ LTF ช่วงต้นปีทีม่ีมลูค่า 2.19 แสน
ล้านบาท ลดลงเหลอื 1.17 แสนลา้นบาท (ลดลงมา 1.02 แสนล้าน
บาท) ขณะทีม่ีเงินไหลเข้ากองทนุ THAIESGX 1.8 หมื่นล้านบาท
เท่านั้น จึงไมเ่พียงพอที่จะพยุงดัชนีในช่วงคร่ึงแรกของปี 

มูลค่า LTF คงค้างในระบบ

 
ที่มา : AIMC, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ  25 ม.ิย. 68) 

 

มูลค่า ThaiESGX เพิ่มขึ้น

 
ที่มา : AIMC, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  (ณ  25 ม.ิย. 68) 

อยา่งไรกด็ ี แรงกดดนัจากแรงขายสถาบนัฯ มโีอกาสลดลง (ยอด 
LTF เหลอืนอ้ย) รวมถงึตา่งชาตคิอ่ยๆ ขายหุน้ไทยลดลง จน
ปจัจบุนัเหลอืการถอืครองหุน้ไทยทางตรง 20.6% 

สัดส่วนต่างชาติถือหุ้นไทยทางตรง(No DELTA)

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  (ณ พ.ค. 68) 

วันท่ี ไต้หวัน เกาหลีใต้ อินเดีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย เวียดนาม
ม.ค.68 -1,261 -1,002 -8,418 -229 -114 -330 -255

ก.พ.68 -3,884 -2,846 -5,353 -1,111 -145 -195 -375

ม.ีค.68 -13,144 -1,461 234 -490 50 -647 -374

เม.ย.68 -170 -6,955 1,271 -1,233 -54 -432 -512

พ.ค.68 7,567 887 1,738 337 -259 -488 18

ม.ิย.68(Mtd) 3,923 3,297 369 -489 -74 -213 -68

YTD -6,969 -8,080 -10,159 -3,215 -596 -2,306 -1,566
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ครึ่งหลงัของป ีหวงั SET ตตีืน้ 
แม้ยังมีปัจจัยต่างๆ กดดันอยู่ในช่วงต้นไตรมาส อาทิ นโยบาย
การเงินของแต่ละประเทศยังมีโอกาสผ่อนคลายลงหรือไม่ หลัง
อัตราเร่งของเงินเฟอ้มีโอกาสเร่งตามราคาน้ำมันดบิ, การ
พิจารณาของศาลอทุธรณ์ตอ่การระงับคำสั่งของศาลการค้าฯ ที่
มีตอ่รัฐบาลทรัมป์ ภายในวันที่ 9 ก.ค. 68, และนโบายการคลังไทย
จะผลักดันไดม้าแค่ไหนในช่วงที่การเมืองร้อนแรง อาจส่งผลให้
เศรษฐกิจในช่วงที่เหลอืของปเีข้าสูภ่าวะถดถอยได้ รวมถึงการ
ปรับประมาณการลงของกำไรบรษิัทจดทะเบียน (บจ.) ในปีนี ้ อีก
ทั้งยังมีคดีทางการเมอืงที่ยังนา่กงัวลหลายประเดน็ อาทิ คดี “ฮัว้ 
ส.ว.” ถูกยกระดับ, คดีความของคุณทักษิณ, กระแสการปรับ 
ครม. / ยุบสภา / เลอืกนายกฯ คนใหม่ ทีม่ีเขม้ข้นขึน้, ความเสี่ยง
การชุมนุมนอกสภาหลายสัญญา 

อย่างไรก็ดี ยังเหน็สงสว่างปลายอุโมงค์ ที่ SET INDEX มีโอกาส
ทยอยฟื้นขึน้ ในช่วงไตรมาสที่ 3 โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนหลักๆ 
คือ  

ในเชงิเทคนคิเหน็สญัญาณความกลวัของนกัลงทนุลดลง จาก
ต่างชาตสิลบัมาซื้อสุทธิหุ้นไทย ถงึแม้ SET INDEX ย่อตัวลง แต่
จำนวนหุ้นไทยกลับมี RSI ทำ OVERSOLD ลดลง แสดงให้เห็นถึง 
นักลงทุนมีความกลัวประเดน็ตา่งๆ รวมถึงประเดน็การเมอืง
ลดลง คล้ายๆ กับช่วงเวลาเดียวกัน 2 ปีที่ผ่านมา หวังว่า SET 
INDEX ระยะ 2 – 3 เดอืน อาจรีบาวน์ในระดับ 100 – 200 จุด 
เหมือนกับในอดตี 

ในมุมการลงทุน SET มีสัญญาณจำนวนหุ้นท่ี RSI ทำ 
OVERSOLD ลดลง พร้อมกับดัชนีท่ีลดลง หรือ ทำ 

DIVERGENCE แอบแฝงทุกครัง้ ที่การเมืองผ่อนคลาย

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 23 -  25 มี.ค. 68) 

ตลาดหุน้ไทยเจอประสบเรือ่งลบคลา้ยๆ เดมิในชว่งไตรมาส 2 ใน 
3 ปทีีผ่า่นมา แตไ่ตรมาส 3 กม็กัจะลบนอ้ยลงหรอืรบีาวนก์ลบั
ขึน้มาได ้อาทิ ช่วง 2Q2022 เกิดสงครามร้อน ระหวา่งรัสเซียกับ
ยูเครน 

ส่วนช่วง 2Q2023 การเมืองร้อน ก้าวไกลไม่ได้เปน็รัฐบาล และช่วง 
2Q2024 การเมืองร้อน ปลดเศรษฐา กลับมาทีป่ัจจุบันช่วง 
2Q2025 เกิดสงครามร้อนระหวา่งอิสราเอล-อิหร่าน + การเมอืง
ร้อนไทยรอ้น รัฐบาลสั่นคลอน และยังมีขอ้พิพาทกับเขมร กดดัน 
SET INDEX ลงแรงในช่วงไตรมาสที่ 2 แต่เร่ืองทุกอย่างมักคลี
คลายลงในชว่งไตรมาสที่ 3 หนุน SET INDEX ฟื้นกลบัขึ้นมาได ้

ตลอด 3 ปี ไตรมาส 2 มีปัญหาเดิมๆ มาเสมอ

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ  25 มิ.ย. 68) 

ภาพระยะยาว SET INDEX ยงันา่ทยอยสะสม  หากยอ่ตวัลงมา
บรเิวณแถวๆ 900 - 1100 จดุ มกัรบีาวนเ์สมอ และปัจจุบันยังม ี
P/E และ P/BV ต่ำกวา่ช่วงที่ดัชนีรีบาวน์ในอดตีมาก ที่สำคัญใน
อดตี 3 เดอืน SET มักฟื้นเฉลีย่ได้ 15% และ 6 เดอืน ฟื้นได้ 21% 

SET บริเวณ 900 – 1000 จุด น่าทยอยสะสม

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ  26 มิ.ย. 68) 

สรปุ ในตน้เดอืน ก.ค. SET INDEX ยงัมโีอกาสผนัผวน จาก
ประเดน็ตา่งๆ กดดนัอยู ่ แตห่ากประเดน็กดดนัเริม่เบาลง ในมมุ
การยอ่ตวัของ SET ทีล่งมาลกึกวา่ตลาดหุน้ในภมูภิาคมาเกนิไป 
และยงัม ีVALUATION ทีถ่กูมาก กวา่ในอดตีบรเิวณ 900 – 1100 
จดุ ทีม่กัจะรบีาวน์ไดเ้สมอ โดยปจัจบุนัม ี P/E 12.8 เทา่, PBV 
1.05 เทา่ เทา่นัน้ 
 

กลยทุธ ์ แนะนำสะสมหุน้ขนาดใหญอ่นัดบัตน้ๆ 
ของอตุสาหกรรม 
ภาวะปัจจุบัน SET ม ีVALUATION ถูก มี PBV68F ตำ่กว่า 1.0 
เท่า (-2SD) ตำ่สดุเปน็อนัดบัตน้ๆ ของโลก (MSCI ACWI มี PBV 

Year Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2.27 -7.49 1.35 4.98
2023 -3.57 -6.59 -2.11 -3.78
2024 -2.68 -5.59 11.37 -3.36
2025 -17.29 -7.72 0 0

Avg. 4Year -5.32 -6.85 2.65 -0.54
All Avg. 1.73 2.70 1.73 3.22



  

- 10 - 
 

แนวโนม้การลงทุน

3.0 เท่า) และ SET มี DIVIDEND YIELD 68F สูง 4.8% (+1SD) 
สูงเป็นอันดับต้นๆ ของโลกเช่นกัน 

SET มี PBV และ Dividend Yield ท่ีน่าสนใจเป็นอันดับ
ต้นๆ ของโลก

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (มิ.ย. 68) 

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเป้าหมายดัชนีปลายปี 68 แบบอนุรักษ์นยิม 
(CONSERVATIVE) ภายใต้ EPS68F ที่ 86 บาทตอ่หุ้น, อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 1.75% อิง MEYG 4.50% (+1 SD) ได้ดัชนี
เป้าหมายปี 2568 ที่ 1376 จุด มี UPSIDE เปิดจากระดับดัชนีใน
ปัจจุบันทีอ่ยู่ในช่วง 1070-1080 จุด ดังนั้นมองว่า SET INDEX มี
โอกาสแกว่ง SIDEWAY หรือทยอยปรบัตัวขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลัง 
ถือเปน็โอกาสสะสมของนักลงทุนที่หวังผลกำไรในระยะกลาง-ยาว 

กลยทุธช์ว่ง 3Q68 แนะนำสะสมหุน้ขนาดใหญอ่นัดบัตน้ๆ ของ
อตุสาหกรรม อยา่ง TRUE, CPALL, SCC, PTT, PLANB, 
BDMS 

หุ้นเด่นช่วง 3Q68

 
ที่มา : SET, สายงานวิจยั บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(30/06/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) EPS Growth 25F

PLANB MEDIA   4.92 10.60 115.4% 18.3       2.7 7.6%

CPALL COMM    44.00 79.00 79.5% 14.4       3.3 7.1%

BDMS HELTH   20.80 35.00 68.3% 18.7       4.2 8.3%

TRUE ICT 11.10 15.20 36.9% 22.6       0.0 Turnaround

SCC CONMAT  168.00 210.00 25.0% 19.7       3.0 59.6%

PTT ENERG   30.00 35.00 16.7% 11.3       7.0 -15.6%



 

 

 

สัตว์บกยังได้เปรียบ...สัตว์น้ำเสี่ยงภาษีสหรัฐ 
• ความไม่แน่นอนภาษีสหรัฐ คงกดดัน TU/ITC มากกว่า CPF/GFPT 
• ความขัดแย้งไทย-กัมพูชา ไม่กระทบต่อกลุ่มอย่างมีนัยฯ 
• ยังคงชอบหุ้นกลุ่มสัตว์บก เลือก CPF และ GFPT 

 

แนวโนม้กำไรปกติรวมของหุ้นในกลุ่มเกษตรและอาหารที่ฝ่ายวิจัย
ศึกษา 4 บริษัท (CPF,GFPT,TU และ ITC) งวด 2Q68 คาดเตบิโต
แตกตา่งกันไป โดยประเมนิ CPF ยังโดดเด่น เติบโตไดท้ั้ง YOY และ 
QOQ เนือ่งจากไดอ้านสิงค์จากราคาวัตถุดบิหลักอย่างข้าวโพด
และกากถ่ัวเหลอืงลดลง รวมถึงราคาผลิตภณัฑ์เนื้อสัตว ์
โดยเฉพาะราคาสุกรไทยยังปรับตวัดีขึ้น ด้าน GFPT คาดกำไรดี
ขึ้น YOY หนุนจากสตอ๊กตน้ทุนวตัถุดิบระดับตำ่ ดตี่อมาร์จ้ิน แต่
ในเชิง QOQ มองมีโอกาสออ่นตวั จากฐานสูงงวดก่อน ซึ่งรับรู้
ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมสูงกวา่ปกติ ขณะที่กลุม่สตัวน์้ำและ
อาหารสตัวเ์ลีย้ง TU และ ITC คาดกำไรดีขึ้น QOQ ตามปัจจัย
ฤดูกาลที่ปกติไตรมาส 1 เปน็ช่วงต่ำสดุของป ีแต่ YOY คาดกำไร
ลดลง กดดันจากค่าใช้จ่ายบริหารเพิ่ม ส่วนหนึ่งจากการปรับ
โครงสร้างองค์กร และภาษีสูงขึ้นจากผลกระทบของ GMT 

สำหรับภาพรวม 3Q68 เนื่องจากกลุ่มเกษตร/อาหาร เปน็กลุ่มที่
เกี่ยวเนือ่งกับการส่งออกเป็นสำคญั และในภาวะปกติช่วงฤดูกาล
ส่งออกจะอยู่ในไตรมาส 3 ซึ่งเป็นช่วงทีด่ีของกลุ่มนี ้ แต่ด้วย
สถานการณส์่งออกไทยปีนี้ ต้องเผชิญกับความไม่แนน่อนสูงจาก
นโยบาย RECIPROCAL TARIFF ของสหรัฐ หลังการเจรจา
การค้าระหว่างไทย-สหรัฐ ยังไมไ่ด้มีความชัดเจน ถอืเป็นความ
เสี่ยงต่อกลุ่มทนู่ากระปอ๋ง และอาหารสตัวเ์ลีย้ง (แมว/สุนัข) 
เนือ่งจากมีการส่งออกไปสหรัฐเปน็ส่วนใหญ่ และหากตอ้งถูก
เรียกเก็บภาษีนำเข้าจากสหรัฐเพิม่เตมิในอัตราที่กำหนดไว้ 36% 
ย่อมกดดันตอ่การดำเนินงานกลุม่นี้มีโอกาสออ่นตัว QOQ 
ขณะที่กลุม่เนื้อสัตว์บก (CPF และ GFPT) คาดไม่กระทบจาก
ประเด็นภาษีตอบโต้จากสหรัฐ เนื่องจากสหรัฐไม่ใช่คู่ค้าหลักของ
กลุ่มสุกร/ไก่ไทย เพราะการส่งออกไก่ สว่นใหญ่ไปยังญี่ปุ่น 
สหราชอาณาจักร อียู และเอเซยี เป็นหลัก เช่นเดียวกับสุกร ผลติ

และบริโภคในประเทศเปน็สว่นใหญ่ อยา่งไรก็ดีจากกรณีที่มีข่าว
การระบาดของไข้หวัดนกในบราซลิเมือ่กลาง พ.ค. ที่ผา่นมา และ
หลายประเทศ เช่น จีน ญี่ปุ่น อียู ประกาศระงับนำเข้าไก่จาก
บราซิล ย่อมสร้างโอกาสตอ่การส่งออกไทยมากขึ้น  

สำหรับความตึงเครียดทางการเมืองระหว่างไทย-กัมพูชา คาดไม่
กระทบตอ่กลุม่เกษตร/อาหารอยา่งมีนัยสำคัญ หากพิจารณา 2 
ประเด็นสำคัญ อยา่งแรกคือ การลงทุนในกมัพูชา พบว่ามีเพียง 
CPF รายเดียวทีม่ีการลงทนุโดยตรงในกัมพูชา ประกอบธุรกิจ
เกษตรอตุสาหกรรมครบวงจร (FEED-FARM-FOOD) เป็นการ
ผลิตและขายในประเทศ คิดเป็นสดัส่วนรายได ้ 3-4% ของรายได้
รวมบริษัท ขณะที่บริษัทอื่น เช่น GFPT และ ITC ไมม่ีการส่งออกไป
กัมพูชา ส่วน TU แม้มีแบรนด์ SEALECT ส่งออกไปกัมพูชา แต่คิด
เป็นสัดสว่นรายได้ตำ่มาก (ตำ่กวา่ 10 ลา้นบาท/ปี) ส่วนประเดน็
เร่ืองแรงงานกัมพูชา กลุม่ TU มจีำนวนแรงงานกัมพูชาที่ทำงาน
ในโรงงานของกลุม่บริษัท ไม่ถึง 1% ของพนักงานทั้งหมด ขณะที ่
CPF แรงงานสว่นใหญเ่ป็นคนไทย โดยแรงงานกมัพูชาคิดเป็น
สัดสว่นไม่เกิน 10% ของแรงงานทั้งหมด สำหรับ GFPT แม้
แรงงานกัมพูชาคิดเป็นสัดส่วน 20% ของทั้งหมด แต่ปัจจุบัน
สถานการณ์การทำงานยังคงเป็นปกติ และกม็ีสัญญาทำงาน
ชัดเจน โดยมีการหาแรงงานผา่นเอเจนซี่ ในกรณทีี่แรงงานลาออก
ก่อนหมดสัญญา ทางเอเจนซี่มีหน้าที่หาแรงงานมาทดแทน  

ฝ่ายวิจัยคงแนะนำลงทุนเท่าตลาดสำหรับกลุ่มเกษตรอาหาร และ
มีมุมมองบวกตอ่การดำเนนิงานกลุ่มธุรกิจสัตวบ์กมากกว่ากลุม่
อื่น นอกจากไม่ได้รับผลกระทบจากภาษีตอบโตส้หรัฐแลว้ ยังมี
แรงขับเคลือ่นจากทิศทางตน้ทุนวตัถุดิบที่อยู่ในระดบัต่ำ และราคา
ผลิตภัณฑ์เนือ้สตัว์ยังมีโอกาสยนืระดับสูงในช่วงคร่ึงหลังของปี 
จึงเลือก CPF และ GFPT เป็นหุน้เด่นของกลุ่ม

เกษตรอาหาร
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

 ปัจจัยลบยังท่วมท้น 
• อุปสงค์ภายในประเทศอ่อนแอลง 
• หลายบริษัทยังสามารถจ่ายปันผลในอัตราที่จูงใจ 
• ใหน้้ำหนักการลงทุน “เท่าตลาด”  

 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองระมัดระวังต่อหุ้นในกลุ่มเครื่องดื่ม จากหลาย
ปัจจัยลบที่เข้ามากระทบในช่วง 2Q68 – 3Q68 ได้แก่  

- กำลังซื้อในประเทศอ่อนแอ ซึ่งเป็นปัจจัยที่สำคัญที่สุด ส่งผล
ต่อภาพรวมตลาดเครื่องดื ่มในประเทศใน 1Q68 มีมูลค่า
ตลาดไม่เติบโตเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ซึ่งคาดว่า
แนวโน้มในช่วง 2Q68-3Q68 อุปสงค์ของเครื่องดื่มชูกำลังใน
ประเทศจะยังไม่ดีขึ้น  

- การแข่งขันของตลาดเครื่องดื่มชูกำลังรุนแรงขึ้น หลัง OSP 
ออกสินค้าใหม่มาชิงส่วนแบ่งการตลาด (M150 ฝาเหลือง
ราคา 10 บาท) โดยเฉพาะในตลาดค้าปลีกดั้งเดิม ซึ่งเราคาด
ว่าการแข่งขันที่เพิ่มขึ้น จะส่งผลลบต่อทั้งอัตรากำไรขั้นต้น 
และค่าใช้จ่ายด้านการตลาดของทั้ง OSP และ CBG  

- ฝนที่ตกเร็วใน 2Q68 ทำให้อากาศร้อนน้อยกว่าปีที่แล้ว ก่อน
จะเข ้าส ู ่ช ่วงฤดูฝนเต ็มที ่ ใน 3Q68 ส ่งผลให้ความต้อง
เครื่องดื่มเย็นลดลง ซึ ่งเรามองว่าเป็นผลลบต่อ ICHI และ 
SAPPE มากกว่าเพราะสินค้าหลักเป็นเคร่ืองดื่มคลายร้อน  

- บาทแข็งกระทบหุ้นส่งออก เป็นลบต่อ SAPPE มากกว่าหุ้น
อื่น เนื่องจากมีสัดส่วนรายได้จากการส่งออกสูงถึง 65% และ
บริษัทไม่มีนโยบายในการป้องกันความเสี ่ยงจากค่าเงิน 
ขณะที่แม้ COCOCO มีสัดส่วนส่งออก 84% แต่คาดได้รับผล
ลบน้อยกว่า เพราะมีนโยบายป้องกันความเสี่ยงจากค่าเงิน 
80% ของยอดขายต่างประเทศ 

- ความขัดแย้งกับกัมพูชาเป็นความเสี่ยงเพิ่มเติมต่อ CBG 
เนื่องจากกัมพูชาเป็นตลาดหลักของการส่งออกเครื่องดื่มชู
กำลังของบริษัท (15-20% ของยอดขายรวม ซึ่งสูงกว่า OSP 
ที่มีสัดส่วนยอดขายจากกัมพูชาเพียง 1-2%) นอกจากนี้ 
อาจกระทบกับแผนจัดตั้ง JV และก่อสร้างโรงงานผลิต ใน
กัมพูชาในของ CBG ปีหน้าด้วย 

ทั้งนี้ เราคาดว่าแนวโน้มกำไรปกติของกลุ่มในช่วง 2Q68 จะทรง
ตัว YoY แต่จะเติบโต QoQ จากปัจจัยฤดูกาลเป็นหลัก นอกจากนี้ 
ICHI จะมีบันทึกกำไรพิเศษจากการขายที่ดินช่วยหนุนกำไรสุทธิ
เติบโต YoY และ QoQ ได้ใน 2Q68  ส่วนแนวโน้ม 3Q68 คาดกำไร
ค่อนข้างคละ แต่โดยรวมอาจยังไม่น่าสดใสนัก เนื่องจากอุปสงค์
ในประเทศยังซบเซา เมื่อเปรียบเทียบ YoY กำไรน่าจะยังเป็นภาพ
ค่อนข้างทรงตัวถึงลดลงเล็กน้อย ขณะที่ QoQ จะเป็นของปัจจัย
ฤดูกาลเป็นหลัก ซึ่งเป็นบวกต่อการส่งออกของ COCOCO และ 
SAPPE ในขณะที่ ICHI, CBG และ OSP ได้รับผลด้านลบ 

อย่างไรก็ดี หุ้นในกลุ่มเครื่องดื่มยังมีฐานะการเงินที่แข็งแกร่ง และ
สามารถจ่ายปันผลดีต่อเนื่อง โดยคาดอัตราผลตอบแทนเงินปัน
ผลของ ICHI สูงสุดในกลุ่มที่ 11% รองลงมา OSP ที่ 7%  

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักสำหรับการลงทุนในหุ้นผู้ผลิตเครื่องดื่ม “เท่า
ตลาด” โดยเลือก COCOCO เป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม จากคาดกำไร
ผ่านจุดต่ำสุดแล้ว ฤดูส่งออกที ่จะเร่งตัวขึ ้นใน 2Q68-3Q68 
ประกอบกับแนวโน้มราคาวัตถุดิบจะค่อยๆ ดีขึ้น ก่อนรับผลบวก
เต็มที่ในปีหน้าหลังโรงงานแห่งใหม่ในฟิลิปปินส์สร้างเสร็จ  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
รายได้จากการขาย  (ล้านบาท) 60,752 63,672 69,989 71,388 75,374
ก าไรสุทธิ  (ล้านบาท) 5,893 7,041 7,726 8,933 9,608
ก าไรปกติ (ล้านบาท) 5,873 6,820 9,128 8,813 9,608
Growth ก าไรปกติ (%) -17.1% 16.1% 33.8% -3.5% 9.0%
Norm PER (เท่า) 21.2 18.3 13.6 14.1 13.0
PBV (เท่า) 3.1 3.0 2.9 2.7 2.6
ROAA (%) 9.7% 11.4% 12.4% 13.5% 13.7%
ROAE (%) 14.7% 17.4% 18.5% 20.2% 20.4%

เครื่องดื่ม
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

เข้า High season แต่ยังมีปัจจยัลบมาหักล้าง 
• เตรียมก้าวสู่ High season ใน 3Q68  
• มีความเสี่ยงจากภาษีส่วนเพิ่มของทรัมป์, ค่าเงินบาทแข็ง กดดันกำไร 
• ใหน้้ำหนักการลงทุน “เท่าตลาด”  

 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองที่เป็นกลางค่อนไปทางลบเล็กน้อยต่อหุ้นใน
กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เนื่องจากจะมีทั้งปัจจัยบวกและปัจจัยลบที่จะ
เข้ามาใน 3Q68 กล่าวคือ 
ปัจจัยบวก 
- ได้รับผลบวกจากฤดูกาล ที่โดยปกติแล้วในไตรมาส 3 ของทุกปี 

จะเป็นช่วง High season ของหุ ้นกลุ ่มอิเล็กทรอนิกส์ที ่จะมี
ยอดขายเติบโตเป็นจุดสูงสุดของปี เนื่องจากลูกค้ามักจะมีการ
เร่งสั่งสต็อกสินค้าไว้ก่อนช่วงปลายปีที่มีวันหยุดยาว  

ปัจจัยลบ 
- เศรษฐกิจโลกที่โตช้ากว่าที่ได้มีการประมาณการไว้เดิม (OCED 

ปรับลด GDP โลกปี 2568 โต 3.1% จากเดิม 3.3%)   
- อุตสาหกรรมยานยนต์ทั่วโลกที่ยังไม่ฟื้น โดยเฉพาะรถยนต์

สันดาบ ขณะที่รถยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicle car) ไม่ได้อย่าง
ที่ตลาดคาด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดหลักอย่างสหรัฐ 
และยุโรป ยังอยู ่ในระดับสูงกว่าช่วงก่อนโควิด  จึงยังกดดัน
ยอดขายรถยนต์ใหม่ โดยคาดหวังอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงในช่วง 
2H68 ทั้งในสหรัฐและยุโรป  

- การขึ้นภาษีของทรัมป์ ที่ได้มีการปรับขึ้นภาษีพื้นฐานสำหรับ
การนำเข้าสินค้าจากต่างประเทศในอัตราเริ่มต้น 10% ซึ่งได้
เรียกเก็บไปแล้วตั้งแต่เดือน เม.ย. 68 นอกจากนี้ยังอาจมีภาษี
ส่วนเพิ่มที ่จะเรียกเก็บจากประเทศที่ เกินดุลการค้าอย่างมี
นัยสำคัญกับสหรัฐอเมริกา (ภาษีตอบโต้) ซึ ่งยังต้องจับตา
นโยบายที่น่าจะมีการทยอยประกาศออกมาในเดือน ก.ค. 68 นี้ 
ว่าจะมีการปรับขึ้นภาษีกับไทยหรือไม่ ในหมวดใด โดยเฉพาะ
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (มียอดส่งออกในสกุลดอลล่าสหรัฐราว 

27% ของยอดส่งออกสินค้าทั้งหมดไปยังสหรัฐ) ช่วง 5 เดือน
แรกของปี (ม.ค. 68 - พ.ค 68) ที่เติบโตราว 36% YoY  

- เงินบาทที่แข็งค่าขึ้น 3.3% QoQ และ 10.7% YoY เมื่อเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐ กดดันผลประกอบการโดยรวมจากอัตรากำไร
ขั ้นต้น (มาร์จิ ้น) ที ่จะตกต่ำลง เนื ่องจากภาพรวมหุ ้นกลุ่ม
อิเล็กทรอนิกส์ส่วนใหญ่เป็นผู้ส่งออก ที่รับชำระค่าสินค้าเป็น
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ  

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักสำหรับการลงทุนในหุ้นชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
“เท่าตลาด” โดยมองว่ายังไม่มีหุ้นเด่นในระยะสั้น เนื่องจากคาดว่า
ภาพรวมกำไรของกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ในช่วง 3Q68 เป็นไปตาม
ผลประกอบการของ DELTA ที่เป็นตัวหลัก ผลักดันกำไรของ
กลุ่ม จะมีกำไรที่โตได้เพียง QoQ จากปัจจัยลบที่คาดจะเขา้มาบั่น
ทอนปัจจัยบวกจากฤดูกาล และจะชะลอลง YoY เพราะนอกจาก
ยอดขายจะถูกบั ่นทอนจากเงินบาทที ่แข็งค่าและภาษีพื้นฐาน
ของทรัมป์แล้ว ยังถูกจะกดดันจากภาษี Global Minimum Tax 
15% ด้วย  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (รวมเฉพาะ DELTA และ KCE) 

สิน้สุด ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F

รายได ้(ลา้นบาท) 137,014      162,715    179,566    200,021    229,963    

ก าไรสุทธิ (ลา้นบาท) 17,662        20,142      20,587      22,434      26,463      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 16,776        18,771      23,014      22,434      26,463      

Norm EPS growth 102.3% 11.9% 22.6% -2.5% 18.0%

Norm PER (เทา่) 72.7            64.9          53.0          54.3          46.1          

PBV (เทา่) 17.9            15.0          13.0          11.2          9.6            

ROAA(%) 17.4% 16.8% 15.3% 15.3% 16.7%

ROAE (%) 28.7% 27.0% 23.5% 22.1% 22.4%

ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

การเปลี่ยนผ่านของฤดูกาล    
• ผ่าน Low season ของท่องเที่ยวไทย (และ High season ใน EU)   
• ลุ้น Event ใหญ่ ช่วง 2H68 กระตุ้นการท่องเที่ยว      
• PER โรงแรม น่าสนกว่าสนามบิน          

 

นักท่องเที่ยวตา่งชาติมาไทยรายสัปดาห์ (16 - 22 มิ.ย. 68) ที่ 
522,670 คน เพิ่มขึ้น 3.6% WOW (ลบ 18% YOY VS ลบ 23% 
YOY ช่วงสัปดาห์ก่อน) เพิ่มขึน้จากนักทอ่งเทีย่วจีน 11% WOW 
มาที ่ 75,435 คน (- 40.4% YOY VS - 42% YOY ในสัปดาห์
ก่อน) จากการเขา้สู่ช่วงปดิภาคเรยีนในจีน    

ขณะที่นักทอ่งเที่ยวต่างชาติฯ YTD ที่ 16,043,941 คน ลบ 4.2% 
YOY และคิดเปน็สัดส่วน 47% ของสมมติฐานฝ่ายวิจัยทั้งปี (34.5 
ล้านคน ลบ 2.9% YOY) ภายใต้แนวโน้มนักทอ่งเทีย่วฯ ผา่นจุด
ต่ำสดุของนักท่องเที่ยวตา่งชาติฯ ตั้งแต่งวด 2Q เป็นไปตามตาม
ฤดูกาล ประกอบกับการที่ไทย (กรุงเทพ ภูเกต็ เชียงใหม่ และ
นครราชสีมา) เป็นเจ้าภาพ FIVB WOMEN’S WORLD 
CHAMPIONSHIP 2025 (22 ส.ค. – 7 ก.ย. 68) ซึ่งน่าจะดึงดูด
แฟนกีฬาต่างชาติจากหลายทวีป เช่น ยุโรป, เอเชีย, อเมริกาใต ้
รวมไปถึงการเป็นเจ้าภาพ ซเีกมส ์2025 (9 ธ.ค. – 20 ธ.ค. 68 ที ่
กรุงเทพ ชลบุรี และสงขลา) น่าจะช่วยสนบัสนุนการเดินทางของ
กลุ่มนักท่องเที่ยวอาเซยีน (สัดส่วน 29% ของนักท่องเที่ยว
ต่างชาตมิาไทย) มากข้ึนช่วง SEASONALITY ของทอ่งเที่ยวไทย           

ด้านปริมาณผู้โดยสารรวม (ขาเข้า + ขาออก) 6 สนามบนิของ 
AOT (1 ต.ค. 67 – 21 มิ.ย. 68) อยู่ที่ 94.5 ลา้นคน (สัดส่วน 75% 
ของสมมติฐานฝา่ยวิจัยทั้งปี) เติบโต 8.3% YOY แบ่งเปน็
ผู้โดยสารระหวา่งประเทศ เพิม่ 9.5% YOY และผู้โดยสารใน
ประเทศสูงข้ึน 6.5% YOY    

สำหรับกำไรปกติหุน้ทอ่งเทีย่วไทย (AOT, CENTEL และ ERW) 
งวด 2Q68 คาดอ่อนตวั QOQ ตามฤดูกาล และ YOY ตามอตัรา

การเปลี่ยนแปลงเชิง YOY ของนกัท่องเที่ยวฯ ข้างตน้ (REVPAR 
เม.ย. – พ.ค. ของ CENTEL เพิ่ม 1% YOY และ ERW ลบ 11% 
YOY มากกวา่ CENTEL เพราะสัดสว่นรายได้มาจากโรงแรมไทย
สูงกว่า) ส่วน MINT ทิศทางกำไรปกติสูงข้ึน QOQ ตามการเข้าสู่
ฤดูกาลท่องเที่ยวใน EU และ YOY เติบโตเพราะภาระดอกเบีย้จ่าย
ลดลง ด้าน REVPAR ของโรงแรมใน EU เตบิโต MID TO HIGH 
SINGLE DIGIT (ราว 8% YOY) หนุนด้วย ADR เพิ่มขึ้น 4% YOY 
และ OCC RATE อยูท่ี่ 75% (2Q67 ราว 73%)   

คงมุมมองราคาหุ้นในกลุม่โรงแรมมีโอกาสฟื้นตัวได้ดีกวา่ AOT 
หลัง PER อยู่ที่ 23 เท่า (สนามบินตา่งประเทศ 20 เท่า) เทียบ 
ERW (13 เท่า) MINT (17 เท่า) และ CENTEL (20 เท่า) ซึ่งหุ้น
โรงแรมในต่างประเทศซือ้ขายเฉลีย่ 21 เทา่ โดยเร่ิมให้นำ้หนักกับ
หุ้นท่องเที่ยวไทยมากข้ึน อย่าง CENTEL ERW ตามการผ่าน 
LOW SEASON ของท่องเที่ยวไทย    

แนวโน้มนักทอ่งเที่ยวตา่งชาติมาไทยรายปี 

 
ที่มา: กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ท่องเที่ยว
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

 แข็งแกร่งดัง่หินผา 
• กำไร 3Q68 ดูสดใส คาดโตได้ทั้ง QoQ และ YoY 
• ADVANC และ TRUE ยังดูดีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว  
• คงน้ำหนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” เลือก TRUE เป็น Top pick 

 

คาดกำไรโดยรวมของหุ้นในกลุ่ม ICT ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา 
(ADVANC, TRUE, 3BBIF, JMART และ THCOM) ได้ผ่านจุด
ต่ำสดุของปีไปแลว้ตั้งแต่งวด 2Q68 ที่เพราะโดยปกตแิล้วเป็นชว่ง
ที่รายได้ของผู้ให้บริการมือถอืทั้ง 2 ค่าย (ADVANC, TRUE) ที่
เป็นตัวหลักผลักดันกำไรกลุ่ม จะมีรายได้ค่าบริการที่ค่อนขา้ง
ทรงตัว เพราะรายได้ค่าบริการที่เกี่ยวขอ้งกับนักท่องเที่ยว เช่น 
ซิมนักท่องเที่ยว, บริการโทร.ต่างแดน ต่ำลงตามจำนวน
นักท่องเที่ยวทีเ่ดินทางเขา้มาไทยลดลงจากไตรมาสก่อน และช่วง
เดียวกันของปีก่อน โดยในช่วง เม.ย. 68 – มิ.ย. 68 ยอด
นักท่องเที่ยวเดินทางเข้าไทยลดลงราว 13% YoY เหลือราว 7.1 
ล้านคน เทียบกับ 2Q67 8.7 ล้านคน บวกกับไม่ได้มีการเปิดตัว
ของมือถอืรุ่นใหม่จากค่ายมอืถือแบรนด์ดัง จึงกดดันยอดขาย
อุปกรณ์ของทั้ง ADVANC, TRUE และ JMART  

ส่วนแนวโน้มใน 3Q68 คาดวา่ภาพรวมกำไรของกลุ่มจะสดใสขึน้
โดยคาดหวังการเติบโตทั้ง QoQ และ YoY เพราะคาดรายได้
ค่าบริการจะเพิ่มขึน้ จากรายได้ที่เกี่ยวกับนักท่องเที่ยวซึ่งนา่จะ
เติบโตขึ้น โดยเฉพาะแหล่งท่องเทีย่วทางภาคใต้ บวกกับช่วงปลาย 
3Q68 ผู้ประกอบการที่จำหน่ายอปุกรณ์มือถอืจะได้ประโยชน์จาก
การเปิดตัว “ไอโฟน 17” นอกจากนี้ใน 3Q68 ทั้ง ADVANC และ 
TRUE ยังมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว โดยคาด ADVANC มปีัจจัยบวก
ด้านรายได้ หลังไดอ้อกแพคเกจส่งเสริมการขายสำหรับการ
รับชมคอนเทนท์ด้าน Entertainment ซึ่งจะทำให้ ARPU โดยรวม
ขยับสูงข้ึนได้อีก ขณะที่ TRUE จะมีค่าใช้จ่ายในการตดัจำหน่าย
สินทรัพย์ทีต่่ำลงอย่างมีนัยสำคญั และเปน็ไตรมาสสุดทา้ยที่จะมี
ค่าใช้จ่ายในส่วนนี ้

สำหรับหุ้นอื่นๆอยา่ง JMART คาดว่านา่จะมีผลประกอบการใน 
3Q68 ที่ดีขึ้น QoQ โดย JMART จะได้อานิสงค์จากการ
ดำเนินงานของบริษัทลูก (JMT) ที่น่าจะฟืน้ขึ้น เพราะคาดจะเรียก
เก็บหนี้ไดม้ากกวา่ใน 2Q68 ที่มีวันหยุดยาว เป็นอุปสรรคในการ
จัดเก็บหนี้ บวกกับมีแนวโน้มตั้งสำรองดา้นเครดิตทีต่่ำลงในช่วง 
2H68 หลังได้ทยอยฟ้องลูกหนีบ้างส่วนไปบา้งแลว้ อีกทั้งคาด
ได้รับส่วนแบ่งกำไรจากการลงทุนใน BKN (สุกีต้ี๋นอ้ย) ที่เพิ่มขึ้น 
ส่วน 3BBIF และTHCOM คาดจะมีผลการดำเนินงานที่ใกลเ้คียง
กับ 2Q68  

ฝ่ายวิจัยยังให้นำ้หนักลงทนุสำหรับหุ้นกลุ่ม ICT “มากกว่าตลาด” 
เนือ่งจากคาดภาพรวมของกำไรปกติของกลุม่ในปี 2568 จะโตได้
ราว 21% YoY เด่นกว่าตลาด โดยเลอืกหุ้น TRUE เป็น Top pick 
เพราะคาดในปี 2568 การดำเนินงานของบริษัทจะดีขึน้อย่างมี
นัยสำคัญ พลิกเป็นกำไรสุทธิไดเ้ป็นปแีรก หลังการควบรวมกับ
ดีแทค โดยกำไรจะไต่ระดับดีขึ้นต่อเนือ่งได้ตลอดทุกไตรมาส  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ไม่รวม INTUCH) 

สิน้สุด ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

รายได ้(ลา้นบาท) 408,010    435,881    450,973    464,941    479,266    

ก าไรสุทธิ (ลา้นบาท) 2,165        30,506      62,685      70,700      78,622      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 32,474      51,664      62,685      70,700      78,622      

Norm EPS growth -16.7% 59.1% 21.3% 12.8% 11.2%

Norm PER (เทา่) 39.2          24.6          20.2          17.9          16.1          

PBV (เทา่) 4.4            4.5            4.1            3.8            3.4            

ROAA(%) 0.2% 2.3% 5.0% 5.8% 6.5%

ROAE (%) 0.7% 10.7% 21.2% 21.9% 22.2%

เทคโนโลยีและการ
สื่อสาร

น้ำหนัก มากกว่าตลาด
 



 

 

 

ไม่เร้าใจ แต่มีปันผล       
• สินเชื่อยังทรงๆ   
• ทิศทางกำไร 2Q68 ลด QoQ เพราะ NII ชะลอตัว    
• เลือก KTB, BBL และธีมปันผลระหว่างกาลมอง TTB เด่น      

 

สินเช่ือสทุธิกลุ่มฯ (8 ธนาคาร) ณ สิน้ พ.ค. 68 ทรงตวั MOM (-
0.6% QTD, -1.1% YTD) โดย ธ.พ. ที่สนิเช่ือขยายตัว นำโดย 
KTB เตบิโต 2.3% MOM (+1.2% QTD, -0.2% YTD) จาก
สินเช่ือรัฐบาล รายใหญ่ และรายย่อย ตามดว้ย KKP บวก 0.7% 
MOM (+0.2% QTD, -1.3% YTD) และ TISCO เพิ่ม 0.4% MOM 
(+1.1% QTD, +0.6% YTD) หนุนด้วยสนิเช่ือรายใหญ่ ในทาง
ตรงข้าม ธ.พ. ที่รายงานสินเช่ือชะลอตัว ได้แก่ BAY ลบ 1.2% 
MOM (-3.0% QTD, -2.6% YTD) และ BBL ลดลง 1.1% MOM 
(-1.3% QTD, +0.3% YTD) มองว่ามาจากการชำระคืนหนี้ของ
ลูกค้าธุรกิจ  

โดยฝ่ายวิจัยคาดการเบิกใช้สินเช่ือช่วง มิ.ย. ยังเป็นไปอยา่งช้าๆ 
ตามภาวะเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนทางการเมอืงสูงข้ึน มี
โอกาสชะลอการเบิกใช้วงเงนิของสินเช่ือธุรกิจ เพื่อรอความ
ชัดเจน ทำให้ประเมินสินเช่ือกลุม่ฯ ณ สิ้นงวด 2Q68 ไม่
เปลี่ยนแปลงจากสิน้งวด 1Q68    

สำหรับแนวโนม้กำไรสุทธิกลุ่มฯ งวด 2Q68 (เริ่มด้วย TISCO 
วันที่ 15 ก.ค. และปิดท้ายด้วย ธ.พ. ใหญ่ อาทิ KBANK SCB 
วันที่ 21 ก.ค.) ลดลง QOQ ภายใต้สินเช่ือกลุ่มฯ QTD ที่ยังต่ำกว่า
สิ้นงวด 1Q68 ประกอบกบัการลดอตัราดอกเบีย้ M-RATE ตาม
การลงดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. รอบ 30 เม.ย. 68 คาดกดดัน
ต่อรายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิ (NII) รวมถึงค่าใช้จ่ายดำเนินงาน 
(OPEX) ที่ทยอยปรับขึน้ตามฤดูกาล และแนวโนม้ CREDIT 
COST ไม่น่าตำ่กว่า 1Q68 เพราะความไม่แนน่อนของเศรษฐกิจ
มหภาค ทั้งนโยบายการค้าสหรัฐฯ การเมอืงไทย  

ด้านดอกเบี้ยนโยบาย แม้ กนง. คงดอกเบี้ยคร้ังนี้ แต่เศรษฐกิจ
ข้างหน้าดูมแีรงกดดันจากนโยบายการค้าสหรัฐฯ ขณะที่ BOND 
YIELD ไทย อาย ุ 1 ป ี และ 2 ป ี ลงมาอยูบ่ริเวณที ่ 1.48% และ 
1.43% ตามลำดับ ทำให้ฝ่ายวิจัยมองว่าดอกเบี้ยนโยบายมี
โอกาสลงสู่ 1.5% ในช่วงที่เหลอืของปี (การประชุม กนง. คร้ังถัดไป 
วันที่ 13 ส.ค., 8 ต.ค. และ 17 ธ.ค.) ทั้งนี้ ประมาณการกำไรสุทธิ
กลุ่มธนาคารป ี2568 พอรองรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที ่1.5% 

โดยปัจจัยหนุนราคาหุน้ระยะถัดไป มาจากการเข้าสู่ฤดูกาลจ่าย
ปันผลระหว่างกาล (TTB, KKP, TISCO, SCB, BBL และ 
KBANK) และโอกาสในการบริหารโครงสร้างเงินทุนผ่านการซือ้
หุ้นคืน (KTB และ KBANK) คงแนะนำ OUTPERFORM กับ KTB 
และ BBL ระดบั COVERAGE RATIO สูงเป็นอันดบัตน้ของกลุม่ฯ 
รับมือกับความท้าทายของเศรษฐกิจมหภาคข้างหน้าได้ดีกวา่
กลุ่มฯ ทั้งคู่ให้ DIV YIELD ราว 7% และ 6% ตามลำดบั สว่นฤดู
ปันผล 1H68 มอง TTB เด่น    

สรุปคำแนะนำหุน้ในกลุ่มฯ 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

6/25/2025

Rec. Close (B)  FV (B)  Upside Div Yield Total  Return EPS (B) PER (X) PBV (X) Earning Yield ROE

BAY - 20.90 27.00 29.2% 4.1% 33.3% 4.1 5.1 0.37 19.8% 8% AAA

BBL Outperform 140.00 170.00 21.4% 6.1% 27.5% 23.7 5.9 0.46 17.0% 8% AAA

KBANK Neutral 154.50 165.00 6.8% 6.8% 13.6% 20.7 7.5 0.64 13.4% 9% AAA

KKP Neutral 45.25 51.00 12.7% 8.8% 21.5% 5.3 8.5 0.59 11.7% 7% AA

KTB Outperform 21.60 25.25 16.9% 7.3% 24.2% 3.2 6.7 0.65 14.9% 10% AAA

SCB Neutral 118.50 125.00 5.5% 8.8% 14.3% 13.0 9.1 0.80 11.0% 9% AA

TISCO Neutral 97.50 100.00 2.6% 7.9% 10.5% 8.1 12.0 1.78 8.3% 15% AAA

TTB Neutral 1.91 2.04 6.7% 6.8% 13.5% 0.2 9.5 0.76 10.6% 8% AAA

SET ESG Ratings
2025F

ธนาคาร
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

สงครามถูก PAUSE…กลับมารอเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อ 
• การหยุดยิงระหว่างอิหร่าน สหรัฐ และอิสราเอล ผ่อนคลาย แต่ยังวางใจไม่ได้  
• รอ Demand กลับมาช่วยหนุน spread ปิโตรเลียม/ปิโตรเคมีค่อยๆเพิ่มขึ้น 
• ทิศทางกำไรกลุ่มฯ ในงวด 3Q68 อาจยังคงเพียงประคองตัว QOQ  

 

ราคาน้ำมันดิบที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นไปอยู่ในระดับ 75 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ในช่วงเกิดเกิดความตึงเครียดขึ ้นในกลุ ่มประเทศ
ตะวันออกกลางในช่วงเดือน ก.ค. เริ ่มจากอิสราเอลได้โจมตี
อิหร่าน และต่อมาสหรัฐฯได้ร่วมเข้ามาในการสู้รบคร้ังนี้ด้วย โดย
โจมตีฐานนิวเคลียร์ของอิหร่าน ทำให้อิหร่านได้มีการขู่ว่าจะปิด
ช่องแคบฮอร์มุช ซึ่งหากปิดจริงจะส่งผลกระทบต่อการส่งออก
น้ำมันทั่วโลกถึง 20% เพราะเป็นเส้นทางการส่งออกน้ำมันจาก
กลุ ่มประเทศในตะว ันออกกลาง  ทั ้งน ี ้ฝ ่ายว ิจ ัยได้ประเมิน 
SENSITIVITY ANALYSIS เ บ ื ้ อ งต ้น หากส มม ต ิฐาน ราคา
น้ำมันดิบอ้างอิงดูไบปรับเพิ่มขึ้นทุก 5 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะ
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐาน (FV) ของหุ้นที่ได้รับผลบวกหลัก
จากราคาน้ำมันที่ปรับตัวสูงข้ึนทั้ง PTTEP และ PTT ราว 5 และ 2 
บาทต่อหุ้น ตามลำดับ (สมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบในปี 2568 
อยู่ที่ 65 เหรียญฯต่อบาร์เรล และตั้งแต่ปี 2569 เป็นต้นไป อยู่ที่ 
70 เหรียญฯต่อบาร์เรล) แต่อย่างไรก็ตามสถานการณ์สงคราม
ได้มีการคลี่คลายลงไป ด้วยการเจรจาระหว่างสหรัฐฯและอิหร่าน 
จึงทำให้ราคาน้ำมันได้ปรับตัวลดลงมาอยู ่ในระดับก่อนเกิด
สงครามที่ราว 65 เหรียญฯต่อบาร์เรล ภายใต้สถานการณ์ปกติ 
สะท้อน DEMAND และ SUPPLY น้ำมันที ่แท้จริง ซึ ่งยังมีแรง
กดดันรออยู่สำหรับทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวในช่วงที่เหลือ
ของปี และการปรับเพิ่มกำลังการผลิตน้ำมันของกลุ่ม OPEC+ 

ส่วนแนวโน้มค่าการกลั่น (GRM) ยังคงให้น้ำหนักการปรับตัวของ
ค่าการกลั่นขึ้นลงเป็นไปตามฤดูกาล โดยในช่วง 2Q68 เห็นการ
ปรับตัวเพิ่มขึ ้นจากงวด 1Q68 ซึ่งทำฐานต่ำมาก ประกอบกับ
ราคาน้ำมันดิบที่ปรับตัวลดลงแรงและเร็วในช่วงต้น 2Q68 จึงทำ
ให้ MARGIN ปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่อย่างไรก็ตามในช่วงไตรมาส 3 
หากอิงภายใต้สถานการณ์ปกติจะเป็นช่วง LOW SEASON โดย
ค่าการกลั่นจะทำระดับต่ำสุดของปี ก่อนปรับตัวสูงขึ้นอีกคร้ัง

ในช่วงฤดูหนาวปลายไตรมาส 4 และหากมองภาพทั้งปี 2568 
กำหนดสมมติฐานค่าการกลั่นอิงสิงคโปร์อยู่ที่ 5 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ใกล้เคียงกับปี 2567 

สำหรับ OUTLOOK กลุ่มปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และโอเลฟินส์ 
3Q68 จะฟื้นตัวเล็กน้อยจาก 2Q68 ที่คาดผลการดำเนินงานยัง
ย่ำแย่อยู่ เนื่องจากมาตรการต่างๆที่จีนออกมา ในช่วงสั้นยังไม่
เห็นผลเชิงบวกต่อเศรษฐกิจที่ชัดเจน ทำให้ความต้องการใช้ปิโตร
เคมียังไม่เห็นการฟื้นตัวที่โดดเด่นมากนัก ส่วนสาย PET ได้ผ่าน
พ้นช่วงฤดูกาลไปแล้วใน 2Q68 จากนี้ไปต้องรอความหวังจาก
การฟื้นตัวทางเศรษฐกิจที่จะมาช่วยประคอง SPREAD  

ส่วนราคาถ่านหินอิง BARLOW JONKER INDEX (BJI) ล่าสุด 
ก.ค.68 อยู ่ท ี ่  100-110 เหรียญฯต่อตัน ส่งผลให้ค่าเฉลี่ย
นับตั ้งแต่ต้นปี 2568 ถึงปัจจุบันอยู ่ที ่ 102 เหรียญฯต่อตัน 
ปรับตัวลดลง 25.0%YOY ช่วงสั้นความต้องการใช้ถ่านหินที่
ลดลง เป็นผลมาจากเสรษฐกิจที่ชะลอตัวและผ่านพ้นช่วงฤดู
หนาวไปแล้ว รวมถึงในภาพระยะยาว ยังคงคาดความต้องการใช้
ถ่านหินโดยรวมจะค่อยๆลดลง จากการปรับตัวในหลายๆประเทศ
ทั่วโลกที่ให้น้ำหนักในด้านสิ่งแวดล้อมมากขึ้น 

ส่วนประเด็นกัมพูชาระงับการนำเข้าน้ำมันจากไทยนั้น ผลกระทบ
หลักจะอยู่ที่ OR ซึ่งมีสัดส่วนกำไรที่มาจากกัมพูชาราว 7%ของ 
EBITDA รวมถึงในส่วนของโรงกลั่นของกลุ่ม PTT อาทิ TOP, 
PTTGC, IRPC ที่เป็นผู้ผลิตน้ำมันสำเร็จรูปมีส่งขายในกัมพูชา
บ้างไม่มีนัยฯ และคาดน่าจะหาตลาดส่งออกใหม่ได้แทนกัมพูชา 
ดังนั้นผลกระทบโดยรวมต่อบริษัทแม่ PTT จึงไม่มีนัยฯ 

เลือก PTT (FV:35B) เป็น TOP PICK จากความแข็งแรงของฐาน
กำไรจากการเป ็น  HOLDING COMPANY และ  DIVIDEND 
YIELD เฉลี่ยที่สูงกว่า 7% ต่อปี และมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล  

พลังงานและปิโตรเคมี

น้ำหนัก เท่าตลาด
 



 

 

 

ศึกนอก ศึกใน คงกดดันกำลังซื้อ 
• หลายปัจจัยรุมเร้า ย่อมกระทบแผนเปิดโครงการใหม่ และ Presale 
• คาดกำไรปกติ 2H68 ดีกว่า 1H68 ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ลดลง YoY 
• เลือกหุ้นที่มีปัจจัยเฉพาะตัว...AP มี Backlog สูง และ SIRI จากปันผลจูงใจ 

 

ภาพธุรกิจพัฒนาที่อยูอ่าศัยงวด 2H68 ยังคงเผชิญกับแรง
กดดันรอบด้าน ทั้งปัจจัยภายนอกประเทศจากประเด็นภาษีตอบ
โต้ของสหรัฐ, ความเสีย่งด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างสหรัฐ-จีน, 
รัสเซีย-ยเูครน และลา่สุดความตึงเครียดภูมิภาคตะวันกลาง 
(อิหร่าน-อิสราเอล) ยอ่มส่งผลต่อการเตบิโตของเศรษฐกิจโลก 
และกระทบตอ่ดีมานด์ซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยจากกลุ่มตา่งชาติ โดยเฉพาะ
จากจีน ซึ่งถือว่ามีบทบาทสำคัญในฐานะผู้ซือ้รายใหญ่ของไทย
ในช่วงหลายปทีี่ผ่านมา ขณะที่ปัจจัยในประเทศ ยังมีความท้าทาย
ต่อเนือ่ง จากการชะลอตวัของเศรษฐกิจไทย, ปัญหาหนี้ครัวเรือน
สูง, การเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือของแบงค์ ตลอดจนประเด็น
ใหม่ทั้งปัญหาชายแดนไทย-กัมพชูา และความกังวลต่อ
เสถียรภาพการเมอืงไทย ล้วนมีผลต่อความเช่ือมั่นในการ
ตัดสนิใจซือ้ทีอ่ยูอ่าศัย และส่งผลต่อเนือ่งไปถึงกำลังซือ้มแีนวโน้ม
ชะลอตัว ทำให้ผู้ประกอบการอาจตอ้งทบทวนแผนเปิดตัว
โครงการใหม่ปีนี้ จากต้นปีที่คาดเปิดรวม 202 โครงการ มูลค่า 
3.2 แสนล้านบาท (คาด 1H68 เปดิ 66 โครงการ มูลค่า 1 แสนล้าน
บาท หรือ 32% ของมูลค่าทั้งป)ี โดยบางโครงการใหม่มีโอกาส
เลือ่นเปิด ซึ่งส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นรายไตรมาส (เช่น 3Q68 ขยับ
ออกไปเป็น 4Q68 และ 4Q68 ไปเป็นปี 2569) เพื่อรอสถานการณ์
และความพร้อมของดีมานด์แต่ละโครงการอีกคร้ัง ย่อมสร้าง 
DOWNSIDE ตอ่เป้าหมาย PRESALE ปีนี้ที่ผู้ประกอบการ 14 
บริษัทตั้งไว้รวม  3.2 แสนล้านบาท (คาด 1H68 ราว 1.25-1.3 
แสนล้านบาท คิดเป็น 40% ของเป้าทั้งปี) เทียบกับสมมติฐานฝ่าย
วิจัยทั้งปีที่คาดไว้ 2.87 แสนล้านบาท (-2% YOY) 

ท่ามกลางปัจจัยลบปีนีเ้ข้ามารุมเร้ามากขึ้น ตามรายละเอียด
ข้างต้น คาดเป็นปัจจัยกดดันตอ่กำไรปกติกลุ่มพัฒนาทีอ่ยูอ่าศัย
อ่อนตวั YOY ในทุกไตรมาส แต่ในเชิง QOQ คาดหวังผล

ประกอบการฟืน้ตวัเปน็ขั้นบนัได โดยทิศทาง 3Q68 คาดฟื้นตัว
จาก 2Q68 ก่อนทำจุดสูงสดุใน 4Q68 เช่นเดียวกันผล
ประกอบการ 2H68 จะดีกว่า 1H68 ซึ่งเป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล
ของกลุ่มธุรกิจนี้ เนือ่งจากการเปิดโครงการใหม่ และส่งมอบ
คอนโดฯ ใหม ่สว่นใหญ่จะเกิดขึ้นในช่วงคร่ึงปีหลัง สะทอ้นจากการ
รวบรวมโครงการคอนโดฯ ใหม่ที่จะสร้างเสร็จปีนี้รวม 52 
โครงการ มีกำหนดสร้างเสร็จ 2H68 ราว 30 โครงการ 

เนือ่งจากยังไม่เห็นปัจจัยบวกเข้ามากระตุ้นตอ่กำลังซื้อที่อยูอ่าศัย 
โดยดีมานด์คอนโดฯ มองว่าปนีีย้ังไม่ฟื้นกลบัสู่ระดับปกติ หลัง
เกิดเหตุแผ่นดินไหว ขณะทีด่ีมานด์คอนโดฯ จากตา่งชาตมิีโอกาส
ชะลอตัว ตามภาวะเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจากจีน สว่นดีมานด์
แนวราบกลุ่มบ้านระดับล่าง ยังเจอปัญหา REJECTION RATE 
สูง ด้านกลุ่มบ้านระดับบน คาดชะลอลงจากความไมแ่นน่อนของ
เศรษฐกิจไทย/โลก และความผันผวนของตลาดหุ้น สำหรับบา้น
ระดับกลาง-กลางบน แมม้องวา่ยังพอมดีีมานด ์ แต่ก็ไม่มีกำลัง
มากพอในการช่วยผลักดันตลาดโดยรวมได ้ ทำให้ฝ่ายวิจัยจึงคง
แนะนำลงทนุ “นอ้ยกวา่ตลาด” สำหรับกลุ่มฯ โดยเลือกหุ้นเดน่ที่มี
ปัจจัยขับเคลือ่นเฉพาะตัว และมองว่ายังเปน็ผู้อยู่รอดได้ท่ามกลาง
ภาวะตลาดอสังหาฯ ซบเซา ได้แก่ 1) AP  คาดกำไร 3Q68 ฟื้นตัว
ได้ดี QOQ หนุนจากการมี BACKLOG แนวราบระดับสูง, เปิด
แนวราบจำนวนมาก 3Q68 และการส่งมอบ 2 คอนโดฯ ใหมเ่ต็ม
ไตรมาสมากข้ึน หลังเริ่มโอนกรรมสิทธิเ์มือ่ปลาย มิ.ย. ที่ผา่นมา 
2) SIRI คาดการฟื้นตัว QOQ ใน 3Q68 และต่อเนื่อง 4Q68 จาก
การส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ และเปดิแนวราบใหม่มากขึ้น นอกจากนี้
ยังมีจุดเดน่ในเร่ืองเงนิปันผลสูงเกอืบ 10% ต่อปี โดยจ่ายปลีะ 2 
คร้ัง เบื้องตน้คาดเงินปันผลระหวา่งกาล 1H68 ไม่ต่ำกว่า 3-4%

 

พัฒนาที่อยู่อาศัย
น้ำหนัก น้อยกว่าตลาด

 



 

 

 

เข้า low season เต็มตัว ใน 3Q68  
• คาดกำไรเป็นขาลงต่อเนื่องใน 2Q68 - 3Q68 แต่ยังโต YoY 
• CPALL ดูแข็งแกร่งสุด จาก SSSG ที่คาดจะเด่นสุด 
• คงน้ำหนักการลงทุน “เท่าตลาด” เลือก CPALL เป็น Top pick 

 

ฝ่ายวิจัยคาดว่าผลประกอบการโดยรวม 2Q68 ของหุ้นในกลุ่ม
พาณิชย์ที่ฝา่ยวิจัยศึกษา (BJC, COM7, CPALL, CPAXT, 
CRC, HMPRO และ DOHOME) จะมีกำไรปกติที่ชะลอลงจาก 
1Q68 ที่กำลังซือ้ได้แรงหนุนจากการแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2, 
Easy E-receipt และยอดนกัท่องเที่ยวที่สูงกวา่ใน 2Q68 
นอกจากนี้ไตรมาสก่อน ยังมเีทศกาลตรุษจีนที่หนนุการจับจ่าย
อย่างไรก็ตามคาดว่ากำไรปกติใน 2Q68 จะยังมีการเติบโต YoY 
เพราะคาดหลายบริษัทจะมีมาร์จ้ินที่ดีขึน้ และคุมค่าใช้จ่ายดีขึน้      

ส่วนแนวโน้มใน 3Q68 คาดว่าภาพรวมกำไรของกลุ่มจะยังชะลอ
ลง QoQ ตอ่เนื่อง เพราะเป็นช่วง low season ของธุรกิจ จากการ
ที่ประเทศไทยเขา้สู่ฤดูฝนอย่างเตม็ตัว เป็นอุปสรรคในการออกไป
จับจ่ายนอกบ้าน นอกจากนี้กำลงัซื้อยังมแีนวโน้มอ่อนแอลง จาก
ภาวะเศรษฐกิจที่โตช้า และตัวเลขดัชนีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคใน
อนาคต ทีอ่อกมาสำหรับเดือน พ.ค. 68 ซึ่งลดลง และยังคงอยู่ใน
ระดับต่ำกว่า 50 บ่งช้ีความไมเ่ช่ือมั่นผูบ้ริโภคในอนาคต ซึ่งจะ
ส่งผลตอ่การบริโภคในช่วง 3 – 6 เดือนถัดไป (มิ.ย 68 - พ.ย 68)
อย่างไรก็ตามคาดจะกำไรโดยรวมของกลุม่ใน 3Q68 จะโต YoY 
ได้จากฐานกำไรที่ต่ำใน 3Q67 บวกกับจำนวนสาขาที่มมีากข้ึน 
ตามการขยายสาขาใหม่, มาร์จ้ินที่สูงข้ึน และควบคุมค่าใช้จ่าย  

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยเช่ือว่า CPALL น่าจะมีกำไรปกติทีแ่ข็งแกร่งกว่ากลุม่
ต่อเนือ่งใน 3Q68 เนื่องจากคาดจะเป็นหุน้ที่มี SSSG ทีเ่ด่นสุด 
โดยฝ่ายวิจัยประเมินวา่ CPALL มี SSSG ที่โตได้ ขณะที่หุ้นอื่นๆ
น่าจะม ีSSSG ที่ชะลอลงโดยเฉพาะ HMPRO และ DOHOME ที่
คาดจะมี SSSG ที่ชะลอตัวลงแรงกว่าหุ้นอืน่ๆในกลุ่ม ทั้งนี้คาดว่า
ธุรกิจร้านสะดวกซือ้ (7-Eleven) ของ CPALL แม้ไม่ไดป้ระโยชน์
จากวันหยุดยาวอย่างในไตรมาสก่อน ที่มเีทศกาลสงกรานต์ ซึ่ง

ส่งเสริมการเดนิทางท่องเที่ยว แต่คาดสินค้าอาหารพร้อมทาน 
(Ready To Eat-RTE) จะได้แรงหนุนจากการทยอยเปิดภาคเรียน
ของนักเรียนนักศึกษาในเดอืน พ.ค. และ ส.ค ซึ่งจะตัวช่วยผลักดัน
อัตรากำไรข้ันตน้ (มาร์จ้ิน) โดยรวม เนื่องจากเป็นสินค้าที่มีมาร์จ้ิ
นสูง ในขณะที่ HMPRO และ DOHOME นอกจากจะได้รับ
ผลกระทบจากกำลังซือ้ทีอ่่อนแอแล้ว ยังมีปัจจัยเชิงลบจากการที ่
3Q68 เป็นฤดูฝน ซึ่งจะทำให้การก่อสร้าง ต่อเตมิ ซอ่มแซมบ้าน 
และการจัดส่งสินค้าขนาดใหญต่อ้งสะดุดในชว่งที่ฝนตกหนัก 

ฝ่ายวิจัยยังคงให้น้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นในกลุ่มพาณิชย์ 
“เท่าตลาด” เนื ่องจากคาดกำไรปกติของกลุ่มจะฟื้นตัวขึ ้นใน 
4Q68 ที่เป็นช่วง High season จึงคาดว่ากำไรโดยรวมสำหรับปี 
2568 ของหุ้นที่เราศึกษา (มีสัดส่วนกำไรมากกว่า 80% ของกำไร
โดยรวมของหุ้นในกลุ่มพาณิชย์ทั้งหมด) จะยังเติบโตได้เฉลี่ยราว 
8% YoY ขณะที่ปัจจุบันหุ้นดังกล่าวซื้อขายด้วย PER ปี 2568 ที่ 
13.4 เท่า และ PBV ที่ 0.94 เลือก CPALL เป็นหุ้น Top pick  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
รายได ้(ลา้นบาท) 1,826,281 1,938,806 2,049,542 2,132,270 2,238,313 

ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 43,183      49,817      58,537      63,379      68,760      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 43,818      49,766      60,143      63,379      68,760      

% Growth ก าไรสทุธิ 6.3% 15.4% 17.5% 8.3% 8.5%

PER (เทา่) 40.4           27.7           15.5           14.3           13.2           

PBV (เทา่) 2.1             1.7             1.0             1.0             1.0             

ROAA(%) 2.0% 2.3% 2.6% 2.9% 3.2%

ROAE (%) 5.3% 6.0% 6.9% 7.2% 7.4%

Norm PER (เทา่) 39.8           27.8           15.0           14.3           13.2           

พาณิชย์
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

พื้นฐานแกร่ง แม้มปีัจจัยลบทางการเมืองกดดัน 
• พื้นฐานโดยรวมของกลุ่มยังแข็งแกร่ง แม้มีประเด็นลบทางการเมืองกดดัน 
• ผลประกอบการหุ้นกลุ่มเสาเข็มฟื้นตัวชัดเจนมากกว่าหุ้นรับเหมาใหญ่ 
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่าตลาด เลือก CK เป็น TOP PICK 

 

ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทรบัเหมาก่อสร้างขนาดใหญ ่ 2 แห่ง 
ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจัย ได้แก ่CK และ STECON มีความ
แข็งแกร่งอย่างมาก ดูได้จากมูลค่างานคงเหลอืของทั้ง 2 บริษัทที่
อยู่ในสูง เพียงพอรองรับการสร้างรายได้ไม่ตำ่กว่า 4 ปี และไม่มี
ปัญหางาน margin ต่ำเข้ามารบกวน โดยการรับรู้รายได้ในช่วง  
2H68 มีแนวโนม้ปรับตัวสูงข้ึนจากการเร่งตัวของงานโครงการ
ขนาดใหญท่ี่แตล่ะบริษทัได้รับเข้ามา การรับรู้รายไดส้่วนใหญ่ของ 
CK จะมาจากงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสสี้มตะวนัตก โรงไฟฟ้า
หลวงพระบาง รถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงของ และรถไฟฟา้สายสี
ม่วงใต้ ขณะที ่STECON จะรับรู้รายได้หลักๆ มาจากงานกอ่สร้าง 
Data Center โรงไฟฟ้า Solar ห้างสรรพสินค้าบางกอก มอลล ์
และโครงการ Clean Fuel Project  นอกเหนือจากงานในมอื
จำนวนมากแล้ว ช่วงคร่ึงปีหลังน่าจะเห็นการเปิดประมลูโครงการ
ขนาดใหญ่จากภาครัฐเพิ่มเตมิ อาทิ งานขยายสนามบนิสุวรรณ
ภูมิฝั่งตะวนัออก  รถไฟทางคู่เส้นทางปากนำ้โพ-เดน่ชัย และ 
เส้นทางชุมทางจิระ-อบุลราชธาน ี รวมไปถึงรถไฟไทย-จีน เฟส 2 
ที่การประมูลคร้ังนี้จะมีการแบ่งจำนวนสัญญาไม่มาก เพือ่ไม่ให้
เกิดปัญหาการก่อสร้างล่าช้าเหมอืนรถไฟไทย-จีน เฟส 1 จะ
ส่งผลดตี่อผู้รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่อย่าง CK และ STECON  

สำหรับปัจจัยลบทีอ่าจสร้างแรงกดดันให้กับหุ้นในกลุม่รับเหมา
ก่อสร้างในช่วงคร่ึงปีหลัง เป็นเร่ืองเสถียรภาพทางการเมืองใน
ประเทศและปัญหาแรงงาน หลังมีข้อพพิาทระหวา่งไทย-กัมพูชา 
ทำให้แรงงานกัมพูชาบางสว่นเดินทางกลับประเทศ แต่ฝ่ายวิจัย
ไม่ได้กังวลต่อประเดน็ดังกลา่ว เนื่องจาก CK และ STECON มี
สัดสว่นแรงงานกมัพูชาเพียง 5% ของแรงงานทั้งหมด  

ผลประกอบการของกลุม่รับเหมาฯ ใน 3Q68 คาดจะเห็นฟืน้ตวั
ขึ้นอยา่งโดดเด่นของบริษัทรับเหมางานเสาเข็มทั้ง SEAFCO และ 
PYLON ที่จะมีการรับรู้รายไดเ้พิ่มขึ้น ทั้งงานอาคารขนาดใหญ่
ภาคเอกชนและงานสถานีใตด้ินรถไฟฟ้าสายสสี้ม ขณะทีบ่ริษัท
รับเหมาฯ ใหญ ่อย่าง CK  จะเป็นไตรมาสที่ทำกำไรได้สูงสุดของป ี
เพราะได้รับเงินปนัผลจาก TTW บวกกับสว่นแบ่งกำไรตามสว่นได้
เสียที่เพิ่มขึ้นจาก CKP ที่ทำกำไรสูงสุดของปีในช่วงฤดูฝน 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่รับเหมาก่อสร้าง “เทา่ตลาด” โดย
เลอืก CK (FV@Bt 24.00) เป็นหุ้น Top Pick จากการเข้าสู่ช่วงที่
ทำกำไรได้ดทีี่สดุของปีในไตรมาส 3 และยังมลีุ้นบนัทึกกำไรพเิศษ
จากการขายหุ้นบริษัทหลวงพระบางพาวเวอร์ให้กับ TTW     

โครงการประมูลขนาดใหญ่ภาครัฐปี 2568 
 

 
 

ที่มา: CK 

 

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

Red Line : ตลิ่งชนั-รพ. ศริริาช-ศาลายา 10,800 To submit to Cabinet

Red Line : รงัสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 4,000 Cabinet Approved

รถไฟความเรว็สูงเฟส2 โคราช-หนองคาย 235,000 Cabinet Approved

Double Track : ชมุทางจริะ-อุบลราชธานี 42,900 To submit to Cabinet

Double Track : ปากน ้าโพ-เด่นชยั 77,800 To submit to Cabinet

Double Track : หาดใหญ่-ปาดงัเบซาร์ 7,500 To submit to Cabinet

Double Track : ชมุพร-สุราษฎรธ์านี 29,000 To submit to Cabinet

Double Track : สุราษฎรธ์านี-หาดใหญ่-สงขลา 64,000 To submit to Cabinet

Double Track : เด่นชยั-เชยีงใหม่ 63,000 To submit to Cabinet

Motorway : บางขนุเทยีน-บางบวัทอง M9 48,000 Cabinet Approved Contract Award

Motorway : รงัสติ-บางปะอนิ M5 25,000 To submit to Cabinet Contract Award

สนามบนิดอนเมอืงเฟส 3 30,000 Cabinet Approved
Waiting for 

Cabinet approval
TOR & Bidding

ขยายสนามบนิสุวรรณภมูฝัิง่ตะวนัออก 10,000 To resubmit to Cabinet 
Waiting for 

Cabinet approval
TOR & Bidding

โครงการขยายสนามบนิเชยีงใหม่ 20,000 To submit to MOT
Waiting for 

Cabinet approval
TOR & Bidding

ทางพเิศษ N2 ( เกษตรนวมนิทร ์) 14,000 EXAT To submit to Cabinet

ทางด่วนชัน้ที ่2 Double Deck 35,000 BEM To submit to Cabinet

Total 716,000

TOR & Bidding
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DOH

AOT

Waiting for Cabinet approval TOR & Bidding

Waiting for Cabinet approval

Waiting for Cabinet approval

Waiting for Cabinet approval

Waiting for Cabinet approval
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Waiting for a New Cabinet Approval

Design Process

Design Process
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Waiting for Cabinet approval Contract Signing

Project
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Design Process

TOR & Bidding Contract Award

Contract AwardTOR & Bidding

TOR & Bidding

TOR & Bidding

TOR & Bidding

TOR & Bidding

TOR & Bidding

Waiting for Cabinet approval

Waiting for Cabinet approval

รับเหมาก่อสร้าง
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

หนุนจากปัจจัยฤดกูาล 
• Demand ด้านการรักษาพยาบาลเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
• 3Q68 เป็นช่วงฤดูฝน, ต่างชาติกลับเข้าใช้บริการมากขึ้น 
• ให้น้ำหนักลงทุน มากกว่าตลาด เลือก BDMS เป็น TOP PICK 

 

ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนป ี 2568 มีแนวโน้มเตบิโตตอ่เนือ่ง โดย
ได้รับแรงสนบัสนุนจากปัจจัยเชิงโครงสร้างที่สอดคล้องกับ Mega 
trend ด้านสุขภาพ ได้แก่ การเข้าสู่สังคมผูสู้งอายุโดยสมบูรณ ์ 
การขยายตวัของชนชั้นกลางทีม่ศัีกยภาพในการจับจ่าย การ
เพิ่มขึน้ของโรคไม่ตดิตอ่เร้ือรัง (NCDs) รวมถึงการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมผู้บริโภคหลัง COVID-19 ที่หันมาให้ความสำคัญกับ
สุขภาพมากขึ้น นอกจากนี้ยังมแีรงหนุนจากการฟื้นตัวของผู้ป่วย
ต่างชาติ โดยเฉพาะชาวยุโรป, ตะวันออกกลาง ที่เข้ามารักษาโรค
ร้ายแรงที่มีมาร์จ้ินสูง และกลุม่ประเทศ CLMV  ด้านกลุม่ลูกค้า
ประกัน แมม้ีการประกาศใช้กรมธรรม์สุขภาพรูปแบบใหม่ “Co-
Payment” ตั้งแต่เดือน มี.ค. ที่ผา่นมา แต่ผลกระทบตอ่การเขา้ใช้
บริการในโรงพยาบาลยังมีอยูอ่ยา่งจำกัด โดยรายได้จากกลุ่ม
ผู้ป่วยประกันสุขภาพยังเตบิโตต่อเนือ่ง ช่วยชดเชยการชะลอตัว
ของกลุ่มคนไข้ไทยเงนิสด (Selfpay) ที่ได้รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจ  โดยกลุ่มโรงพยาบาลที่น่าสนใจและได้รับประโยชน์จาก
ปัจจัยบวกดังกล่าว ได้แก่ BDMS, PR9  ส่วนโรงพยาบาลที่
ให้บริการกลุ่มคนไข้ประกันสังคมในปีนี้ ได้รับการการันตีจ่ายค่า
รักษาโรคที่มีความซบัซอ้น RW>2 ที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้ง
ปี  โดยฝ่ายวิจัยมองเป็นบวกตอ่ BCH 

สำหรับ 3Q68 ถือเป็นช่วง High Season ของธุรกิจโรงพยาบาล
เนือ่งจากเป็นช่วงฤดูฝน โดยปนีีฝ้นมาเร็วและเยอะกว่าทุกปี, เด็ก
เปิดเทอม ส่งผลให้เกิดการระบาดของโรคตามฤดูกาลทีเ่กี่ยวขอ้ง
กับโรคทางเดินหายใจ เช่น  ไข้หวดัใหญ่ , โรคไข้เลอืดออก, การติด
เช้ือ RSV ในผูป้่วยเด็ก รวมถึงการกลับเขา้มาของผู้ป่วยตา่งชาต ิ 

โดยเฉพาะผู้ปว่ยชาวตะวนัออกกลาง (Middle East) ที่คาดกลบั
เข้าใช้โรงพยาบาลมากข้ึนหลังสิ้นสุดเดือนรอมฎอน, การทยอย
กลับเขา้มาของคนไข้คูเวตเงนิสด แม้ยังไมเ่ห็นความคืบหน้าของ
การกลับเขา้มาของกลุม่คนไข้รัฐสวัสดิการคูเวตก็ตาม และการ
เติบโตมากขึ้นของกลุ่มคนไข้ประกันสังคม ส่งผลให้ภาพการ
ดำเนินงาน 3Q68 ซึ่งฝ่ายวิจัยคาดจะเป็นไตรมาสทีด่ีทีสุ่ดของป ี
กำไรปรับตัวดีขึ้น YoY และ QoQ  

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักการลงทนุกลุม่โรงพยาบาล “มากกว่าตลาด” 
โดยเลือก BDMS (Outperform FV@Bt 35.00 ) เป็น Top pick 
จากปัจจัยสนับสนนุการเติบโตของผู้ป่วยต่างชาติ,  การขยาย
ฐานลูกค้าประกัน, ความสามารถในการบริหารต้นทุนอย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการควบคุมตน้ทุนคงที ่ (Fix cost) และ
ค่าใช้จ่ายดำเนินงานอืน่ๆ ส่งผลให้ EBITDA margin อยู่ในระดบัที่
ดีสอดคลอ้งกับความรุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้น  

สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห ์
 

 
 

ที่มา: กรมควบคุมโรค 

 

โรงพยาบาล
น้ำหนัก มากกว่าตลาด

 



 

 

 

หลายปัจจัยลบ กดดันต่อราคาหุ้นในช่วงสั้น 
• เผชิญแรงกดดันรอบด้าน ทั้งความเสี่ยงในประเทศ และต่างประทศ   
• แนวโน้มกำไร 2Q68 -3Q68 คาดลดลงต่อเนื่อง QoQ จาก margin ที่อ่อนตัว 
• เลือก CKP, BCPG เป็น Top picks สำหรับ Trading ตามปัจจัยฤดูกาล 

 

ภาพกลุ่มโรงไฟฟา้ในช่วง 2H68 คาดยังมีแรงกดดันตอ่ราคาหุ้น
อยู่หลายปัจจัย ทั้งความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนทางการเมอืง
ในประเทศไทย และนโยบายปรับลดค่าไฟฟ้าที่คาดยังคงอยู่
ต่อเนือ่งตลอดทั้งป ีรวมถึงความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกประเทศ 
จากสภาวะสงครามรัสเซีย-ยูเครน และสงครามในตะวันออกกลาง
ที่ยังมีความไม่แน่นอน หนุนให้ต้นทนุก๊าซฯปรับตวัเพิ่มขึ้นเป็น
ระลอกๆ และนำไปสูอ่ัตรากำไรของผู้ประกอบการกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP อาทิ BGRIM, GPSC ซึ่งมสีัดสว่นรายได้ขายไฟฟ้าที่อิงกับ
ค่า FT ราว 30% ของรายได้รวม ให้ปรับตัวลดลง นอกจากนี้ยังมี
ปัจจัยกดดันเฉพาะกลุ่มฯ จากรัฐบาลเวียดนามทีย่ังอยู่ระหวา่ง
การพิจารณาปรับลดสญัญาค่าไฟฟ้ากลุม่โครงการโรงไฟฟ้า 
SOLAR และโรงไฟฟ้าพลังงานลม ลงจากสัญญาเดิม ซึ่งหาก
เกิดขึ้นจริง คาดจะกระทบตอ่กลุ่มผู้ประกอบการทีม่ีโครงการ
ดังกล่าวในเวยีดนาม เช่น SSP (สัดสว่นราว 28%ของกำลังการ
ผลิตที่ COD ในปัจจุบัน) , BGRIM (ราว 17%), GUNKUL (ราว 
4%), ในขณะที่ GULF, BPP, RATCH ซึ่งมีโครงการ SOLAR หรือ 
ลมในประเทศเวียดนามไม่ถึง 3% ของกำลังการผลิตที่ COD ใน
ปัจจุบัน แม้ในเชิงปัจจัยพื้นฐาน คาดจะไม่ได้รับผลกระทบตอ่กำไร
ปกติอย่างมีนยัฯ แต่ถอืเป็น SENTIMENT เชิงลบที่กดดันต่อ
ราคาหุ้น จนกว่าจะเห็นความชัดเจนของนโยบายภายในปี 2568  

สำหรับทิศทางกำไรปกติของกลุ่มฯช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดอ่อน
ตัว QOQ แม้โดยปกติจะถือเปน็ช่วง HIGH SEASON ของการใช้
ไฟฟ้าในประเทศไทย แต่คาดไดรั้บแรงกดดันจากอัตรากำไรของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ลดลง จากทั้งค่า FT เดือน พ.ค. – ส.ค. 
2568 ที่ลดลงมาอยู่ในระดบั 19.72 สตางค์/หน่วย จากเดอืน 
ม.ค.- เม.ย. ที ่36.72 สตางค์/หน่วย รวมถึงผลประกอบการของ

กลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯคาดออ่นตัวตามช่วงฤดูกาล นอกจากนี้
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนบางโครงการเริ่มมี ADDER ที่
ทยอยหมดอายุในช่วง 1H68 และตอ่เนื่องในงวด 3Q68 ที่คาด
กำไรปกติจะลดลง QOQ กดดันจากทั้งปรมิาณขายไฟฟา้ใน
ประเทศไทย และค่า FT เฉลี่ยในงวด 3Q68 ที่คาดลดง ประกอบ
ทิศทางตน้ทุนกา๊ซฯธรรมชาติยังมีแนวโน้มปรบัตวัขึ้นได้ ตาม
ความรุนแรงของสภาวะสงครามทีเ่กิดขึ้นเป็นระลอกๆ และการเร่ิม
เตรียมสต็อกไว้ใชส้ำหรับฤดูหนาวในช่วงปลายปี อยา่งไรก็ตาม 
คาดยังมีแรงหนุนบางสว่นจากกลุม่โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ อาท ิ
BPP, BCPG เป็นต้น ที่คาดไดแ้รงหนุนจากการเข้าสู่ฤดูร้อนใน
สหรัฐฯ รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟา้พลงังานน้ำ อาทิ CKP, BCPG เป็น
ต้น ที่จะเข้าสู่ช่วง PEAK สดุของปใีนฤดูฝน 

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนของกลุ่มโรงไฟฟ้า “น้อยกว่า
ตลาด” จากทิศทางกำไรปกติในช่วง 2Q68-3Q68 ที่ยังไม่สดใส 
และภาพทั้งปี 2568 ของกลุ่มฯ ที ่คาดทำได้เพียงประคองตัว
ใกล้เคียงกับปี 2567 เทียบกับภาพรวม SET ที่คาดกำไรเติบโต 
17%YOY โดยฝ่ายวิจ ัยเล ือก CKP (FV@4.4B) และ BCPG 
(FV@8.7B) เป็น TOP PICKS สำหรับงวดนี้ จากแนวโน้มกำไร
ปกติงวด 3Q68 ที่คาดปรับตัวขึ้นทำระดับสูงสุดของรายไตรมาส
ของปี โดย CKP ได้แรงหนุนตามการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON 
ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ เช่นเดียวกับ BCPG ที่ได้อานสิงค์
ของทั้งฤดูกาลน้ำในประเทศไทย และการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในฤดูร้อน
ของสหรัฐฯ อีกทั้ง ภาพทั้งปี 2568 คาดเห็นการเติบโตได้ดี YOY 
นอกจากนี้ยังคาดเป็นหุ้นที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยลบของกลุม่
ฯ น้อยกว่าหุ้นโรงไฟฟ้าตัวอื่นๆ  จึงถือเป็นตัวเลือกที่น่าสนใจ 
สำหรับการเข้า TRADING ช่วงสั้น ตามปัจจัยฤดูกาล 

 

โรงไฟฟ้า
น้ำหนัก น้อยกว่าตลาด

 



 

 

 

เลือกลงทุนหุ้นปูนฯ ที่มีปัจจัยบวก 
• ปัจจัยลบรุมเร้าจากภายในและนอกประเทศ ทุกบริษทัเน้นกลยุทธ์รัดเข็มขัด 
• กลุ่มปูนซีเมนต์เด่นที่สุด เพราะได้ผลบวกโครงการภาครัฐและราคาปูนที่เพิ่มขึ้น  
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่าตลาด เลือก SCC เป็น TOP PICK 

 

ความตอ้งการใช้วัสดุก่อสร้างไตรมาส 2 ต่อเนือ่งถึงไตรมาส 3 
ยังคงซบเซา เพราะขาดแรงขับเคลื่อนจากการลงทุนภาคเอกชน 
โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ทีเ่ผชิญปัจจัยลบสำคัญจาก
กำลังซือ้ของผู้บริโภคถดถอย หนี้ภาคครัวเรือนที่อยู่ในระดบัสูง 
ความเขม้งวดในการปลอ่ยสินเช่ือของสถาบันการเงินและสต็อก
บ้านสร้างเสร็จที่มีอีกมากในตลาด ขณะที่การส่งออกสนิค้าวัสดุ
ก่อสร้างไปในต่างประเทศ มีความเสี่ยงมากขึ้นทีต่้องเผชิญการ
แข่งขันกับสนิค้าที่ผลิตจากประเทศจีน หลังเกิดสงครามการค้า
ระหว่างจีน-สหรัฐ ทำใหจี้นตอ้งหาตลาดอื่นทดแทนในการระบาย
สินค้า รวมไปถึงความไมแ่น่นอนทางการค้าทีเ่กิดขึ้นจาก
ความสมัพันธ์ระหวา่งไทยและกัมพูชาที่แยล่ง โดยกัมพูชาเป็นหนึ่ง
ในประเทศสำคัญทีน่ำเข้าสนิค้าวสัดุก่อสร้างจากไทย ปัจจัยเดียว
ที่พอจะขบัเคลือ่นการใช้วัสดุกอ่สร้างในประเทศได้คอื ความ
ต้องการใช้วัสดุก่อสร้างในโครงการภาครัฐปีนี้ที่มากข้ึน ตามการ
เบิกจ่ายงบลงทุนที่ทำได้มากกว่าปีก่อน บวกกับงบประมาณ
พิเศษในการกระตุ้นเศรษฐกิจจำนวน 1.15 แสนล้านบาท ทีส่่วน
หนึ่งจะถูกนำไปใช้ในการพัฒนาดา้นโครงสร้างพื้นฐาน ท่ามกลาง
สถานการณ์ความไม่แนน่อนดังกล่าว  ทำให้บริษัทในกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้างตอ้งดำเนนิธุรกิจแบบระมัดระวัง และให้ความสำคัญกับ
สภาพคลอ่งทางการเงิน รวมถงึมีการปรับโครงสร้างองค์กรให้
กระชับ นำไปสู่ค่าใช้จ่ายในการชดเชยให้กับพนักงาน แต่ก็แลกมา
ด้วยค่าใช้จ่ายดา้นบุคลากรในอนาคตทีล่ดลง  

ฝ่ายวิจัยยังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่กลุ่มผู้ผลติปูนซีเมนต ์ อย่าง 
SCC,SCCC และ TPIPL ที่น่าจะไดอ้านิสงค์จากการลงทนุ
โครงการภาครัฐที่มากขึ้น นอกจากนี้ผู้ผลติปูนซีเมนต์ทุกรายยัง

ได้ประโยชน์จากราคาขายปูนซเีมนต์ในประเทศทีเ่พิม่ขึ้น หลังการ
ประกาศปรับขึ้นราคาปูนซีเมนต์ 400 บาท/ตัน ตั้งแต่ 1 มี.ค 68 
ส่งผลให้ดัชนีราคาซีเมนต ์ 3 เดอืนที่ผ่านมา ขยับขึ้นทุกเดือน โดย
ดัชนีราคาซเีมนต์เดือน พ.ค 68 อยู่ที ่ 104.1 จุด เพิ่มจากเดอืน 
ก.พ 68 ที่ 98.6 จุด และมีแนวโนม้ที่ราคาปนูซีเมนต์จะเพิม่ขึ้นอีก 
หลังสัญญาขายปนูซเีมนต์ให้กับผู้ซื้อรายใหญท่ี่มีการล็อกราคา
ไว้ล่วงหน้าทยอยหมดลง ทำให้ตอ้งซื้อปูนซเีมนตท์ี่ราคาสูงขึน้   

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่วัสดุก่อสร้าง “เท่าตลาด” โดยเลือก 
SCC (Outperform FV@Bt 210.00 ) เป็น Top pick เพราะ
นอกจากจะได้ประโยชน์มากที่สุดจากการปรับขึ้นราคาปูนซีเมนต์ 
SCC ยังมีพัฒนาเชิงบวกของธุรกิจหลักอื่นๆ ทั้งธุรกิจปิโตรเคมทีี่
จะปรับสถานะการถือหุ้นใน PT Chandra Asri จากบริษัทร่วมเป็น
เงินลงทนุอืน่ เปดิทางสู่การขายสนิทรัพยท์ี่ไม่ทำกำไรเพือ่ลด
ภาระทางการเงิน และธุรกิจ Packaging ที่กำลังฟื้นตัวขึ้นเร่ือยๆ   

ดัชนีราคาวัสดุก่อสรา้ง 

 
ที่มา: สำนักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า 
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วัสดุก่อสร้าง
น้ำหนัก เท่าตลาด

 



 

 

 

สื่อใหม่เติบโต สื่อเก่าปรับตัว 
• สื่อสมัยใหม่ยังมาแรง ขณะที่สื่อดั่งเดิมหดตัวลงเรื่อยๆ 
• แตกไลน์หารายได้เพิ่ม ในภาวะที่เม็ดเงินโฆษณาแทบไม่เติบโต 
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่าตลาด เลือก PLANB เป็น TOP PICK 

 

ภาพรวมธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ในชว่ง 2H68 ยังคงเผชิญปัจจัย
กดดันจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ส่งผลตอ่เนื่องไปถึงกำลังซือ้
และการจับจ่ายใชส้อยของผู้บริโภคที่ลดลง ทำให้นักการตลาดมี
แนวโนม้ที่จะลดงบโฆษณาลง และเลอืกจัดสรรงบโฆษณาไปสู่
ช่องทางการตลาดที่คุ้มค่ากว่าและเน้นทำแคมเปญที่วดัผลได้จริง 
และดว้ยพฤติกรรมผู้บริโภคที่ใช้เวลาอยู่บนหน้าจอโทรศัพท์ และ
ใช้ชีวิตอยูน่อกบ้านมากข้ึน ทำให้สื่อโฆษณาสมัยใหมอ่ย่าง สือ่
ดิจิตอลและสือ่โฆษณานอกบ้าน ยังคงได้รับความนิยมจาก
เจ้าของแบรนดส์ินค้าและเอเจนซี่โฆษณา ทำให้มอีัตราการเตบิโต
สูงกว่าสือ่ดั้งเดิมอยา่งสือ่ทีวแีละสือ่สิ่งพมิพ์  แต่ในขณะเดียวกนั 
นักการตลาดก็กำลังสร้างสมดลุด้วยการผสานสื่อหลายช่อง
ทางเข้าด้วยกนัเพือ่สร้างการรับรู้แบบครบวงจร อาศัยข้อ
ได้เปรียบที่แตกต่างกันของสือ่แตล่ะประเภท โดยสือ่ทวีีช่วยสร้าง
การรับรู้ในวงกว้าง สื่อนอกบ้านสามารถตอบโจทย์ผู้คนที่ใช้ชีวิต
อยู่นอกบา้นมากขึ้นและเป็นสื่อที่ช่วยส่งเสริมภาพลักษณ์ให้กับ 
แบรนด์ ในขณะที่สือ่ออนไลนเ์ข้าถงึกลุ่มคนรุ่นใหม่ไดม้ากทีสุ่ด  

อีกเทรนด์ทีม่ีมากขึน้เร่ือยๆคือ ความร่วมมือระหวา่งเจ้าของสือ่
กับแบรนด์สินคา้ในการจัดกิจกรรมร่วมกัน เพื่อสร้าง Brand 
Engagement และ Impact ครอบคลมุทั้งออนไลนแ์ละออฟไลน ์
ตัวอย่างที่ชัดเจนคือ PLANB ที่ใช้กลยุทธ์ 4O’ ประกอบดว้ย 
Online, Out Of Home, On Air และ On Ground ในการทำ
การตลาดให้กับลูกค้า หรือ MAJOR ที่ใช้กลยุทธ์ “Movie 
Marketing” ออกสินค้าคอลเลคช่ันพิเศษ และมีการจัดกิจกรรม
การตลาดร่วมกนัลูกค้าในพื้นที่โรงภาพยนตร์ ขณะที่

ผู้ประกอบการช่องทวีีอย่าง BEC และ ONEE ก็ใช้ดาราศลิปินใน
สังกัดร่วมทำกิจกรรมการตลาดกับลูกค้า รวมไปถึงการหา
รายได้จากแหล่งอื่นๆ ไมว่่าจะเป็นรายได้จากการบริหารศิลปนิ 
รายได้จากการจัดอเีวน้ท์ รายไดจ้ากการขายสินค้า และการร่วม
ลงทุนสร้างภาพยนตร์กับค่ายหนงั เป็นต้น 

สำหรับหุ้นกลุม่สือ่ที่คาดจะมีผลประกอบการโดดเดน่ใน 3Q68 
คือ PLANB เพราะกำลังก้าวเขา้สู่ช่วงไฮซีซั่นของธุรกิจสื่อโฆษณา
นอกบา้น และมีจุดเปลี่ยนสำคญัจากการเข้าไปรับจ้างบริหารสือ่
โฆษณาให้กับ VGI กอ่ให้เกิดพลังร่วม ทั้งในเชิงของ Product ที่ถูก 
Bundle เป็น Package ใหมท่ี่สร้าง Impact ทางการตลาดมาก
ขึ้น รวมถึงการบริหารจัดการสินทรัพย์และบุคลากรร่วมกันให้
เกิดประสทิธิภาพสูงสุด ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักลงทุนกลุม่สือ่ “เท่า
ตลาด” บนมุมมองของเมด็เงินโฆษณาโดยรวมที่ขยายตวัตำ่ ผูอ้ยู่
รอดได้คือผูน้ำในสือ่เฉพาะดา้น เลือก PLANB (FV@Bt 10.60) 
เป็นหุ้น Top Pick   

MEDIA INDUSTRY 2025 PROJECTION 
 

 

 
ที่มา: สมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจส่ือแห่งประเทศไทย 

 

สื่อและสิ่งพิมพ์
น้ำหนัก เท่าตลาด
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เติบโตท่ามกลางสายฝน  
 ฝนมาเร็ว, โรคระบาด หนุน Demand เพิ่มขึ้น 
 การกลับเข้ามาของผู้ป่วยต่างชาติ   
 พื้นฐานแกร่ง ราคายังไม่สะท้อนการเติบโต   

 
แม้แนวโนม้ผลการดำเนินงาน 2Q68 จะอ่อนตัวเทียบกับ 1Q68 
จากปัจจัยฤดูกาล  แต่คาดยังเตบิโตได้จากช่วงเดียวกันของปีก่อน 
โดยได้รับแรงหนนุจากการเพิม่ขึ้นของผู้ป่วยต่างชาต ิ และลูกค้า
ประกันสุขภาพคนไทย ชดเชยผู้ปว่ยกลุ่ม CLMV โดยเฉพาะคนไข้
กัมพูชาที่ชะลอการเข้ามารักษา รวมถึงผู้ป่วยไทยเงินสด 
(SELFPAY) ที่ได้รับผลกระทบทางด้านเศรษฐกิจ  อย่างไรก็ตาม
งวด 3Q68 คาดผลการดำเนนิงานจะกลับมาเตบิโตทั้ง YOY และ 
QOQ และเป็นไตรมาสทีด่ีทีสุ่ดของป ี สนบัสนุนจากฤดูฝนที่มาเร็ว
และมปีริมาณมากกว่าทุกปี อีกทั้งตรงกับช่วงเปิดเทอม ทำให้มีการ
ระบาดของโรคตามฤดูกาล  เช่น ไข้หวัดใหญ่  ไขเ้ลอืดออก และ 
RSV ในผู้ปว่ยเด็ก รวมถึงกลุม่คนไข้ EXPAT และผู้ป่วยตา่งชาต ิ
โดยเฉพาะคนไข้ชาวกาตาร,์ UAE  และคูเวตเงนิสด ที่คาดจะกลบั
เข้าใช้บริการมากข้ึนหลังสิน้สดุเดอืนรอมฎอน  ขณะที่ผูป้่วยชาว
อังกฤษ, อเมริกันที่ยังเติบโตด ีและคนไข้ชาวเมยีนมาร์ ทีท่ยอยกลบั
เข้ามาใช้บริการ หลังผ่านพ้นเหตกุารณ์แผ่นดนิไหวภายในประเทศ 
โดย BDMS ตั้งเป้าจำนวนผู้ปว่ยตา่งชาติปีนี้จะเตบิโตไม่ตำ่กว่า 
10%YOY ทั้งนี ้ BDMS ยังคงมุ่งมั่นในการบริหารต้นทุนอย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยพยายามลดค่าใช้จ่ายคงที่และค่าใช้จ่ายด้าน
การตลาด พรอ้มทั้งทยอยชำระคืนเงินกู้ยืม และใช้สิทธิประโยชน์
ทางภาษีจาก BOI เพื่อสนบัสนุนการเติบโตของผลประกอบการ  

ราคาหุน้ BDMS ในช่วงหลายเดอืนที่ผา่นมาปรับตัวลดลงจากแรง
กดดันของภาวะตลาดโดยรวม สถานการณ์ความขดัแย้งระหว่าง
อิสราเอล-อิหร่าน และความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-
กัมพูชา แต่ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าปัจจัยเหล่านี้ ไม่ไดส้่งผลกระทบตอ่การ
ดำเนินงานอยา่งมีนยัฯ เนือ่งจาก BDMS มีฐานลูกค้าหลากหลาย  
และสามารถรักษาอัตราทำกำไร EBITDA MARGIN ให้อยู่ในระดบั
ที่ดีจากการควบคุมต้นทุนและความรุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้นอยา่ง
ต่อเนือ่ง ให้น้ำหนักการลงทุน OUTPERFORM ประเมนิราคา
เหมาะสมอิง DCF อยูท่ี่ 35 บาท  

                

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

BDMS
ราคาปัจจุบัน (บาท) 20.80 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 35.00 
แนวรับ (บาท) 19.80 
แนวต้าน (บาท) 25.00 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ BDMS 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หุ้นดี ที่ยังราคาถกู    
 คาดมีหลายปัจจัยบวกช่วยหนุนกำไรใน 3Q68  
 ระยะถัดไปดูสดใสต่ออีกใน 4Q68 ที่เป็น High season 
 ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม 

 
แม้ว่าโดยปกติช่วงไตรมาส 3 ของทุกปี จะเป็นช่วง low season ของ
กลุ่มพาณิชย์ แต่คาดวา่กำไรในงวด 3Q68 ของ CPALL จะยังโตได้
ทั้ง QoQ และ YoY โดยมีปัจจัยสนับสนุนดังนี ้

- การเบิกจ่ายของงบประมาณภาครัฐที่จะทยอยเพิ่มขึ้น ช่วย
เพิ่มกำลังซือ้  

- คาดได้ประโยชน์จากมาตรการไทยเที่ยวไทยคนละคร่ึง ที่เร่ิมให้
ใช้สิทธิตั้งแต่ 4 ก.ค. 68 – 31 ต.ค. 68 ส่งเสริมการเดินทาง
ท่องเที่ยวในประเทศ ช่วยหนนุยอดขายสนิค้าในแหล่งทอ่งเทีย่ว
ของทั้งธุรกิจค้าปลีกสมยัใหม่ (7-Eleven) โดยเฉพาะสนิค้า
ประเภทอาหารพร้อมทาน (Ready To Eat-RTE), ขนม และของ
ใช้ส่วนตัว ซึ่งเป็นสินค้าที่สร้างมาร์จ้ินให้สูง รวมทั้งธุรกิจค้าส่ง 
(Makro) ค้าปลีก (Lotus’s) ที่คาดว่านอกจากจะไดป้ระโยชน์
จากการจำหน่ายสนิค้า RTE นอกจากนี้ยังอาหารพร้อมปรุง 
(Ready To Cook-RTC)  

- จำนวนวันในงวด 3Q68 ที่มี 91 วัน มากกวา่ไตรมาสกอ่นที่ม ี
90 วัน ส่งผลบวกตอ่การบนัทึกผลประกอบการ 

- สาขาของ 7-Eleven ทีเ่ปิดเพิ่มขึน้ในระดับ 170 – 180 สาขา/
ไตรมาส ตามแผนการเปดิสาขาใหม่ 700 แห่ง ในปี 2568 ทำให้
คาดว่าภายในงวด 3Q68 จะมีสาขา 7-Eleven ทั้งหมดราว 
1.56 หมื่นแห่ง จากที่มีอยู ่1.5 หมื่นแห่งใน 3Q67  

- การเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (Same Store Sales 
Growth-SSSG) ใน 3Q68 ดูจะโดดเดน่สดุ เนื่องจากโดย 
SSSG ของร้านสะดวกซือ้ 7-Eleven มักจะสูงกว่าการเตบิโต
ของเศรษฐกิจได้เล็กน้อย ขณะที่หุน้อื่นๆในกลุ่มพาณิชย์นา่จะม ี
SSSG ที่ชะลอลงใน 3Q ทีเ่ป็นช่วง low season                             

ภาพระยะถัดไปใน 4Q68 กำไรของ CPALL ยังดูสดใสขึน้ตอ่ เพราะ
เป็นช่วง High season ของธุรกิจ จาก SSSG ของ 7-Eleven ที่ยัง
แกร่ง และอตัรากำไรข้ันต้น (มาร์จ้ิน) ที่ยังคงอยู่ในระดับสูง 

เรายังคงแนะนำ Outperform สำหรับ CPALL โดยมีราคา
เป้าหมายปี 2568 ที่ 79 บาท (อิง PER ปี 2568 ที่ 26.2 เท่า, -1.0 
S.D) และเลือกเป็นหุน้ top pick ของกลุ่ม เนือ่งจาก 1) ระยะสั้นคาด
เป็นเพียงบริษัทเดยีวในกลุ่มที่ม ี SSSG ใน 2Q68 ที่ยังโตได้ หนนุ
กำไรโตแกร่งสุดในกลุ่ม, 2) สว่นใน 3Q68 – 4Q68 ได้อานิสงค์จาก
หลายปัจจัยบวก หนุนให้ยอดขายและกำไรไต่ระดบัขึ้นไดต้่อเนือ่ง, 
และ 3) ราคาหุ้นปัจจุบันถูกซือ้ขายด้วย PER ปี 2568 ที่ 13.4 เท่า 
หรือราว -2.5 S.D จากค่าเฉลี่ย PER ย้อนหลัง 3 ปี และถอืว่ายัง 
laggard กว่าหุ้นในกลุ่มพาณิชย์ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา โดยราคาหุ้น 
CPALL ในรอบ สปัดาห์ที่ผา่นมาปรับขึ้นเพียง 1.7% ขณะที่หุ้นใน
กลุ่มปรับขึน้เฉลี่ย 5.2%  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 895,281      958,998      1,004,381  1,061,963  1,133,441  

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 18,482        25,346        27,156        29,477        32,710        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 18,136        25,286        27,156        29,477        32,710        

EPS (บาท) 2.06             2.82             3.02             3.28             3.64             

DPS (บาท) 1.00             1.35             1.45             1.58             1.75             

PER (เทา่) 21.4             15.6             14.6             13.4             12.1             

Dividend Yield (%) 2.3% 3.1% 3.3% 3.6% 4.0%

PBV (เทา่) 1.3               1.2               1.2               1.1               1.0               

CPALL
ราคาปัจจุบัน (บาท) 44.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 79.00 
แนวรับ (บาท) 40.00 
แนวต้าน (บาท) 56.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ CPALL 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 958,998 1,004,381 1,061,963 1,133,441 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (742,490) (774,941) (820,418) (879,445) ก าไรสทุธิ 25,346 27,156 29,477 32,710

ก าไรขัน้ตน้ 216,507 229,440 241,545 253,996 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 36,413 13,235 13,963 14,541

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (194,588) (205,478) (216,990) (230,460) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 22,219 23,519 24,669 25,819

ก าไรจากการด าเนินงาน 21,919 23,962 24,555 23,536 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 673 713 735 757 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (11,974) 2,722 399 12,328

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 28,737 30,325 32,566 34,820 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 76,169 71,717 74,256 91,002

ดอกเบีย้จา่ย (15,495) (14,699) (13,825) (11,221) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 35,893 40,300 44,031 47,893 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 68 2 1 1

ภาษีเงินได้ (6,381) (8,060) (8,806) (9,579) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (25,574) (44,000) (36,500) (33,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 29,512 32,240 35,225 38,314 อ่ืนๆ (3,117) 2,618 2,472 2,334

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (4,166) (5,084) (5,747) (5,604) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (28,623) (41,381) (34,026) (31,165)

ก าไรสทุธิ 25,346 27,156 29,477 32,710 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 25,286 27,156 29,477 32,710 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (4,245) 1,726 (4,038) -

EPS 1.41          1.51          1.64          1.82          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (34,477) (36,862) (43,970) (34,893)

Norm EPS 1.41          1.51          1.64          1.82          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 7.1% 4.7% 5.7% 6.7% ลด จา่ยปันผล (8,982) (12,127) (13,035) (14,149)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 34.0% 9.3% 2.5% -4.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (47,704) (47,263) (61,043) (49,042)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 22.6% 22.8% 22.7% 22.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (158) (16,926) (20,814) 10,795

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 2.3% 2.4% 2.3% 2.1% กระแสเงนิสดสุทธิ 54,613 37,686 16,873 27,668

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  ( ล้ำนบำท)  งบดุล ( ล้ำนบำท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 240,948 234,044 249,691 245,798 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 54,628 37,700 16,885 27,679

ตน้ทนุขาย (186,899) (180,869) (192,630) (189,685) ลกูหนีก้ารคา้ 3,856 4,018 4,248 4,534

ก าไรขัน้ตน้ 54,049 53,175 57,061 56,113 สินคา้คงเหลือ 61,269 64,280 67,966 68,006

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (48,836) (48,565) (50,646) (48,951) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 17,399 15,343 16,218 15,034

รายไดอ่ื้นๆ 6,994 7,238 7,810 7,058 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 216,589 217,723 215,773 212,844

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 149 173 177 106 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 590,379 592,812 589,120 581,840

ก าไรก่อนหกัภาษี 8,563 7,607 10,779 10,582 สินทรัพยร์วม 944,120 931,876 910,209 909,938

ภาษีเงินได้ (1,476) (1,234) (2,029) (1,955)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,087 6,373 8,750 8,627 เจา้หนีก้ารคา้ 128,294 133,583 140,179 153,015

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (847) (765) (1,571) (1,042) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 80,189 81,634 71,781 74,774

ก าไรสทุธิ 6,239 5,608 7,179 7,585 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 23,893 37,102 33,914 34,739

รายการพิเศษ 84 (582) 231 25 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 263,132 213,389 178,496 139,887

ก าไรปกติ 6,155 6,190 6,948 7,560 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 129,002 127,463 125,964 124,503

หนีสิ้นรวม 624,510 593,171 550,334 526,917

ยอดขาย (QoQ%) 2.8% -2.9% 6.7% -1.6%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 3.5% -1.6% 7.3% -1.7% ทนุเรียกช าระแลว้ 8,983 8,983 8,983 8,983

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -8.2% -11.6% 39.1% 11.7% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684 1,684 1,684 1,684

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 106,726 120,736 136,159 153,701

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 319,611 338,705 359,875 383,021

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6            0.5            0.4            0.4            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 944,120 931,876 910,209 909,938

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3            0.2            0.2            0.2            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 267.0        255.1        257.0        258.1        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 12.5          12.3          12.4          12.9          ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.8            5.9            6.0            6.0            - ธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 444,105 475,344 514,241 562,999

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.0            1.8            1.5            1.4            - ธุรกิจคา้ส่ง 273,491 284,431 297,230 312,092

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.3            0.3            0.4            0.3            - ธุรกิจคา้ปลีก 215,370 219,677 225,169 231,924

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.7% 2.9% 3.2% 3.6% อตัราก าไรขัน้ตน้ 22.6% 22.8% 22.7% 22.4%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 8.2% 8.3% 8.4% 8.8% จ านวนสาขาธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 15,245         15,945         16,645         17,345         
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หุ้นดีในเงามืดของความกลัว 
 เพิ่มศักยภาพขึ้นทุกมิติ พร้อมรับมือการเปลี่ยนแปลง 
 เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของธุรกิจในครึ่งปีหลัง   
 ราคาหุ้นที่ลดลง ถือเป็นโอกาสในการเข้าลงทุน     

 
ตลอดช่วง 10 ปทีี่ PLANB เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ได้
แสดงให้เห็นถึงการเตบิโตขึน้ในทุกมิติ ไม่วา่จะเปน็กำลังการผลิต
สื่อหรือ “MEDIA CAPACITY” ทีเ่พิ่มขึน้จาก 3,025 ล้านบาท ในป ี
2558 เป็น 9,613 ล้านบาท ในปี 2567 ผ่านการเติบโตแบบ 
ORGANIC GROWTH และการควบรวมกิจการของคู่แข่ง การ
ขยายตวัไปสู่ธุรกิจการตลาดแบบมีส่วนร่วม ทั้งฟุตบอล มวยเวที
ราชดำเนนิ , MUSIC MARKETING และการจัด EVENTS  ส่งผล
ให้ PLANB มีกำไรเติบโตขึ้นอยา่งต่อเนือ่ง เฉลี่ย 10.1%CAGR 
ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ขณะที่กำไรจากการดำเนนิงานงวด 1Q68 
เติบโต 16%YOY แมว้่าภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศจะ
เติบโตต่ำและมแีรงกดดันต่อการใช้เม็ดเงินโฆษณากต็าม แต่จุดเด่น
ของ PLANB ทีม่องหาโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆตลอดเวลา 
โดยเฉพาะธุรกิจการตลาดแบบมสี่วนร่วม ที่นอกจากจะเปน็ช่อง
ทางการสร้างรายได้ใหม่แลว้ ยังมีส่วนช่วยเพิ่มอตัราการใช้สื่อ
ให้กับธุรกิจสื่อนอกบ้านของ PLANB อีกด้วย ลา่สดุ PLANB  
ได้รับสิทธิ์ในการบริหารจัดการสทิธิประโยชน์ทางการตลาด
ทั้งหมดของการแข่งขนัฟุตบอลพรีเมียร์ลีก อังกฤษ และฟตุบอล 
FA CUP ตลอดระยะเวลา 3 ฤดูกาล ตั้งแต่ป ี2568-2571  

สำหรับธุรกิจสื่อนอกบ้าน โดยปกติจะมีอตัราการใชสือ่เพิ่มขึ้นเป็น
ขั้นบันไดจากจุดต่ำสุดในไตรมาสที่ 1 ไปทำจุดสูงสดุในไตรมาสที่ 4 
สอดคล้องกับกิจกรรมการตลาดของเจ้าของแบรนด์สินคา้ โดยปีนี้
มีจุดเปลี่ยนสำคัญจากการที่ PLANB เร่ิมเข้าไปรับจ้างบริหารการ
ขายสือ่ทั้งหมดให้กบั VGI ตั้งแต่วนัที่ 1 พ.ค 68  ส่งผลให้เกิดพลัง
ร่วม ทั้งในเชิงของ PRODUCT ที่ถูก BUNDLE เป็น PACKAGE 
ใหม่ที่สร้าง IMPACT ทางการตลาดมากขึ้น โดยเฉพาะสื่อ
รถไฟฟ้าที่ครอบคลุมทั้งรถไฟฟ้า MRT และ BTS รวมถึงการ
บริหารจัดการสินทรัพย์และบุคลากรร่วมกันให้เกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด โดย PLANB จะได้รับค่าตอบแทนเป็นค่า MANAGEMENT 
FEE อัตรา 3-5% ของรายได้ที่ PLANB ขายสือ่ให้กับ VGI ได ้ 

ราคาหุ้น PLANB ปรับตวัลดลง 31% นับตั้งแต่ตน้ปี จากความ
กังวลตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจ แต่พื้นฐานบริษัทที่แข็งแกร่งข้ึนและมี
ทิศทางกำไรช่วงที่เหลือของปีไต่ระดับขึ้นเร่ือยๆ มองเป็นโอกาสเข้า
ลงทุน ให้น้ำหนัก OUTPERFORM ประเมนิราคาเหมาะสมวิธ ีDCF 
ที่ 10.60 บาท  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 1,050 1,137 1,268
Norm Profit 1,065 1,137 1,268
EPS (บำท) 0.24 0.26 0.29
DPS (บาท) 0.12 0.13 0.15
PER (เท่ำ) 20.1 18.7 16.7
Dividend Yield (%) 2.37% 2.68% 2.99%
BVS (บำท) 2.3 2.4 2.6
PBV (เท่า) 2.17 2.02 1.91
EV/EBITDA 5.9 5.7 5.1
ROE (%) 10.5% 10.6% 11.1%

PLANB
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.92 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.60 
แนวรับ (บาท) 4.50 
แนวต้าน (บาท) 6.70/7.65 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ PLANB 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 9,138 8,753 9,198 9,669 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขาย 6,393 6,104 6,398 6,708 ก าไรกอ่นภาษีเงนิได้ 1,412 1,450 1,617 1,747

ก าไรขัน้ตน้ 2,745 2,649 2,800 2,961 รายการเปลี่ยนแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 4,211 3,843 4,110 4,339

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,198 1,112 1,168 1,228 คา่เสื่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,534 2,393 2,493 2,593

ดอกเบี้ยจ่าย 227 200 134 131 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดร้บัรู้ 0 0 0 0

คา่ใชจ่้ายอื่น 0 0 0 0 อื่นๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ื่น 100 114 120 145 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน -367 -134 -56 -62

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 1,412 1,450 1,617 1,747 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 3,316 3,419 3,731 3,928

ภาษีเงนิได้ 307 290 323 349 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 54 23 26 28 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 2 0 0 0

รายการพเิศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -4 0 0 0

ก าไรสุทธิ 1,050 1,137 1,268 1,369 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -881 -700 -700 -700

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,065 1,137 1,268 1,369 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -836 -1,500 -1,600 -1,700

EPS 0.24 0.26 0.29 0.32 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ -450 -200 -165 0

การเตบิโตของยอดขาย 9.2% -4.2% 5.1% 5.1% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 8 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนินงาน 15.0% 6.7% 11.5% 8.0% ลด จ่ายปันผล -821 -569 -634 -685

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 30.0% 30.3% 30.4% 30.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ -2,816 -1,089 -1,318 -1,203

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.7% 13.0% 13.8% 14.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -337 830 813 1,025

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 2,221 2,553 2,423 2,251 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 754 1,584 2,397 3,422

ตน้ทุนขาย 1,511 1,863 1,646 1,495 ลูกหนี้การคา้ 3,077 2,976 3,127 3,287

ก าไรขัน้ตน้ 710 691 777 755 สนิคา้คงเหลอื 18 9 9 10

คา่ใชจ่้ายในการขาย 310 283 313 290 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 166 219 230 242

ดอกเบี้ยจ่าย 57 56 54 65 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 4,406 3,963 3,420 2,777

คา่ใชจ่้ายอื่น 3 4 5 7 สนิทรพัยร์วม 16,678 16,754 16,839 17,148

รายไดอ้ื่น 20 26 22 8 เจา้หนี้การคา้ 1,719 1,751 1,840 1,934

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 363 378 422 391 หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 96 44 46 48

ภาษีเงนิได้ 78 79 96 89 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย ระยะสัน้ 1,422 1,102 818 700

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 21 16 2 109 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย ระยะยาว 2,811 2,411 2,011 1,611

รายการพเิศษอื่น ๆ 0 0 -15 -19 หนี้สนิรวม 6,716 6,000 5,425 5,021

ก าไรสุทธิ 264 282 323 193 ทุนทีช่ าระแล้ว 429 431 431 431

ก าไรจากการด าเนินงาน 277 282 338 212 ส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 6,726 6,923 6,923 6,923

EPS 0.06        0.06        0.08        0.04        ก าไรสะสม 2,613 3,182 3,816 4,501

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,963 10,754 11,414 12,127

ยอดขาย (QoQ) 14.5% 15.0% -5.1% -7.1%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 25.1% -2.7% 12.5% -2.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 240 263 289 317

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ) 51.8% 2.0% 19.6% -37.3% หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 16,678 16,754 16,839 17,148

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.20        1.54        1.92        2.30        Media Capacity 9,613 9,803 10,199 10,613

อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 1.04        1.35        1.73        2.11        Utilization Rate 76% 75% 75% 76%

อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 2.97        2.94        2.94        2.94        Gross margin เฉลี่ย 29.7% 29.9% 30.1% 30.2%

อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 508         1,000     1,000     1,000     SG&A/Sale 13.1% 12.7% 12.7% 12.7%

อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 5.31        5.00        5.00        5.00        Effective tax rate 21.8% 20.0% 20.0% 20.0%

หนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.67        0.56        0.48        0.41        

Net Gearing 0.35        0.18        0.04        net cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลี่ย 6.4% 6.8% 7.5% 8.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลี่ย 11.1% 11.0% 11.4% 11.6%
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มี STABILITY ทั้งผลกำไร และเงินปันผล 
 ความผันผวนของกำไรต่ำจากการเป็น Holding Company  
 แนวโน้มกำไรปี 2568 ประคองตัวสูงได้ต่อเนื่อง 
 ชูความโดดเด่นด้านปันผล Dividend Yield ต่อปีสูงเกือบ 7% 

 
ภาพกลยุทธ์การดำเนินธุรกิจของ PTT ยังมุ่งเน้นที่จะรักษาความ
สมดุลการสร้างการเติบโตในทุกด้านเพื่อความยั่งยืนระยะยาว  
โดยแผนลงทุนในช่วง 5 ปี ข้างหน้า (2568-72) ยังให้น้ำหนักไปที่
ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ ธุรกิจท่อส่งก๊าซธรรมชาติ ธุรกิจการค้า
ระหว่างประเทศ และธุรกิจปิโตรเลียมขั้นปลาย คิดเป็นสัดส่วน 
64% ของ CAPEX รวม หลักๆจะเป็นโครงการท่อส่งก๊าซฯบางปะ
กง-โรงไฟฟ้าพระนครใต้ โรงแยกก๊าซฯหน่วยที่ 7 และการลงทุน
เพื่อแสวงหาโอกาสธุรกรรมการค้าระหว่างประเทศอย่างครบวงจร 
รวมถึงยังมีการลงทุนผ่านบริษัทที ่  PTT ถือหุ ้น 100% อาทิ 
โครงการพัฒนาท่าเรือแหลมฉบังระยะที่ 2 และโครงการท่าเรือ
อุตสาหกรรมมาบตาพุดระยะที่ 3 นอกจากนี้ยังตั้งเป้า RESHAPE 
ธุรกิจ PETROCHEMICAL&REFINERY โดย อยู ่ระหว่างการ
เจรจาหา PARTNERS ที่แข็งแกร่งมีจุดเด่นทางด้านวัตถุดิบ หรือ
ตลาด หรือเทคโนโลยี โดย PTT ยังเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ คาดจะเห็น
ความคืบหน้าในช่วง 2H68 

สำหรับภาพรวมอุตสาหกรรมพลังงาน และปิโตรเคมีในภาพใหญ่
ยังไม่เห็นการฟื้นตัวมากนัก เพราะถูกกดดันจากภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมของโลกที่ชะลอตัวในช่วงที่ผ่านมา แต่คาดหวังทิศทาง
ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม และปิโตรเคมีในช่วงที่เหลือของปี 2568 
จะค่อยฟื้นตัวกลับสู่ภาวะปกติ โดยยังให้น้ำหนัก 2H68 น่าจะเห็น
การฟื ้นตัวที ่ชัดเจนมากขึ ้นในทุกภาคอุตสาหกรรม ส่งผลให้
ทิศทางผลการดำเนินงานของ PTT ในปี 2568 คาดจะประคองตัว
ส ู ง  YOY ซ ึ ่ ง เ ป ็น จ ุด แ ข ็ งของ  PTT ท ี ่ ม ี กา ร  DIVERSIFIED 
PORTFOLIO ได้เป็นอย่างดี มีธุรกิจที่กำไรดีขึ ้นมาช่วยชดเชย
ธุรกิจที ่กำไรอ่อนตัวลงได้  ทำให้ความผันผวนของกำไรจะต่ำ 
ภายใต้สถานการณ์ภาพรวมอุตสาหกรรมที่ยังไม่แข็งแรง 

ถือเป็นบริษัทที่มีความแข็งแรง ภายใต้ D/E ต่ำเพียง 0.4 เท่า และ 
CASH FLOW ระดับสูง โดดเด่นเรื่องเงินปันผล โดยประกาศจ่าย
ปันผลปีละ 2 ครั้ง DIVIDEND YIELD เฉลี่ยต่อปีราว 6.9% และ

คาดจะยังคงรักษาปันผลระดับที่ดีได้ต่อเนื ่อง อิงจาก TOTAL 
SHARE OF RETURN และสถานะการเงินในช่วง 5 ปี  

ประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 2568 เท่ากับ 35.0 บาทต่อหุ้น ภายใต้
สมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบในปี 2568 อยู่ที่ 65 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล และตั้งแต่ปี 2569 เป็นต้นไป อยู่ที่ 70 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
ราคาหุ้นช่วงที่ผ่านมาผ่านการปรับฐานสะท้อนปัจจัยกระทบไป
แล้วระดับหนึ่ง มองเป็นโอกาสหาจังหวะเข้าลงทุน 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 90,072 76,021 89,506
Norm Profit 81,770 76,021 89,506
EPS (บำท) 3.15 2.66 3.13
PER (เท่ำ) 9.67 11.46 9.73
DPS (บำท) 2.10 2.10 2.10
Dividend Yield (%) 6.9 6.9 6.9
BVS (บำท) 40.25 37.99 39.02
EV/EBITDA 4.08 4.33 4.24
ROE (%) 7.93 6.80 8.14

PTT
ราคาปัจจุบัน (บาท) 30.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 35.00 
แนวรับ (บาท) 28.00 
แนวต้าน (บาท) 32.75/35.00 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2569 ของ PTT 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 3,144,551           3,090,453           2,953,164           3,094,268           กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทุนขาย 2,767,102           2,755,320           2,608,287           2,723,610           ก าไรสุทธิ 112,024              90,072                76,021                89,506                

ก ำไรขัน้ต้น 377,449              335,134              344,877              370,659              คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 167,330              173,065              185,918              186,112              

คา่ใชจ่้ายในการขาย 132,293              143,182              122,205              127,567              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (178,970)             46,247                42,491                27,265                

ดอกเบี้ยจ่าย 45,383               46,821               47,757               48,712               กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 191,700              382,045              373,240              335,478              

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 146,189              105,166              108,474              121,958              

ภาษีเงนิได้ 81,313               67,210               44,065               48,138               กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
ก าไรสุทธกิอ่นรายการพเิศษ 111,160              81,770               76,021               89,506               เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (3,570)                (5,536)                (20,347)               -                     

รายการพเิศษ 9,091                 8,302                 -                     -                     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง (51,031)               3,282                 3,980                 (646)                   

ผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 43,256               23,396               32,453               32,452               เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (169,343)             (171,615)             (166,067)             (160,489)             

ก ำไรสุทธิ 112,024              90,072               76,021               89,506               กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (186,690)             (161,245)             (188,763)             (155,008)             

EPS 3.92                   3.15                   2.66                   3.13                   

การเตบิโตของยอดขาย -6.6% -1.7% -4.4% 4.8% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน

การเตบิโตของก าไรสุทธ ิ 22.9% -19.6% -15.6% 17.7% เพิม่/ลด เงนิกู้ 88,829                (36,670)               (63,884)               (103,843)             

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 12.0% 10.8% 11.7% 12.0% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 9,119                 246                    172                    -                     

อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ 3.6% 2.9% 2.6% 2.9% ลด จ่ายปันผล 85,923                62,368                82,234                85,923                

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสุทธิ 50,668                (142,159)             (186,411)             (218,556)             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 27,324                77,080                (11,995)               (38,086)               

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68

ยอดขาย 821,943              761,858              724,396              700,223              งบดลุ (ล้านบาท)

ตน้ทุนขาย 724,281              709,808              643,928              622,809              สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ก ำไรขัน้ต้น 97,662               52,050               80,469               77,414               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 417,134 405,139 367,053 329,691

คา่ใชจ่้ายในการขาย 31,813               41,099               40,203               27,476               ลูกหนี้การคา้ 339,454 316,366 319,687 327,578

ดอกเบี้ยจ่าย 12,242               11,683               10,898               10,985               สนิคา้คงเหลอื 210,999 187,333 194,826 202,619

รายไดอ้ื่นๆ 16,164               7,840                 9,581                 8,294                 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 29,260                20,700                21,528                22,389                

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 68,808               24,649               27,446               47,888               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 1,541,209           1,534,658           1,611,390           1,691,960           

ภาษีเงนิได้ 19,022               12,784               16,182               16,074               สินทรพัย์รวม 3,460,462           3,438,784           3,529,155           3,717,106           

ก าไรสุทธกิอ่นรายการพเิศษ 30,029               25,802               14,367               23,542               

ผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 14,317               (4,458)                1,953                 8,499                 เจา้หนี้การคา้ 323,482              307,660              398,043              490,542              

ก ำไรสุทธิ 35,469               16,324               9,312                 23,315               หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 20,369                21,996                24,415                27,101                

การเตบิโตของยอดขาย 5.1% -7.3% -4.9% -3.3% เจา้หนี้สถาบนัการเงนิระยะสัน้ 209,987              200,656              205,351              210,157              

การเตบิโตของก าไรสุทธิ 22.4% -54.0% -43.0% 150.4% เจา้หนี้สถาบนัการเงนิระยะยาว 944,955              897,393              932,487              935,229              

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 11.9% 6.8% 11.1% 11.1% หน้ีสินรวม 1,835,486           1,781,907           1,894,568           2,010,652           

อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ 4.3% 2.1% 1.3% 3.3%

ทุนทีช่ าระแล้ว 28,563                28,563                28,563                28,563                

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,211                29,211                

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F ก าไรสะสม 1,003,378           1,035,610           1,051,649           1,081,173           

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.84                   1.81                   1.54                   1.32                   ส่วนของผู้ถือหุ้น 1,624,975           1,656,877           1,634,587           1,706,454           

อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 0.05 0.05 0.05 0.05 หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 3,460,462           3,438,784           3,529,155           3,717,106           

อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.01 8.01 9.01 10.01

อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 7.07 8.07 9.07 10.07 สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

หนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.13                   1.08                   1.16                   1.18                   สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

Net Gearing 0.46                   0.42                   0.47                   0.48                   อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 34.97 33.00 33.00 33.00

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลี่ย 3.3% 2.6% 2.2% 2.5% ราคาน ้ามนัดบิดไูบ (USD/BBL) 82 80 65 70

ราคาขายเฉลี่ยผลติภณัฑก์า๊ซ (US$/MMBTU) 6.0 5.9 5.6 5.6

คา่การกลัน่ (USD/BBL) 8.5 5.2 5.0 5.5
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ก้าวไปทีละขั้น    
 เดินหน้าตามแผนการ Deleverage มุ่งเน้นสร้างกระแสเงินสด 
 ทุกธุรกิจหลักมีพัฒนาการเชิงบวกมากขึ้นเรื่อยๆ  
 พื้นฐานแข็งแกร่ง พร้อมรองรับทุกแรงกระแทก     

 
ท่ามกลางปัจจัยแวดลอ้มที่มีความไม่แนน่อนสูง ทั้งประเด็นความ
ขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ การตอบโต้ทางการค้าจากการเรียกเกบ็
ภาษีนำเขา้ของสหรัฐอเมริกา และการเขา้สู่ช่วงวัฏจักรขาลงของ
ธุรกิจปิโตรเคมีที่ยาวนานกว่าคาด  ทำให้ SCC ออกมาตรการ
เร่งด่วนที่มุ่งเน้นรักษากระแสเงินสด ซึ่งเปน็หัวใจสำคัญของการ
ดำเนินธุรกิจผ่านโครงการลดต้นทุนทัว่ทั้งองค์กร ทั้งการปรบั
โครงสร้างองค์กร เพิ่มประสทิธิภาพตลอดห่วงโซอุ่ปทานเพื่อลด
การใช้เงินทุนหมนุเวียน รวมไปถงึการหยุดดำเนินงานบริษัทที่ไม่มี
ผลกระทบเชิงกลยุทธ์ในระยะยาวและไม่ทำกำไร ผลลัพธท์ี่เห็นเปน็
รูปธรรมคือหนิ้สินสุทธิ สิน้ 1Q68 ที่ลดลง 2.1 หมื่นลา้นบาท 
เทียบกับจุดเร่ิมตน้ของการดำเนนิมาตรการใน 3Q67 ความ
คืบหน้าล่าสุดคอืการเปลี่ยนนโยบายการลงทุนใน PT CHANDRA   
ASRI PACIFIC TBK หรือ CAP ซึ่งเปน็บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศอินโดนีเซียที่ SCGC ถอืหุ้นในสัดส่วน 
30.57% จากเดิมทีเ่ป็นบริษัทร่วมเปน็การลงทนุอืน่ โดย SCGC 
อยู่ระหว่างเตรียมลดสัดส่วนการถือหุ้นใน CAP ลง 10.57% ซึ่งจะ
ทำให้ SCC มกีำไรจากการขายเงินลงทุน รวมถึงกำไรพิเศษจาก
การประเมินมูลค่ายุติธรรมใน CAP หลังเปลี่ยนวิธีบนัทึกบญัชี 
โดยเงินสดที่ได้จากการขายหุน้ CAP จะนำไปชำระหนี้และใช้เปน็เงนิ
ลงทุนในโครงการเพิม่ศักยภาพใหโ้รงงานปิโตรเคมีทีเ่วียดนาม 
หรือ LSP เพือ่เพิ่มขดีความสามารถการแข่งขันในระยะยาว 

การดำเนินตามกลยุทธท์ี่เปน็รูปธรรมและผลบวกหลายดา้นที่
ตามมา จะทำให้ SCC เดินหน้าฝ่าวิกฤตเิศรษฐกิจที่กำลังเกดิขึ้นได ้
ขณะที่ธุรกิจหลักอื่นๆของ SCC ก็มีทิศทางทีด่ีขึ้น ไมว่่าจะเป็น
ธุรกิจซีเมนต์-ผลิตภัณฑ์กอ่สร้าง ที่ได้รับประโยชนส์ูงสุดจากการ
ประกาศปรับราคาปูนซเีมนต์ขึน้ 400 บาท/ตัน ตั้งแต่วนัที่ 1 มี.ค ที่
ผ่านมา ส่วนธุรกิจ PACKAGING ก็อยู่ระหว่างการพลิกฟื้นผล
ประกอบการของบริษัทลูกในอนิโดนีเซียคือ FAJAR ให้กลับมาทำ
กำไรให้ได้ภายใน 4Q68 ฝ่ายวิจัยใหน้้ำหนักลงทนุ 

OUTPERFORM ประเมนิราคาเหมาะสมวิธี DCF อยูท่ี่ 210 บาท 
เทียบเท่า PBV 0.7 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 10 ปี ที่อยู่
ที่ 1.67 เท่า สะทอ้นความสามารถในการทำกำไรทีต่่ำกว่าอดีต 
โดยเฉพาะธุรกิจปิโตรเคมทีี่อยู่ในช่วงวัฏจักรขาลง               

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 6,342 10,124 16,931
Norm Profit 6,342 10,124 16,931
EPS ( บำท) 5.28 8.44 14.11
DPS (บาท/หุน้) 5.00 5.00 7.00
Norm PER (เท่ำ) 31.79 19.91 11.91
Dividend Yield (%) 2.98% 2.98% 4.17%
BVS(บำท) 294.1 297.5 304.6
PBV (เท่า) 0.57 0.56 0.55
EV/EBITDA (X) 9.34 8.60 7.76
ROE (%) 1.80% 2.84% 4.63%

SCC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 168.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 210.00 
แนวรับ (บาท) 155.00 
แนวต้าน (บาท) 193/224 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ SCC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 511,172 541,809 576,398 604,426 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 444,356 468,765 493,561 515,407 ก าไรก่อนสว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 3,822 8,000 16,272 21,569

ก าไรขัน้ต้น 66,817 73,044 82,837 89,019 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -297 4,833 4,144 2,557

ค่าใชจ่้ายในการขาย 69,644 69,406 71,682 74,218 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 31,591 31,724 32,057 32,724

ดอกเบีย้จ่าย 11,500 11,547 11,527 10,532 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 400 0 0 0

รายได้อืน่ 15,502 13,136 13,229 13,320 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 5,588 -14 -10,207 -8,237

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,822 8,000 16,272 21,569 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 36,179 40,222 38,086 44,426

ภาษีเงนิได้ 3,882 4,321 4,180 4,186 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -2,520 -2,123 -659 -72 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 6,571 0 0 0

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 6,530 7,095 7,593 8,166 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง 11,546 11,032 11,552 12,153

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -28,053 -32,000 -35,000 -40,000

ก าไรสทุธิ 6,342 10,124 16,931 21,640 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -6,879 -20,968 -23,448 -27,847

ก าไรจากการด าเนนิงาน 6,342 10,124 16,931 21,640 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
Norm EPS 5.3             8.4             14.1            18.0            เพิม่/ลด เงนิกู้ -15,004 10,000 10,000 -10,000

การเตบิโตของยอดขาย 2.3% 6.0% 6.4% 4.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -52% 60% 67% 28% ลด จ่ายปันผล -7,199 -6,000 -8,400 -10,200

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 13.1% 13.5% 14.4% 14.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ -36,185 -7,547 -9,927 -30,732

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 1.2% 1.9% 2.9% 3.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -6,885 11,707 4,711 -14,153

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 128,195 128,199 130,512 124,392 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 51,895 63,602 68,314 54,161

ต้นทนุขาย 109,215 113,747 115,743 106,098 ลกูหนี้การค้า 71,539 72,143 76,652 80,307

ก าไรขัน้ต้น 18,980 14,452 14,770 18,294 สนิค้าคงเหลอื 73,302 73,144 77,814 81,597

ค่าใชจ่้ายในการขาย 17,647 17,794 17,691 17,147 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 2,269 2,464 2,618 2,742

ดอกเบีย้จ่าย 2,884 2,821 3,184 2,829 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 422,613 422,889 425,832 433,108

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 861,502 879,585 901,784 906,697

รายได้อืน่ 3,555 5,172 4,004 2,312 เจ้าหนี้การค้า 58,094 66,593 70,755 74,129

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,004 -991 -2,102 630 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 7,339 4,921 5,087 5,257

ภาษีเงนิได้ 1,190 758 434 1,196 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 152,183 152,183 152,183 152,183

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 599 1,210 836 237 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 164,230 174,230 184,230 174,230

รายการพเิศษอืน่ ๆ -402 2,201 0 0 หนี้สนิรวม 441,722 457,804 472,131 465,676

ก าไรสทุธิ 3,708 721 -512 1,099 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

ก าไรจากการด าเนนิงาน 4,110 -1,480 -512 1,099

Norm EPS 3.42 -1.23 -0.43 0.92 ก าไรสะสม 371,819 375,943 384,474 395,914

ยอดขาย (QoQ) 3% 0% 2% -5% สว่นของผู้ถอืหุน้ 352,887 357,011 365,542 376,982

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) 2% -24% 2% 24% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 66,893 64,769 64,110 64,039

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 69% N/A N/A N/A หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 861,502 879,585 901,784 906,697

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 0.92 0.95 0.99 0.95 ปรมิาณการขายปนูซเิมนต์รวม  ( ลา้นตนั ) 16.6 17.4 18.2 19.2

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.57 0.61 0.64 0.58 ราคาขายปนูในประเทศ  ( บาท/ตนั ) 2,000 2,200 2,200 2,200

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 7.15 7.51 7.52 7.53 Total Polyolefin sale ( ตนั ) 1,531,000 1,913,750 2,212,375 2,322,994

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 6.06 6.41 6.34 6.32 Average Spread ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี ( USD/ton) 316 333 337 343

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 7.65 7.04 6.98 6.95  รายได้ธุรกจิบรรจุภณัฑ์ครบวงจร ( ลา้นบาท ) 100,229 109,157 118,611 128,577

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.25 1.28 1.29 1.24  รายได้ธุรกจิ Fibrous Chain ( ลา้นบาท ) 25,327 27,860 30,646 33,710

Net Gearing 0.75 0.74 0.73 0.72

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 0.7% 1.2% 1.9% 2.4%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 1.8% 2.8% 4.6% 5.7%
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   กำไรโตเด่น แต่ราคาหุน้ Laggard 
 ปัจจัยเชิงลบได้ทยอยหมดไปแล้วใน 2Q68  
 กำไร 3Q68 เป็นขาขึ้น และจะโตต่อไปอีกใน 4Q68 ที่เป็น High season 
 ราคาหุ้นในรอบ 1 เดือน ปรับลงมาแรงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม 

 
ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่กำไรของ TRUE ในงวด 3Q68 จะดีขึ้นทั้ง QoQ และ 
YoY เมือ่เทียบกับในงวด 2Q68 ทีร่ายได้ค่าบริการได้รับผลกระทบ
จากเหตุการณ์โครงข่ายลม่เมื่อ 22 พ.ค. 68 และรายได้ที่เกี่ยวข้อง
กับนักทอ่งเทีย่วทีน่้อยลงตามผลของฤดูกาล อีกทั้งยอดขาย
อุปกรณ์ยังปรับลดลง เนื่องจากค่ายมือถอืแบรนดด์ัง ยังไมม่ีการ
เปิดตัวมอืถอืรุ่นใหม่ๆ ขณะทีย่ังมีค่าใช้จ่ายในการตดัจำหน่าย
โครงข่ายที่ซ้ำซอ้นกบัดีแทคอยู ่โดยงวด 3Q68 มีปัจจัยบวก คอื 

- คาดรายได้ค่าบริการจะเพิ่มขึน้ สาเหตุหลักมาจากรายได้
เฉลี่ย/เลขหมาย/เดอืน (Average Revenue Per User- 
ARPU) มีแนวโน้มจะขยับสูงข้ึนตามกำลังซื้อที่น่าจะดีขึ้น หลัง
ภาครัฐมีการทยอยเบิกใช้งบประมาณมากขึ้น กอ่นที่จะปิด
ปีงบประมาณชว่งสิ้น ก.ย. 68   

- คาดรายได้ทีเ่กี่ยวกับนักท่องเที่ยว เช่น ซิมนักทอ่งเทีย่ว และ
บริการโทร.ข้ามแดนอตัโนมัต ิ(International Roaming) จะฟื้น
ขึ้นจากไตรมาสก่อน ทีเ่ป็น low season ของการท่องเที่ยว   

- ยอดขายอปุกรณ์โทรศัพทม์ือถอื จะได้รับประโยชน์จากการ
เปิดตัวของไอโฟนรุ่นใหม ่ (ไอโฟน 17) ที่คาดจะมีการเปิดตัว
ในช่วงปลายเดอืน ก.ย. เช่นเดียวกับปีก่อนหน้า 

- จำนวนวันในงวด 3Q68 ที่มี 91 วัน มากกวา่ไตรมาสกอ่นที่ม ี
90 วัน ส่งผลบวกตอ่การบนัทึกผลประกอบการ 

- ค่าใช้จ่ายในการตัดจำหน่ายโครงข่ายที่ซ้ำซ้อนกับดีแทค จะ
ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ เพราะคาดว่าช ่วง 1H68 ได ้ตัด
จำหน่ายไปมากแล้วราว 4.6 พันล้านบาท โดยน่าจะเหลืออีกไม่
มากนักใน 3Q68 สอดคล้องกับเป้าหมายของบริษัทที่จะเสร็จ
สิ้นโครงการตัดจำหน่ายสินทรัพย์โครงข่ายที่ซ้ำซ้อนกับดีแทค
(เสา 18,000 ต้น) ได้ในช่วง ก.ค. 68 - ส.ค. 68  

โดยคาดว่ากำไรยังมีแนวโน้มสดใสต่อเนื ่องไปใน 4Q68 ที่จะได้
ประโยชน์จากผลบวกของฤดูกาล ซึ่งจะผลักดันรายได้ทั้งรายได้
ค่าบริการ และยอดขายอุปกรณ์โทรศัพท์มือถือที่จะเพิ่มขึ้น เพราะ

เป็นไตรมาสแรกที่ได้ประโยชน์จาก “ไอโฟน 17” อย่างเต็มไตรมาส 
นอกจากนี้จะไม่มีค่าใช้จ่ายพิเศษจากการตัดจำหน่ายสินทรัพย์
โครงข่ายอีก หลังเสร็จสิ้นไปแล้วในช่วงต้น 3Q68 

เรายังคงแนะนำ Outperform สำหรับ TRUE โดยมีราคาเป้าหมาย
ปี 2568 ที่ 14.50 บาท (DCF, WACC 8.3%) และเลอืกเปน็หุ้น top 
pick ของกลุ่ม เนือ่งจาก 1) คาดกำไรเป็นขาขึน้ตั้งแต่ 2Q68 คาดจะ
โตขึ้นทั้ง QoQ และ YoY อีกทั้งยังมีแนวโน้มที่ยังดสูดใสขึน้ตอ่อีกใน 
3Q68 – 4Q68, 2) คาดกำไรปกติโดยรวมทั้งปี 2568 โต 68% 
YoY เดน่กว่ากลุ่ม และ 3) ราคาหุ้น laggard โดยในรอบ 1 เดอืนที่
ผ่านมา ปรับลงแรง 13% แย่กว่าหุ้นในกลุ่ม ICT ที่ปรับลงเฉลี่ย 7%   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 202,767     206,020     209,558     212,606     214,420     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) (15,689)      (10,966)      16,647        21,011        24,372        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) (4,789)         9,866          16,647        21,011        24,372        

EPS (บาท) (0.45)           (0.32)           0.48            0.61            0.71            

DPS (บาท) -                   -                   -                   -                   -                   

PER (เทา่)  NM  NM 23.0            18.3            15.7            

Dividend Yield (%) -                   -                   -                   -                   -                   

BVS (บาท) 2.5               2.1               2.6               3.2               3.9               

PBV (เทา่) 4.5               5.2               4.2               3.4               2.8               

TRUE
ราคาปัจจุบัน (บาท) 11.10 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 14.50 
แนวรับ (บาท) 10.00 
แนวต้าน (บาท) 14.60 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ TRUE 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 206,020 209,558 212,606 214,420 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (155,093) (152,861) (152,075) (151,635) ก าไรสทุธิ (10,966) 16,647 21,011 24,372

ก าไรขัน้ตน้ 50,927 56,698 60,531 62,785 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 37,288 2,860 (2,321) (2,694)

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (21,977) (22,213) (22,324) (22,514) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 74,162 64,879 67,412 69,828

ก าไรจากการด าเนินงาน 28,950 34,484 38,207 40,271 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 1,016 2,900 2,900 3,000 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (22,232) 3,099 (2,289) (6,389)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 678 - - - กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 78,446 89,757 86,149 87,826

ดอกเบีย้จา่ย (22,417) (18,453) (17,747) (16,177) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี (10,773) 18,931 23,360 27,094 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (42) 548 576 595

ภาษีเงินได้ (182) (2,272) (2,336) (2,709) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (45,295) (61,553) (57,290) (57,461)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (10,954) 16,660 21,024 24,385 อ่ืนๆ 2,372 (13,611) (8,780) (4,707)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (12) (12) (13) (13) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (42,965) (74,617) (65,494) (61,574)

ก าไรสทุธิ (10,966) 16,647 21,011 24,372 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 9,866 16,647 21,011 24,372 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (34,187) (16,260) (8,010) (3,630)

EPS (0.32) 0.48 0.61 0.71 เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ - - - -

Norm EPS 0.29 0.48 0.61 0.71 เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 1.6% 1.7% 1.5% 0.9% ลด จา่ยปันผล - - - -

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 84.3% 19.1% 10.8% 5.4% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (34,187) (16,260) (8,010) (3,630)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 24.7% 27.1% 28.5% 29.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (6,748) (1,048) 1,395 18,243

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 14.1% 16.5% 18.0% 18.8% กระแสเงนิสดสุทธิ 26,832 20,619 22,014 40,256

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68 ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 51,091 50,840 52,742 50,668 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 26,832 20,619 22,014 40,256

ตน้ทนุขาย (38,210) (37,590) (39,757) (37,950) ลกูหนีก้ารคา้ 46,189    41,912    42,521    42,884    

ก าไรขัน้ตน้ 12,881 13,250 12,985 12,718 สินคา้คงเหลือ 2,585      2,515      2,551      2,573      

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,682) (5,457) (4,988) (4,861) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 18,201    15,387    13,053    10,443    

ดอกเบีย้จา่ย (5,687) (5,605) (5,312) (5,087) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 208,701  205,829  204,824  201,686  

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 708 734 (1,117) 744 สินทรพัยร์ะยะยาวอ่ืน 466,783  447,888  433,674  435,921  

ก าไรก่อนหกัภาษี (1,799) (796) (7,482) 1,475 สินทรัพยร์วม 675,484 653,717 638,498 637,606 

ภาษีเงินได้ (54) (30) (28) 160

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1,853) (826) (7,510) 1,635 เจา้หนีก้ารคา้ 46,189    41,912    42,521    42,884    

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (25) 16 2 (1) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 119,145  105,999  92,981    79,698    

ก าไรสทุธิ (1,878) (810) (7,508) 1,634 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 105,139  62,360    37,526    32,421    

รายการพิเศษ (4,279) (3,917) (11,066) (2,657) ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว -           -           -           -           

ก าไรปกติ 2,401 3,107 3,558 4,291 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 330,826  352,602  353,601  346,351  

หนีสิ้นรวม 601,299 562,873 526,630 501,353 

ยอดขาย (QoQ%) -0.5% -0.5% 3.7% -3.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 9.1% 2.9% -2.0% -2.1% ทนุเรียกช าระแลว้ 138,208 138,208 138,208 138,208

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 20.8% 8.3% 2.6% -1.8% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 145,076 145,076 145,076 145,076

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม (208,216) (191,568) (170,557) (146,185)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 74,185 90,845 111,869 136,253

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.4          0.5          0.6          0.8          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 675,484 653,717 638,498 637,606

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3          0.4          0.5          0.7          สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 4.2          4.8          5.0          5.0          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 63.7        60.0        60.0        59.2        ฐานลกูคา้ 49.4         50.2         49.6         49.2         

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 1.5          1.5          1.6          1.7          - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 34.2         35.2         34.8         34.5         

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 8.1          6.2          4.7          3.7          - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 15.2         15.0         14.8         14.7         

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 5.9          4.6          3.5          2.8          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย -2% 3% 3% 4% - แบบเติมเงิน (บาท) 115          124          128          130          

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย -9% 14% 14% 14% - แบบรายเดือน (บาท) 426          435          439          443          



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

TECHNICAL ANALYSIS

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

 SET INDEX 3Q68 อยากได้อะไรขอให้บอก คาดเป้า 1200 จุด 
 SET INDEX จะเปิด DOWNSIDE เมื่อหลุด 1045 จุด เจอกัน 920 จุด  
 SECTOR งัดล่าง ประเมินมีโอกาสไปต่อใน 3Q68 COMMERCE, AGRICULTURE, FOOD 

SET INDEX ตั้งฐานอย่าหลุด 1045-1055 จดุ คง FLAG  
3Q68 คาดตั้งฐานฟื้นสู่แนวตา้นระยะเทรด 1 เดอืน ณ 1200 จุด สง่ผลให้
การพักฐานตามกรอบ FLAGS มีโอกาสสร้างฐานได ้ ดังนั้นรอบใหญ่ที่
กินเวลาฟอร์มตัว INVERSE HEAD & SHOULDERS ตั้งแต่ปี 2559-
ปัจจุบัน กำลังสร้างบ่าขวา หากไม่หลุด 1045 จุด จะเจอแนวโน้มกลับตวั 
หรือ REVERSAL PATTERN ซึ่ง UPSIDE จะเปิดทนัทเีมือ่ทะลุแนวตา้น 
1200 จุดเพื่อยืนยันการกลบัตวั ขณะที่ SLOW STOCHASTIC ลงมาอยู่
ระยะ SUPER OVERSOLD ซึ่งทุกรอบที่แตะบรเิวณดังกล่าวจะมีการกลับ
ตัว กรณีผิดทางจะเปดิ DOWNSIDE เมือ่หลดุ 1045 จุด เจอกัน 920 จุด 
SECTOR งัดล่าง ประเมินมีโอกาสไปต่อใน 3Q68 
COMMERCE, AGRICULTURE, FOOD 
กลยทุธก์ารลงทนุ 3Q68 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เนน้ตัง้รบั: CPALL, BDMS, SCC, PTT, PLANB, TRUE 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 SET INDEX ระยะ SUPER OVERSOLD มักฟ้ืน 

 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

SECTOR ROTATION 

 

 
 ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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TECHNICAL ANALYSIS
 

 

3Q68 อยากได้อะไรขอให้บอก คาดเป้า 1200 จุด
✓ SET INDEX 2Q68 เกือบแตะฐานลึกรายปีระดับท่ี 2 ณ 

1140 จุด โดย Low เม.ย.-มิ.ย. ที่ผ่านมาหยุดได้ที่ Low 
1054 จุด คาดตั้งฐานฟื้นสู่แนวต้านระยะเทรด 1 เดือน 
ณ 1200 จุด ส่งผลให้การพกัฐานตามกรอบ Flags มี
โอกาสสร้างฐานได้ ดังนั้นรอบใหญ่ที่กินเวลาฟอร์มตัว 
Inverse Head & Shoulders ตัง้แต่ปี 2559-ปัจจุบัน ซึ่ง
กำลังสรา้งบ่าขวา หากไมห่ลุด 1045 จุด จะเจอแนวโน้ม
กลับตัว หรือ Reversal Pattern 

✓ Upside จะเปิดทันทีเมื่อทะลุแนวต้าน 1200 จุดเพื่อ
ยืนยันการกลับตัว 

✓ ค่าสัญญาณทางเทคนิค เช่น Slow Stochastic ลงมา
อยู่ในระยะ Super Oversold ซึ่งทุกรอบที่แตะบริเวณ
ดังกล่าวจะมกีารกลับตวัและฟืน้ตัวแรงตามมา ตาม
ประวัติที่เกิดขึ้นในปี 2541, 2551, 2563 และปัจจุบัน 

✓ จะเปิด Downside เมื่อหลุด 1045 จุด เจอกัน 920 จุด  

SECTOR งัดล่าง ประเมินมีโอกาสไปต่อใน 3Q68 
1. COMMERCE เกาะชว่งบนโซน Lagging 

(Momentum -, Trend -) แต่อยู่ช่วงปลายด้านบน
ของโซน มีโอกาสวกกลับขึ้นสู่โซน Improving 
(Momentum +, Trend -) สร้างฐานไม่ต่ำกวา่แนว
รับ 18260 จุด บวกกับ RSI ต่ำกว่า 30% มีโอกาส
กลับทิศทาง หุ้นเด่น BJC CPALL CPAXT 
HMPRO 

2. AGRICULTURE อยู่โซน Lagging (Momentum -, 
Trend -) การสรา้ง Lower Low ต้องไม่ต่ำกว่า แนว
รับ 150 จุด มีโอกาสตั้งฐานกลับตัว Double 
Bottoms เป้า 230 จุด หุ้นเด่น STA 

3. FOOD อ ย ู ่ โ ซน ล ่าง  Improving (Momentum +, 
Trend -) เคล ื ่อนไหวกรอบ  Flag ช ่วง  8100-
12600 จุด ดังนั้นสร้างฐานไม่ต่ำกว่า 8100 จุด มี
โอกาสรอทะลุ 9800-10000 จุด หุ้นเด่น COCOCO 
ICHI OSP 

 

ตั้งฐานอย่าหลุด 1045-1055 จุด เพื่อคงกรอบ FLAG  

 
 

SECTOR ROTATION 

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

 



 

- 40 - 
 

 

 

BUY SIGNAL: CPALL BUY SIGNAL: BDMS

 

 

 
ภาพรายเดือน CPALL ทำแนวโน้มขาลงนับตั้งแตเ่ดอืนตุลาคม  
ปี 2562 รอบล่าสุดฟอร์ม Double Zigzag ปัจจุบันกำลังอยู่ใน
คลื่น C ของ Zigzag ในคลื่น (Y) แนะสะสมเมือ่ยอ่ ประเมิน Upside 
ที่ 50.25 บาท  

 ภาพรายเดือน BDMS ทำแนวโน้มขาลงนับตั้งแตป่ลายปี 2566 
ด้วยรูปแบบ Zigzag ปัจจุบันกำลังอยู่ในคลื่น (C) ของ Zigzag 
คาดการณ์กลับตัวที่ Fibonacci 78.6% หรือที่ 18.50 บาท เพื่อ
กลับตวัเปน็ขาขึน้ หรือ Impulsive Wave ชุดใหม ่

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 41.00-42.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไร 
ที่ 50.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 40.75 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 18.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่ 22.60 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 18.10 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

BUY SIGNAL: SCC BUY SIGNAL: PTT

 

                                                                                                               

 
ภาพรายเดือน SCC มีโอกาสผ่านจุดต่ำสุด เชิง Elliott Wave มี
แรงซื้อกลบัหลังจบคลืน่ 5 ของคลื่น C ยืนยนัด้วยแท่งเทียน 
Bullish Engulfing บ่งช้ีแรงขายทีจ่ำกัด และแรงซื้กลับทีสู่ง ประเมนิ
รอบ Downside ไม่หลุดตำ่กว่า 128 บาท หรือ Low ของคลื่น C 
คาด Upside ที่ 256 บาท 

 ภาพรายเดือน PTT แนวโน้มกลบัตัวเป็นขาขึ้น หลังจบคลื่น (E) 
ของ Triangle ในภาพใหญ่ ซึ่งเป็น Sideways ของภาพที่ใหญ่กวา่ 
ขณะที่ตามทฤษฎ ีElliott Wave หลังจบ Triangle ราคาจะไปต่อใน
คลื่น 5 ซึ่งเปน็ขาขึน้ คาด Downside ไม่หลุด 27.00 บาท และมี
โอกาสเห็นการทดสอบแนวต้านถดัไปที่ 35.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 150 บาท เปา้หมายทำกำไรที ่ 200/256 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 128 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 28.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่ 35.00 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 27.00 บาท 
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BUY SIGNAL: PLANB BUY SIGNAL: TRUE

 

 

 
ภาพรายเดือน PLANB แกว่งเคลื่อนไหวในแนวโนม้ขาลง อย่างไร
ก็ตาม ราคาไดอ้ยู่ปลายคลื่น 5 ของขาลงในคลื่น (C) เป็น
ปลายทางของขาลงตามทฤษฎี และ RSI ทีอ่ยู่โซน Oversold บ่งช้ี
ว่าราคาเร่ิมเข้าสู่จุดอิ่มตวัของขาลง ประเมินถ้าย่อไม่หลุดต่ำกว่า
4.00 บาท มีโอกาสเปิด Upside ไปที่ 6.00 บาท 

 ภาพรายเดือน TRUE มีโอกาสเจอการพักตัวหลังผ่านขาขึ้นแบบ 
Impulse Wave คลืน่ 3 และพักตวัเป็นคลื่น 4 ยืนยนัการพักตวัจาก
แรงขายด้วยแท่งเทียน Bearish Engulfing หากคลื่น 4 ยอ่ไม่หลดุ 
9.50 บาท ประเมินเปน็เพยีงการพักตัวเพื่อขึน้คลื่น 5 ต่อไป ซึง่
ประเมิน Upside ที่ 13.30 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 4.60 บาท มีเป้าหมายทำกำไรที ่ 6.00 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 4.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 10.50 บาท มีเป้าหมายทำกำไรที ่ 13.30 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 9.50 บาท 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 



      
 

 

 

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

DERIVATIVES
มุมมอง SET50 INDEX ไตรมาส 2 ปี 2568
• ความเสี่ยงเชิงภูมริัฐศาสตร์ ความตึงเครียดตะวันออกกลางลดลง หลังอิหร่าน-อิสราเอล 

บรรลุข้อตกลงหยุดยิง แม้ว่าอิหร่านและอิสราเอลจะมีการละเมิดข้อตกลงในช่วงแรกก็ตาม 
แต่อย่างไรก็ตามการเจรจาโดยสหรัฐฯ รวมทั้งการประชุมสุดยอดนาโต อาจมีผลต่อการ
รักษาเสถียรภาพในภูมิภาคตะวันออกกลาง หากมีการสนับสนุนทางการทูตและความ
มั่นคงเพ่ิมเติม 

• FED จะไม่รีบปรับลดอัตราดอกเบี้ย รอดูความชัดเจนจากผลกระทบมาตรการเรียกเก็บ
ภาษีศุลกากร (Reciprocal Tariffs) ที่มีโอกาสทำให้เกิด Cost-push inflation โดย FED 
Watch Tool ให้น้ำหนักเพิ่มขึ ้นเป็น 70% ที่ FED จะปรับลงดอกเบี ้ย 25bps. สู่ระดับ 
4.25% ในรอบประชุม ก.ย. นี้  

• กนง. คงดอกเบี้ย 1.75% ด้วยมติ 6:1 แต่ประเมินยังมีขีดความสามารถในการผ่อนคลาย
นโยบายการเงิน เนื่องจาก Real Interest ปัจจุบันขยับขึ้นมาเป็น 2.32% ดังนั้นรอบการ
ประชุม 13 ส.ค. มีโอกาสที่ กนง. จะปรับลดดอกเบี ้ย 25 bps. ลงสู่ 1.50% เนื ่องจาก
เศรษฐกิจ 2H68 มีความเสี่ยงชะลอตัว ทั้งจาก Reciprocal Tariffs เส้นตายเดิม 8 ก.ค. 
68 ว่าจะถูกขยายออกไปหรือไม่ อย่างไรก็ตาม ปธน. ทรัมป์ส่งสัญญาณอาจขยายเส้น
ตายออกไปสำหรับประเทศที่แสดงความจริงใจในการเจรจาข้อตกลงการค้า แต่ยังไม่มีการ
ประกาศวันใหม่อย่างเป็นทางการ ส่วนไทยแม้จะมีการเจรจาเกิดขึ้น แต่ยังไม่มีข้อตกลงที่
ชัดเจน รวมทั้งความเสี่ยงจากการพิจารณางบประมาณปี 2569  หากเกิดการยุบสภา 
ก่อนการพิจารณางบประมาณ อาจทำให้การเบิกจ่ายสะดุด จะส่งผลให้ GDP อาจหดตัว
ได้ถึง 1%  

• รวมทั้งความไมแ่นน่อนทางการเมอืง 1 ก.ค. ศาลรัฐธรรมนูญจะพิจารณาคำร้องของ สว. 
ที ่ยื ่นศาลฯ ปมคุณสมบัตินายกรัฐมนตรี ไม่ซื ่อสัตย์สุจริต มี 4 แนวทางที่เป็นไปได้  
1. รับคำร้อง ศาลเห็นว่าคำร้องมีมูล จะรับพิจารณา แต่อาจพิจารณาเพิ่มว่า ควรหยุด
ปฏิบัติหน้าที่ชั ่วคราวหรือไม่ 2. ไม่รับคำร้อง ศาลเห็นว่าไม่มีมูลหรือไม่เข้าเงื่อนไขตาม
รัฐธรรมนูญ นายกฯ ปฏิบัติหน้าที่ต่อไป 3. รับคำร้อง แต่ไม่สั่งหยุดปฏิบัติหน้าที่ หากศาล
เห็นว่าไม่มีความเสียหายร้ายแรงจากการดำรงตำแหน่งระหว่างพิจารณา 4. รับคำร้องและ
สั่งหยุดปฏิบัติหน้าที่ ศาลเห็นว่าการดำรงตำแหน่งอาจส่งผลเสียหายต่อประเทศ 

• 4 แนวทางดังกล่าว อาจส่งผลให้การจัดสรรงบประมาณล่าช้า หรือไม่สามารถดำเนิน
โครงการสำคัญได้ทันเวลา ดังนั ้นจึงเป็นอีกความเสี ่ยงที ่จะกระทบต่อ GDP Growth 
ขณะที่ BOT คาด GDP 2H68 จะโตได้ 1.7%YoY ทั้งปี 2568 โต 2.3%YoY  

• SET50 INDEX ไตรมาส 3 ฟืน้จาก Low 684 จดุตอ่เนือ่ง มีเปา้หมาย 750-850 จดุ คาด
ดัชนีผ่านจุดต่ำไปแล้ว สอดคล้องกับช่วงสั้นค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าสู่ 32 บาท ก่อนจะ
กลับตัวเป็นอ่อนค่า แนวเตือน คือ ทะลุ EMA 200 เดือนที่ 33.40 บาท   

• โดยสรุป ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ลดลง หลังอิสราเอล-อิหร่าน บรรลุข้อตกลงหยุดยิง 
แต่ยังเหลือความเสี่ยงจาก Reciprocal Tariffs 8 ก.ค. นี้ ว่าจะมีการขยายระยะเวลาหรือไม่ 
รวมทั้งความเสี่ยงด้านการเมืองบ้านเรา ส่งผลให้ SET50 Index จะมีลักษณะการฟื้นตัว
ฐาน 684 จุด เป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป    

 ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX 
FUTURES

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
EMERGING & DEVELOPING MARKET 
RETURN  

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
SET50 : 3Q68 พุ่งขึ้นจากฐาน 668/684 จุด

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 746.02 0.00 0.00% 1/6/25

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50N25 738.60 0.0 0.0% 108              532               - 44

S50Q25 740.10 0.0 0.0% 27                143                4

S50U25 733.70 0.0 0.0% 146,582   487,019     - 40,146

S50Z25 734.40 0.0 0.0% 12,194       31,616         417

S50H26 729.60 0.0 0.0% 4,621         11,417          337

S50M26 690.00 0.0 0.0% 708             686               0

S50 Future Long(Short) Position Contract Accumulated Long(Short)
Long Short Net 2 Days 1 Weeks 1 Months

Foreign 84,855 74,369 10,486 -5,537 14,077 71,031

Institution 18,588 20,489 -1,901 -1,020 -11,194 -45,145

Retail 60,797 69,382 -8,585 6,557 -2,883 -25,886

Single Stock Future Long(Short) Contract Accumulated Long(Short)
Long Short Net 2 Days 1 Weeks 1 Months

Foreign 1,566 2,907 -1,341 -2,216 18,848 70,956

Institution 18,981 19,719 -738 36,706 46,433 154,285

Retail 23,777 21,698 2,079 -34,490 -65,281 -225,241

FUTURE สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -1,901 10,486 -8,585

MTD -45,145 71,031 -25,886

YTD -40,078 105,425 -65,347
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DERIVATIVES

SET50 INDEX FUTURES 
Direction Trading: แนะ Let Profit Run สถานะ Long S50U25 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 29 ก.ย. 
68) ต้นทุน 685 จุด เพ่ือรอปิดสถานะทำกำไรที่แนวต้าน 760-810 จุด  
 
ประเด็นสำคัญช่วง ก.ค.-ก.ย. ที่ต้องติดตาม

1 ก.ค. 68     อียู             -ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) (YoY) (มิ.ย.) 

     สหรัฐฯ      -ดัชนี PMI ภาคการผลิตจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) (มิ.ย.) 

         -ตำแหน่งงานว่างเปิดใหม่จาก JOLTS ( พ.ค.) 

2 ก.ค. 68     อียู            -อัตราการว่างงาน (พ.ค.) 

     สหรัฐฯ     -การเปลี่ยนแปลงในการจ้างงานภาคนอกภาคเกษตรกรรม (มิ.ย.) 

3 ก.ค. 68     สหรัฐฯ     -รายได้เฉลี่ยต่อชั่วโมง (MoM) (มิ.ย.) 

     -การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (มิ.ย.) 

        -อัตราการว่างงาน (มิ.ย.)  

        -ดัชนี PMI ภาคการบริการจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) (มิ.ย.) 

7 ก.ค. 68      ไทย         -ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) (YoY) (มิ.ย.) 

       -ดัชนีราคาผู้บริโภคของไทย (YoY) (มิ.ย.) 

30 ก.ค. 68    ญี่ปุ่น     -การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย  

31 ก.ค. 68    สหรัฐฯ  -การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

18 ก.ย. 68    สหรัฐฯ  -การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

19 ก.ย. 68    ญี่ปุ่น    -การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย  

 

    

 THAI BAHT

 
ที่มา:  TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (MONTHLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 INDEX ไตรมาส 3 อยู่ในช่วงฟื้นจาก Low 668 จุด และ 684 จุดตอ่เนือ่ง มีเป้าหมาย 750-850 จุด แนวโน้มหลักยังเกาะกรอบ 
Sideways Up เนือ่งจากประคอง Low ไม่หลดุเส้นแนวรับที่ไต่ระดบัขึ้นมาตั้งแต่ป ี2551 เป็นช่วงพักระหว่างรอบแบบ Flag ช่วง 668-970 จุด
ตาม RSI ที่พักฐานรอเร่ง Momentum ขึ้นจาก Oversold ยกเว้นหลุด 660 จุด เปลี่ยนรอบจาก Sideway Up สู่ระยะปรับลง 

S50U25 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50U25 (ซื้อขายวันสุดท้าย 29 ก.ย. 68) ไตรมาส 3 ปี ภาพหลักไปต่อ Upside เปิด ดังนั้นรับเสี่ยงสูงได้ รอ Lock เป้าบนช่วง Fibonacci 
23.6-38.2% บริเวณ 740-760 จุด และถัดมาที่ 790 จุด สัญญาณกลับตัวจะชัดเพื่อยืนยันการฟื้นแบบ “Double Bottoms” ทันทีที่ข้าม 
720 จุด  เน้นการ Trading ในกรอบทำฐาน 660-760 จุด และ 790 จุด แต่หากหลุด 660 จุด ต้องระวังการเปลี่ยนทิศทาง 
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long PLANBU25
มุมมอง PLANB แข็งแกร่งจากการเติบโตต่อเนื่องทั้ง Media Capacity และกำไรเฉลี่ย 
10.1% CAGR ในช่วง 10 ปี โดยกำไร 1Q68 โต 16%YoY แม้เศรษฐกิจชะลอตัว สะท้อน
ความสามารถในการปรับตัว ส่วนแนวโน้มกำไรครึ่งปีหลังเข้าสู่ช่วงไฮซีซ่ันของธุรกิจสื่อ
นอกบ้านและได้รับแรงหนุนจากการบริหารจัดการสื่อให้ VGI ตั้งแต่ พ.ค. 68 ซ่ึงช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพและรายได้ผ่านค่า Management Fee 3–5% ของยอดขาย ราคาหุ้นปรับ
ลงกว่า 40% YTD จากความกังวลเศรษฐกิจ แต่พื้นฐานยังแข็งแกร่งและมี Upside สูง 
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนัก Outperform ประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 10.60 บาทต่อหุ้น 
ภาพรายเดือน PLANB ส่งสัญญาณกลับตัวจาก Sideways Down เนื่องจากเข้าคลื่น 
5 แม้ภาพรายเดือนยังดู Bearish จุดสำคัญของรอบต้องอย่าหลุด 4.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long PLANBU25 บริเวณ 4.60 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 6.00 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 4.00 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long SCCU25
มุมมอง SCC ยังคงแข็งแกร่ง แม้เผชิญวัฏจักรขาลงของธุรกิจปิโตรเคมีและความไม่
แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ โดยบริษัทเร่งปรับโครงสร้าง ลดต้นทุน และลดหนี้สุทธิลงกว่า 
2.1 หมื่นล้านบาทใน 1Q68 พร้อมเปลี่ยนนโยบายการลงทุนใน CAP เพ่ือปลดล็อก
มูลค่าและนำเงินสดไปชำระหนี้และลงทุนใน LSP (เวียดนาม) ขณะที่แนวโน้มกำไรปี 2568 
คาดฟื้นตัวจากธุรกิจซีเมนต์ที่ได้แรงหนุนจากการปรับราคาขึ้น 400 บาท/ตัน และธุรกิจ 
Packaging ที่กำลังพลิกฟื้นบริษัทลูกให้กลับมาทำกำไรใน 4Q68 ขณะที่ราคาหุ้นซื้อ
ขายที่ PBV เพียง 0.7 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปี สะท้อนโอกาสในการฟื้นตัวระยะกลาง 
ภาพรายเดือน SCC กลับตัวเข้าสู่แนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend Channel 
สนับสนุนการจบคลื่น 5 ของคลื่น (C) ไม่หลุด 128 บาทมองขึ้นต่อ 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long SCCU25 บริเวณ 150 บาท มีเป้าหมายทำกำไรที่ 256 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 128 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long PTTU25
มุมมอง PTT ยังคงแข็งแกร่งจากการเป็น Holding Company ที่มีความผันผวนของ
กำไรต่ำ และมี Cash Flow สูง พร้อม D/E ต่ำเพียง 0.4 เท่า สนับสนุนการจ่ายปันผล
ต่อเนื่องปีละ 2 ครั้ง โดย Dividend Yield เฉลี่ยราว 6.9% ต่อปี ขณะที่แนวโน้มกำไรปี 
2568 คาดประคองตัวสูง YoY แม้ภาพรวมอุตสาหกรรมพลังงานและปิโตรเคมียังไม่ฟื้น
ตัวเต็มที่ โดย PTT มี Portfolio ที่หลากหลายช่วยลดผลกระทบจากธุรกิจที่อ่อนตัวลง 
ขณะที่แผนลงทุน 5 ปีเน้นธุรกิจก๊าซฯ และโครงสร้างพื้นฐาน คาดเห็นความคืบหนา้ 
Reshape ธุรกิจ Petrochemical & Refinery ในช่วง 2H68 
ภาพรายเดือน PTT ส่งสัญญาณเปิด Upside หลังราคาได้จบ Sideways ด้วยแท่ง
เทียน Dragonfly Doji ที่คลื่น (E) เป็นสัญญาณบวกของขาขึ้น Upside ที่ 35.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long PTTU25 บริเวณ 28.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 35.00 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 27.50 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  

Future
Settle 

Price
Basis Vol OI

OI 

Change
Upside PER 68F

PLANBU25 4.74 -45.26 28 7070 28 44.15% 13.02

UnderlyingFuture

Future
Settle 

Price
Basis Vol OI

OI 

Change
Upside PER 68F

SCCU25 165.50 115.50 58 635 58 44.15% 13.02

UnderlyingFuture

Future
Settle 

Price
Basis Vol OI

OI 

Change
Upside PER 68F

PTTU25 30.03 -19.97 114 2020 114 44.15% 13.02

UnderlyingFuture



 

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  
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ฟื้นตัวตอ่เนือ่งในไตรมาส 2 โดยเฉพาะในเดอืนมถิุนายนที่ดัชนี S&P 500 ปรับตัวขึ้นใกล้ระดับสูงสดุใหม่อีกคร้ัง (ณ 25 มิ.ย.) 
นำโดยหุน้กลุ่มเทคโนโลยีและ AI ขนาดใหญท่ี่ได้แรงหนุนจากกระแสลงทนุใน AI INFRASTRUCTURE ประกอบกับอัตราผลตอบแทนพันธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีทีล่ดลงมาเคลือ่นไหวบริเวณ 4.2–4.3% จากความคาดหวังว่า FED จะเร่ิมลดอตัราดอกเบี้ยในชว่งปลายป ี
นอกจากนี้ ตลาดยังได้แรงปจัจัยหนุนหลังจากความตึงเครียดภูมิรัฐศาสตร์ผอ่นคลายลงจากหลังมีการทำขอ้ตกลงหยุดยิงระหวา่งกันของ
อิหร่านและกับอิสราเอล 

ในเชิงมหภาค เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัคงแสดงความยดืหยุ่นจากเคร่ืองช้ีตลาดแรงงานที่ยังคงแข็งแกร่ง ขณะที่ดัชนเีงินเฟ้อ CPI และ PPI ชะลอลงใน
ไตรมาส 2 สะทอ้นแรงกดดันด้านราคาที่ผ่อนคลายลง ทั้งจากราคาพลังงานที่ปรับตัวลงและการยกเว้นภาษตีอบโต้ในอตัราสูงช่ัวคราวกับคู่ค้า
หลายประเทศ เพื่อประคองราคาสินค้านำเข้าและลดภาระตน้ทนุผู้บริโภค และเปิดโอกาสให้หลายๆ ประเทศเขา้มาเจรจาข้อตกลง ซึ่งเป็น
สัญญาณเชิงบวกหลังจากความกังวลด้านดอกเบีย้และตน้ทุนครัวเรือนที่กดดนัตลาดช่วงก่อนหนา้ ในด้านนโยบายการเงนิ FED ยงัคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 4.25–4.50% ในการประชุมเดือนมิถุนายน แม้ JEROME POWELL จะยังส่งสัญญาณชัดเจนว่าธนาคารกลางยังไม่
เร่งปรับลดอัตราดอกเบีย้ อย่างไรก็ตาม เจ้าหน้าที่ FED บางรายเร่ิมมีการเปดิรับโอกาสการลดอตัราดอกเบี้ยเร็วสดุในเดอืนกรกฎาคม  

ปัจจัยที่ตอ้งติดตามในไตรมาส 3 ได้แก่ การโหวตร่างกฎหมาย ONE BIG BEAUTIFUL BILL ซึ่งรัฐบาลต้องการผลักดันให้เสร็จสิน้ภายในวนัที ่
4 กรกฎาคม และการสิ้นสุดระยะเวลายกเวน้ภาษีตอบโต้กับคู่ค้าสำคัญในวันที่ 9 กรกฎาคม ซึ่งหากไม่มีการตอ่อาย ุอาจกระทบตน้ทนุของภาค
การผลิตและการบริโภค นอกจากนี้ ยังมีประเด็นการยกเลิกการยกเว้นภาษีนำเข้าสินค้าจีนในวันที่ 12 สิงหาคม ที่อาจกลายเป็นชนวนความตึง
เครียดด้านการค้าในระลอกใหม ่ ควบคู่กับความเสีย่งจากเพดานหนี้ของสหรัฐฯ ทีอ่าจถูกทา้ทายในช่วงไตรมาสสาม ทั้งนี้ การประชุม FED 
เดือนกรกฎาคมและกันยายนจะเปน็จุดเปลี่ยนสำคัญของตลาดในการประเมินทิศทางนโยบายการเงนิ โดยตลาดการเงนิคาดเดือนกันยายนมี
โอกาส 85.1% ทีม่ีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 25BPS (ณ 25 มิ.ย.) 

มมุมองฝา่ยกลยทุธฯ์ ยังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่ตลาดหุน้สหรัฐฯ ตามภาพเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแรง อย่างไรก็ตาม ตลาดอาจเผชิญความผัน
ผวนจากแรงกดดนัทั้งเรือ่งภาษีทางการค้าที่ยังมีความไม่แน่นอน รวมถึงความเสี่ยงหนี้สาธารณะชนเพดาน ทำให้ในเชิงกลยทุธ์ฯ เรายังคง
แนะนำลงทนุโดยเนน้ไปในหุ้นกลุ่ม CYCLICAL ที่มแีนวโน้มการเติบโตพรอ้มกับความสามารถในการทำกำไร โดยเฉพาะหุน้ในกลุม่ 
INFORMATION TECHNOLOGY, COMMUNICATION SERVICES, FINANCIAL พร้อมกับกระจายความเสี่ยงไปในหุ้นกลุม่ DEFENSIVE 
เช่นหุ้นในกลุ่ม CONSUMER STAPLES, HEALTH CARE เพื่อช่วยลดความผนัผวนของพอร์ตในช่วงที่ตลาดมีความไม่แนน่อนทีเ่พิม่ขึ้น 

Dot Plot สง่สญัญาณนโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้ในป ี2026-27 ตลาดคาดหวงัการลดอตัราดอกเบีย้ลงครั้งแรกของปนีีใ้นเดอืน ก.ย. 

  
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: CME Group, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้ยโุรป  
ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวขึ้นต่อเนื่องในไตรมาส 2 ด้วยแรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม UTILITIES จากการที่ยุโรปมีแผนที่จะเพิ่มการลงทุนในระบบไฟฟ้า
มากข้ึน หลังเกิดเหตุการณ์ไฟดับคร้ังใหญ่ในสเปนในช่วงเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา นอกจากนี้ ยังได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม DEFENSE เนื่องจากเกิด
เหตุการณ์ความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล-อิหร่านที่รุนแรง ส่งผลให้หุ้นในกลุ่มนี้ปรับตัวขึ้นแรง อาทิ RHEINMETALL AG +27.8% (1 เม.ย.-25 
มิ.ย.) 

ด้านเศรษฐกิจภาพรวมออกมาผสมผสาน โดย PMI ภาคการผลติเบือ้งตน้เดือน มิ.ย. ออกมาต่ำกว่าคาดที ่49.4 จุด (ตลาดคาดที่ 49.7 จุด 
VS. เดอืนกอ่นที่ 49.4 จุด) ขณะที ่PMI ภาคบริการอยู่ที ่50.0 จุด (ตลาดคาดที่ 50.0 VS. เดอืนกอ่นที่ 49.7 จุด) ขณะที่เงนิเฟอ้ CPI เดือน 
พ.ค. ชะลอลงมาที่ +1.9% YOY (ตลาดคาดที่ +1.9% VS. เดือนก่อนที ่+2.2%) สำหรับการประชุม ECB คร้ังล่าสุด (5 มิ.ย.) มีมตปิรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (DEPOSIT FACILITY RATE) ลง 25BPS สู่ระดับ 2.00% ตามตลาดคาด นอกจากนี้ ดา้นรัฐบาลเยอรมนีได้เสนอร่าง
แผนปรับลดภาษีและรายการหักลดหย่อนของภาคธุรกิจ ซึ่งจะส่งผลบวกในวงกว้าง รวมทั้งในกลุ่มทีเ่ป็น CAPITAL-INTENSIVE และกลุ่มทีม่ี 
R&D โดยแผนปรับลดภาษีนิตบิุคคล (FEDERAL TAX) จะเร่ิมขึ้นในปี 2028 ไปจนกระทั่งเหลือ 10% ในปี 2032 ซึ่งส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้น
เยอรมนี DAX ทำจุดสูงสุดใหมเ่ปน็ประวัติการณ์ในช่วงไตรมาส 2  

จับตาการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และยุโรป เนือ่งจากเขา้ใกลค้รบกำหนดผ่อนผัน 90 วนั (9 ก.ค.) ซึ่งหากไม่มีการยืดระยะเวลาออกไป 
อาจทำให้ยุโรปเสีย่งตอ่การถูกปรับขึ้นภาษีนำเขา้จากสหรัฐฯ ในอตัราที่สูงกว่าเดมิ ซึ่งก่อนหน้านื้ทางประธานาธิบดี DONALD TRUMP ได้
ระบุผ่าน TRUTH SOCIAL วา่ อาจจะปรับขึ้นภาษีนำเข้าจาก EU ในอตัราสูงขึ้นที่ระดับ 50% นอกจากนี้ ตดิตามการประชุม ECB ในเดือน 
ก.ค. โดยตลาดคาดว่า ECB จะมมีติคงอตัราดอกเบี้ยที่ระดบั 2.00%  ขณะที่การประชุม ECB เดอืน ก.ย. ตลาดคาดว่าจะมีการลดดอกเบี้ย
ลง 25BPS สู่ระดับ 1.75% 

มมุมองฝา่ยกลยทุธฯ์ มีมุมมองเชิงบวกตอ่หุ้นเยอรมนีที่ได้แรงหนุนจากการออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างตอ่เนือ่งจากทางรัฐบาล อีกทั้ง
นักวิเคราะห์มีการปรับคาดการณ์ EPS ในช่วง 12 เดือนข้างหน้าของตลาดหุ้นเยอรมนีขึน้อย่างตอ่เนือ่ง และคาดวา่กำไรในคร่ึงปีหลงัจะมีการ
เติบโตแข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าเป็นปัจจัยเสี่ยงสำคัญ หากไมส่ามารถเจรจาการค้ากับทางสหรัฐฯ ได้ก่อน
วันครบกำหนด (9 ก.ค.) ทางยุโรปมีความเสีย่งที่จะถูกเรียกเก็บภาษีนำเข้าสินค้าที่ระดับ 50% 

 
นกัวเิคราะหค์าดการณต์ลาดหุน้เยอรมนจีะมกีารเตบิโตของกำไรที่

โดดเดน่ในชว่งครึง่ปหีลงั 
หุน้เยอรมนทีีค่าดจะไดป้ระโยชนจ์ากการกระตุน้เศรษฐกจิจากทางรฐับาล 

 
 

ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้จนี 

ตลาดหุ้นจีนปรับตัวขึน้แข็งแกร่งในไตรมาส 2 ดว้ยแรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม Healthcare อาทิ CSPC Pharmaceuticals +68.4% (1 เม.ย.-25 
มิ.ย.) หลังบริษัทประกาศลงนามขอ้ตกลงร่วมวิจัยกบั AstraZeneca มูลค่าสูงสุดถึง $5.33 พันล้าน ในการวิจัยยาสำหรับโรคเร้ือรังและโรค
ภูมิคุ้มกัน ซึ่งสะทอ้นให้เหน็ถึงบรษิัทยาระดบัโลกในยุโรปให้ความสนใจในบริษัทยาจีน อีกทั้งได้แรงหนุนจากกลุม่ Financials +16.1% และ 
Property +11.1%  

รายงานตวัเลขเศรษฐกิจจีนออกมาผสมผสานโดย RETAIL SALES เดือน พ.ค. ออกมาสูงกว่าคาดอยูท่ี่ +6.4% YOY (ตลาดคาดที่ +4.9% 
YOY VS. เดือนก่อนที่ +5.1%) ขณะที่ INDUSTRIAL PRODUCTION เดอืน พ.ค. ออกมาตำ่กว่าคาดที่ 5.8% YOY (ตลาดคาดที ่+6.0% 
YOY VS. เดือนก่อนที่ +6.1%) ในช่วงต้นเดอืน เม.ย. ตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงแรงหลังได้รับแรงกดดนัจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีน ล่าสุด (11 มิ.ย.) ประธานาธิบดี DONALD TRUMP แถลงว่า ข้อตกลงการค้ากับจีนได้ขอ้สรุปแลว้ โดยจีนจะจัดส่ง “แร่หายากและแม่เหล็ก” 
ให้สหรัฐฯ “ทนัท”ี ขณะที่สหรัฐฯ จะยอมให้ “นักศึกษาจีนเขา้เรียนในมหาวทิยาลัยของสหรัฐฯ” ตามที่ตกลงไว ้โดยจีนจะเก็บภาษสีินคา้นำเข้า
จากสหรัฐฯ ที่ระดบั 10% ขณะทีส่หรัฐฯ เรียกเก็บภาษนีำเขา้จากจีนที่ระดับ 55% นอกจากนี้ (18 มิ.ย.) รัฐบาลจีนประกาศระงับโครงการ
ส่งเสริมการขายรถยนต์ไฟฟ้าและรถประหยัดพลังงาน ในหลายเมืองสำคัญทั่วอยา่งน้อย 6 มณฑล เนื่องจากเงินกองทนุหมดลง และเจ้าหน้าที่
กำลังตรวจสอบการแพร่หลายของรถมือสองที่จดทะเบยีนแล้วแต่ไมเ่คยใช้งานจริง (เรียกว่า “รถศูนย์ไมล์”) เมอืงตา่งๆ ในมณฑล กวางตุ้ง เหอห
นาน และเจ้อเจียง ได้หยุดโครงการนี้ชั่วคราว โครงการดังกล่าวให้เงินอุดหนนุสูงสุดถึง 20,000 หยวนตอ่คัน (ประมาณ 2,780 ดอลลาร์
สหรัฐฯ) แก่ผู้บริโภคที่เปลี่ยนมาใช้รถรุ่นใหม่ และเดิมกำหนดจะดำเนินการถึงสิ้นปีนี้ 

จับตาการยกเว้นภาษีตอบโต้กับจนีชั่วคราวจะครบกำหนดในวันที่ 12 ส.ค. ขณะที่ด้านเงินเฟอ้นักวเิคราะห์ประเมินวา่ยังคงอยู่ในระดับต่ำทั้งใน
ส่วนของผู้บริโภคและผู้ผลิต (คาด CPI ที่ 0.0%, 0.2% และ 0.5% ในไตรมาส 2-4 ตามลำดับ และคาด PPI ที่ -2.6%, -2.2% และ -1.5% 
ตามลำดบั) ซึ่งทำให้ BLOOMBERG CONSENSUS ยังคาดว่าจะมีการปรับลดอตัราดอกเบี้ยลงเพิม่เตมิทั้งในส่วนของ RRR, 7-DAY 
REVERSE REPO และ LOAN PRIME RATE 

มมุมองฝา่ยกลยทุธฯ์ แนะนำทยอยสะสมหุ้นจีนหลังจากตลาดมีความผ่อนคลายมากขึน้ จากที่กอ่นหน้านี้มีความกังวลเร่ืองสงครามทาง
การค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ยังคงช่ืนชอบหุ้นในกลุม่ DOMESTIC PLAY ที่ได้ประโยชน์มาตรการบริโภคในประเทศ อาท ิกลุ่ม LEISURE  
โดยเฉพาะกลุม่ทอ่งเที่ยวที่คาดวา่จะได้ประโยชน์จากช่วง HIGH SEASON ของการท่องเที่ยวจนีในช่วงไตรมาส 2-3 และกลุม่เกมเนือ่งจากมี
สัญญาณบวกจากการที่ทางรัฐบาลจีนไดส้่งสัญญาณผอ่นคลายธุรกิจเกมมากขึ้น ล่าสุดเดือน มิ.ย. มีการอนุมตัิเกมทำจุดสูงสุดใหม่ในปีนี้ 
อย่างไรก็ตาม จับตาการยกเวน้ภาษีตอบโต้กบัจีนชั่วคราวจะครบกำหนดในวันที ่12 ส.ค. ซึ่งเป็นประเด็นสำคัญทีต่้องติดตาม 

สหรฐัฯ ชะลอการขึน้ภาษตีอบโตอ้อกไป 
ตลาดกลบัมาปรบัคาดการณ ์EPS ขึน้ นำโดย HSI 

รฐับาลจนีไดส้ง่สญัญาณผอ่นคลายธรุกจิเกมมากขึน้ ลา่สดุ
เดอืน ม.ิย. มกีารอนมุตัเิกมทำจดุสงูสดุใหมใ่นปนีี้ 

  
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy  ที่มา: NPPA, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้ญีปุ่น่ 

ตลาดหุ้นญี่ปุน่ในไตรมาส 2 ฟื้นตัวขึ้นมาอย่างแข็งแกร่ง หลังเผชิญความผนัผวนในช่วงต้นไตรมาสจากประเดน็ภาษีทางการค้าระหว่างประเทศ 
และเหน็การฟื้นตัวต่อเนือ่งมาจนถึงในเดอืนมิถนุายน โดยเฉพาะดชันี NIKKEI 225 ที่ได้แรงหนนุของหุ้นกลุ่มอตุสาหกรรมและเทคโนโลยีที่ได้รับ
อานสิงส์จากกระแสลงทนุในนวัตกรรมและ AI ขณะเดยีวกันความกังวลเร่ืองอัตราดอกเบีย้สหรัฐฯ เร่ิมคลี่คลายจากสญัญาณเงินเฟอ้ชะลอลง 
และค่าเงินเยนทีอ่อ่นค่า ซึ่งคาดว่าช่วยหนนุผลประกอบการของบริษัทส่งออกและธุรกิจที่มีรายไดจ้ากต่างประเทศ ขณะที่ดัชนี TOPIX ยัง
เคลื่อนไหวในกรอบแคบหลังผ่านพ้นช่วงตน้ไตรมาสมา สะทอ้นการพักฐานของหุ้นกลุ่มในประเทศ  

ภาพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่นช่วงไตรมาส 2 แสดงสญัญาณการฟื้นตวัแบบค่อยเป็นคอ่ยไป โดยดัชนี COMPOSITE PMI เบือ้งตน้เดือนมิถุนายน 
ปรับขึ้นมาอยูท่ี่ 51.4 จุด จาก 50.2 จุดในเดือนก่อน สะท้อนการขยายตวัของกิจกรรมเศรษฐกิจทั้งในภาคการผลิตและภาคบริการซึ่งช่วยคลาย
ความกังวลเกี่ยวกบัภาวะชะลอตวัช่วงก่อนหนา้ อย่างไรก็ตาม ภาพแรงกดดันด้านเงินเฟอ้ยังคงมอียู่ โดยดัชนีราคาผู้บริโภคเดอืนพฤษภาคม 
โดยเฉพาะ CORE CPI (ไม่รวมอาหารสด) ที่ BOJ ให้ความสำคญั เพิ่มขึน้เปน็ 3.7% YOY สูงกว่าตลาดคาด และเร่งข้ึนในเดอืนกอ่น ในด้าน
นโยบายการเงิน BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ 0.5% ตามคาดการณ์ของตลาดในการประชุมเดอืน มิ.ย. และยังคงเดินหนา้
มาตรการลดขนาดงบดลุอย่างค่อยเป็นค่อยไป ด้านการเมอืงในประเทศ แม้ยังไม่ใช่การเลือกตั้งระดบัชาติ แต่ผลการเลือกตั้งสภานครโตเกียว
เมือ่วันที่ 22 มิ.ย. ถอืเป็นสัญญาณทางการเมอืงสำคัญ โดยพรรค LDP ของนายกรัฐมนตรี ISHIBA ที่ได้จำนวนที่นั่งต่ำสดุนบัตั้งแตม่ีการ
เลอืกตั้งมา ซึ่งอาจสะท้อนความไม่พอใจของประชาชน ซึ่งรวมถึงค่าครองชีพที่สูง และอาจกระทบต่อเสถียรภาพของพรรค LDP ในอนาคต 

ในไตรมาส 3 หนึ่งในประเด็นที่ตอ้งติดตามคือ การเลอืกตั้งสภาสูงในวันที่ 20 ก.ค. ซึ่งอาจส่งผลตอ่ทิศทางนโยบายเศรษฐกิจ หากมีการ
เปลี่ยนแปลงในสมดลุของอำนาจฝ่ายบริหารทีเ่ดิมพรรค LDP และพรรคร่วมครองเสียงข้างมากอยู่ นอกจากนี้ ยังต้องจับตาการประชุมของ 
BOJ ในช่วงปลายเดือนกรกฎาคม (30–31 ก.ค.) ซึ่งเป็นจุดเปลี่ยนสำคัญวา่ผู้ว่าการ KAZUO UEDA จะเร่ิมส่งสัญญาณ HAWKISH มากข้ึน
หรือไม่ หลังจากทีต่ัวเลขเงินเฟ้อยงัคงอยู่ในระดับสูง อีกหนึ่งความเสี่ยงที่สำคัญคือความไมแ่น่นอนจากสงครามการค้า โดยในเดอืนกรกฎาคม 
สหรัฐฯ ส่งสัญญาณว่ามีแผนบังคับใช้มาตรการภาษเีพิ่มเตมิกับสนิค้าญี่ปุ่นหลายรายการ หากไมส่ามารถบรรลุข้อตกลงไดท้ันเวลา 

มมุมองฝา่ยกลยทุธฯ์ แนะนำเก็งกำไรเป็นรายอตุสาหกรรม โดยให้น้ำหนักกลุ่มอตุสาหกรรมที่ได้ประโยชน์จากการลงทุนภาครัฐในเทคโนโลยี
ขั้นสูง และกลุ่มส่งออกที่ได้แรงหนุนจากค่าเงนิเยนทีม่ีการออ่นค่า ขณะที่ระดับ VALUATION ของตลาดโดยรวมอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับ
ค่าเฉลีย่ในอดีต โดยดัชนี NIKKEI 225 ซื้อขายอยู่ที่ระดบั FORWARD P/E 18.7 เท่า เทียบกบัค่าเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลังอยู่ที ่19.1 เท่า อยา่งไรก็
ตาม ตอ้งระมัดระวังประเด็นภาษทีางการค้าทีอ่าจเปน็แรงกดดนัที่เพิ่มขึ้นมา หากญี่ปุน่ยังไมส่ามารถบรรลุข้อตกลงกับทางสหรัฐฯ 

คา่เงนิเยนออ่นคา่หนนุการปรบัขึน้ของตลาดหุน้ญีปุ่น่ 
โดยเฉพาะ Nikkei 225 

ดชัน ีNIKKEI 225 ซือ้ขายใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่  
Forward P/E 5 ปยีอ้นหลงั 
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ตลาดหุน้อนิเดยี 
ดัชนี NIFTY 50 ในไตรมาส 2 ปรับตัวขึ้นโดดเด่นมากกว่า 7% (ข้อมูล ณ 25 มิ.ย.) โดยเป็นการปิดบวกต่อเนื่อง 4 เดือนติดต่อกัน โดยได้รับ
แรงหนุนหลังกระแสเงินทุนต่างชาติยังคงมีแนวโน้มไหลเข้าตอ่เนื่องนับตัง้แต่ในช่วงเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา หนุนโดยสัญญาณการฟื้นตัวของบริษทั
จดทะเบียนที่เผยผลประกอบการในไตรมาส 1 โดยมีรายได้และกำไรที่ดีกว่าตลาดคาด 11.9% และ 5.95% ตามลำดับ รวมถึงนโยบายการเงิน
ที่มีแนวโน้มผ่อนคลายอย่างต่อเนื่องหนุนเศรษฐกิจให้เร่ิมมีสัญญาณฟื้นตัวเช่นเดียวกัน 

ในเดือน มิ.ย. ตลาดหุ้นอินเดยีเผชิญอินเดยีเผชิญกับเหตกุารณ์ที่กดดัน SENTIMENT อาทิ อุบัติเหตุเคร่ืองบินตกของสายการบนิ AIR INDIA 
หรือ สงครามระหว่างอิสราเอลและอิหร่านที่หนุนราคาน้ำมันให้สูงขึ้น (อินเดียเป็นประเทศนำเข้าน้ำมันสุทธิ โดยมีสัดส่วนมากถึงราว 1 ใน 3 
ของมูลค่านำเข้าทั้งหมด) อย่างไรก็ตาม เครื่องชี ้เศรษฐกิจยังบ่งชี้แนวโน้มการขยายตัวต่อเนื่องของกิจกรรมเศรษฐกิจ อาทิ ดัชนี PMI 
COMPOSITE เบื้องต้น เดือน มิ.ย. อยู่ที่ 61.0 จุด ปรับตัวขึ้นจากเดือนก่อนที่ 59.3 จุด ในขณะที่ธนาคารกลางยังคงผ่อนคลายนโยบาย
การเงินอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา โดยในการประชุม RBI ล่าสุด (6 มิ.ย.) มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงถึง 50BPS มากกว่าที่
ตลาดคาดเพียง 25 BPS ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันอยู่ที่ 5.50% นับว่าลดลงอย่างรวดเร็วจากอัตราดอกเบี้ยที่ 6.50% ในปีที่
แล้ว เป็นอีกแรงส่งหนึ่งที่สำคัญที่จะช่วยหนุนเศรษฐกิจอินเดียในระยะข้างหน้า  

ติดตามการประชุม RBI ในช่วงระยะข้างหน้า (มีการประชุม 1 ครั้ง ในช่วงไตรมาส 3 ในวันที่ 6 ส.ค.) โดยล่าสุด RBI ส่งสัญญาณว่านโยบาย
การเงินจะมีแนวโน้ม “เป็นกลาง” (NEUTRAL) มากขึ้นหลังจากช่วงก่อนหน้านี้มีการ “ผ่อนคลาย” (ACCOMMODATIVE) อย่างต่อเนื่อง หลัง
ผู้ว่าการ MALHOTRA ช้ีว่าดัชนีเงินเฟ้อล่าสุดชะลอลงเหลือ 2.8% ในเดือน พ.ค. แต่การคาดการณ์ Q4 FY26 ยังอยู่ที่ 4.4% ซึ่งแปลว่าอัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริง (REAL RATE) ยังคงอยู่ประมาณ 1% ซึ่ง RBI ไม่ต้องการให้อัตราดังกล่าวต่ำกว่า 1% จึงมองว่ามีพื้นที่จำกัดสำหรับการลด
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติมในรอบนี้ นอกจากนี้ ติดตามการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ เพื่อผ่อนปรนภาษีเพิ่มเติมจาก RECIPROCAL TARIFF 
ที่จะถึงกำหนดบังคับใช้ในวันที่ 9 ก.ค. รวมถึงผลประกอบการไตรมาส 2 ของบริษัทจดทะเบียน ที่จะเร่ิมทยอยประกาศในช่วงเดือน ก.ค. 

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำทยอยสะสมหุ้นอินเดีย หลังยังมีสัญญาณการฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งจะได้รับแรงหนุนเพิ่มเติมจาก
นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายขึ้นในปัจจุบัน รวมถึงศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจที่โดดเด่นในระยะยาว นอกจากนี้ ท่ามกลางความไม่
แน่นอนแน่นอนจากสงครามการค้าในปัจจุบัน อินเดียจะได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้าที่จำกัดจากการที่เศรษฐกิจพึ่งพิงภาคการส่งออก
ในระดับต่ำ 
กระแสเงนิทนุจากตา่งชาตยิงัไหลเขา้ลงทนุในตลาดหุน้อนิเดยีอยา่ง

ตอ่เนือ่งในชว่งทีผ่า่นมา 
RBI ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอยา่งตอ่เนือ่ง โดยในการประชมุ

ลา่สดุ หัน่ดอกเบีย้ลงถงึ 50bps มากกวา่ทีต่ลาดคาดที ่25bps  
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ตลาดหุน้เวยีดนาม 
ดัชนี VNI ปรับตวัขึ้นราว 5% ในไตรมาส 2 ที่ผ่านมา (ข้อมูล ณ 25 มิ.ย.) แม้จะยังได้รับแรงกดดันจากความไม่แน่นอนของสงครามการค้าที่ยังมี
อยู่ จากการบรรลุขอ้ตกลงการค้ายังไม่เกิดขึน้ แต่ตลาดหุน้ยังปรับตัวไดด้ีตามเศรษฐกิจที่ยังมีสญัญาณแข็งแกร่ง รวมถึงการปรับตัวขึน้โดด
เด่นของภาคอสังหาริมทรัพย์ ทีป่รับตัวขึน้มากกวา่ 27% ในไตรมาสที่ผ่านมา โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่ม VINGROUP ซึ่งได้รับอานสิงส์จากการ 
IPO ของบริษัท VINPEARL  

เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจ ในเดือน พ.ค. ยังคงแสดงสัญญาณฟืน้ตวัที่แข็งแกร่งต่อเนื่อง ทั้งภาคการผลิต (INDUSTRIAL PRODUCTION) ที่ขยายตัว
ต่อเนือ่ง 1.5% MOM SA และการส่งออก (EXPORTS) ที่เตบิโตสูงกว่าตลาดคาด +4.4% MOM SA (เร่งข้ึนจากเดือนก่อนที่ 3.5%) โดยเฉพาะ
สินค้ากลุม่เทคโนโลยีที่โตถึง 9.9% MOM SA ทำสถติิสูงสดุใหม่ ขณะที่การส่งออกไปสหรัฐฯ (US-BOUND EXPORTS) ซึ่งเปน็ตลาดหลักพุ่ง
ถึง 10.8% กลายเป็นแรงขับเคลือ่นสำคัญในภาพรวม สะทอ้นความสามารถของเวยีดนามในการเป็นศูนย์กลางการผลติเทคโนโลยที่ามกลาง
การปรับโครงสร้างห่วงโซ่อุปทานโลก ขณะทีย่อดขายสินค้าและบรกิารภายในประเทศเริ่มฟื้นตวัขึ้น 1.5% MOM SA หลังจากการหดตัวใน
เดือนก่อนหน้า โดยการบริโภคภาคบริการยังเตบิโตต่อเนือ่งแมย้อดนักทอ่งเทีย่วเร่ิมชะลอตวั ในดา้นเงินเฟอ้ ทั้ง HEADLINE CPI และ CORE 
INFLATION ขยับขึน้เล็กนอ้ยเป็น 3.2% และ 3.3% YOY ตามลำดบั แต่ยังอยู่ตำ่กว่าเป้าหมายของธนาคารกลางเวียดนามที่ 4.5% ซึง่ทำให้ยัง
มีพื้นที่ในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน (MONETARY POLICY SPACE) เหลืออยู่หากเศรษฐกิจชะลอตัวในคร่ึงหลังของปี 

ติดตามการรายงานการยกระดบัตลาดหุ้นเวียดนามจาก FRONTIER MARKET เป็น SECONDARY EMERGING MARKET จาก FTSE 
RUSSELL โดยหากเวียดนามถกูยกระดับดังกลา่ว จะทำให้เงนิลงทุนตา่งชาติไหลเข้าสู่ตลาดหุน้เวียดนามเพิม่ขึ้นอย่างมนีัยสำคัญ ในเบือ้งตน้ 
คาดว่าจะมีการประกาศผลการทบทวนประจำปีอย่างเป็นทางการในเดอืน ก.ย. - ต.ค. นอกจากนี้ ตดิตามความคืบหน้าการเจรจาการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และเวียดนาม โดยล่าสุดทั้งสองประเทศไดเ้สร็จสิน้การเจรจาทั้งระดับรัฐมนตรีและระดับทางเทคนิคผ่านไปอย่างนอ้ย 3 รอบแล้ว 
โดยล่าสุดในการเจรจาทางเทคนคิคร้ังที่ 3 ระหว่างวันที่ 9-12 มิถุนายน ที่กรุงวอชิงตัน ดี.ซี. ซึ่งถือวา่มี "ความคืบหน้าสำคัญ" และ "ช่องว่างของ
ข้อขัดแย้งแคบลงในทุกประเด็น" ตามรายงานของกระทรวงอุตสาหกรรมและการค้าของเวียดนาม 

มมุมองฝา่ยกลยทุธฯ์ คงคำแนะนำทยอยสะสมหุน้เวียดนาม ในฐานะตลาดที่มีศักยภาพด้านการเตบิโตของเศรษฐกิจและโอกาสในการอัพเกรด
ตลาดจาก FTSE RUSSELL ขณะที่ VALUATION ยังอยู่ในระดบัต่ำ (ณ วันที่ 25 มิ.ย. เทรดที่ระดับ P/E 9.2 เทา่ อยู่ที่ระดบั -1SD เมือ่เทียบ
กับค่าเฉลี่ย 5 ปี) อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องตดิตามความคืบหน้าการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ซึ่งเป็นความเสีย่งสำคัญหากไม่สามารถบรรลุ
ข้อตกลงได ้

หุน้ในกลุม่อสงัหาปรบัตวัขึน้โดดเดน่หนนุโดยการ IPO ของ Vinpearl ตลาดหุน้เวยีดนามเทรดทีร่ะดบั P/E เพยีง 9.2 เทา่ (-1 SD)  
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

STOCK LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

NVIDIA  

(NVDA US) 
154.31 173.47 12.4% 31.5X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) อยู่ในจุดศูนย์กลางท่ามกลางการเติบโตของ AI ผลประกอบการไตร
มาสล่าสุดสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทสามารถสร้างการเติบโตของรายได้ถึง 69% YOY แม้ต้อง
รับรู้ค่าใช้จ่าย $4.5 พันล้าน จากการตัดจำหน่ายสินค้าคงคลัง H20 แต่ดกีว่าก่อนหน้านี้ที่
คาดว่าจะมีค่าใช้จ่ายประมาณ $5.5 พันล้าน 2) BLACKWELL PLATFORM ได้เข้าสู่เฟส 
RAMP อย่างรวดเร็ว และ CFO เปิดเผยว่า HYPERSCALERS กำลังติดตั้ง GPU รุ่น 
BLACKWELL ในอัตราสัปดาห์ละราว 72,000 หน่วย หรือเทียบเท่า 4 ล้านหน่วยต่อปี หาก
รักษาความเร็วนี้ไว ้ซึง่สะท้อนความต้องการที่อยู่ในระดับสูงและกำลังขยายตัวต่อเนื่อง 3) 
ECOSYSTEM ทีก่ลายเป็นปราการสำคญัในการป้องกันการแขง่ขัน ซึ่ง NVIDIA ยังคงมี 
CUDA และ AI SOFTWARE STACK เชิงลึก ครอบคลุม และยากจะลอกเลียนแบบ แม้คู่แข่งจะ
พัฒนา AI CHIP ของตนเอง แตย่ังไม่สามารถสร้างระบบนิเวศที่เช่ือมโยงนักพัฒนา องค์กร 
และแอปพลิเคชันได้เทียบเท่า NVIDIA 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ความไม่แน่นอนด้านนโยบายของสหรฐัฯ 2) การแขง่ขันทีรุ่นแรงจาก
ผู้ผลิตชิปรายอ่ืน 3) ข้อจำกัดด้านซัพพลายเชนหรือกำลังการผลิต 4) เม็ดเงินการลงทุนใน 
DATA CENTER ที่ชะลอลง 

NETEASE 

(9999 HK, 
NTES US) 

210.20 225.96 7.5% 15.5X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) เน้นการขยายตัวของพอร์ตโฟลิโอเกมอย่างต่อเนื่อง ทั้งการเปิดตัว
เกมใหม่และการเพิ่มประสิทธิภาพของเกมที่มีอยู่ ตวัอย่างที่โดดเด่น ได้แก่ MARVEL RIVALS 
ที่สามารถติดอันดับท็อปใน STEAM หลังจากการเปิดตัว SEASON 2 นอกจากนี ้ยงัมีการ
พัฒนาเกมใหม่ๆ ซึ่งสะท้อนถึงการลงทุนใน IP (INTELLECTUAL PROPERTY) ที่มศีกัยภาพ
การเติบโตในอนาคต 2) ประสิทธิภาพการจัดการต้นทุนและอัตรากำไรที่สูงขึ้น โดยสามารถ
ลดค่าใช้จ่ายด้านการขายและการตลาด (S&M EXPENSES) ลงไดถ้ึง 33% YOY ในไตรมาส 
1 ซึ่งสะท้อนถึงการปรับกลยุทธ์การตลาดให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 3) สำนักงานส่ือและ
ส่ิงพิมพ์แห่งชาติของจีน (NPPA) ซึ่งเป็นหนว่ยงานกำกับดูแลเกมของจีน อนุมตัิใบอนุญาตการ
เผยแพร่เกมในประเทศกว่า 147 รายการในเดือน มิ.ย. (VS. เดือนก่อนที่ 130 รายการ) ซึ่ง
เป็นจำนวนสูงสุดในปีนี้ 

ความเส่ียงสำคัญ 1) การแขง่ขันทีรุ่นแรงในตลาดเกม 2) การควบคุมจากรัฐบาลจีน 3) ความ
ไม่แน่นอนในตลาดต่างประเทศ  

BARCLAYS 

(BARC LN) 
365.50 331.20 10.4% 7.3X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) โครงสร้างรายได้ทีส่มดุลระหว่าง NII (รายได้ดอกเบี้ย) และ NON-NII 
(รายได้ค่าธรรมเนียม, INVESTMENT BANKING, GLOBAL MARKETS) 2) บริษัทได้ปรับ
เพิ่ม NII GUIDANCE ปี 2025 ในส่วน BUK NII เป็น >£7.6BN และ GROUP NII เป็น 
>£12.5BN จาก PRODUCT MIX ที่ดีขึน้และเงินฝากโตต่อเนื่อง  3) INVESTMENT BANK 
(IB) กลับมามี MOMENTUM ชัดเจนในปีนี ้โดยเฉพาะ GLOBAL MARKETS (FICC +21% 
YOY และ EQUITIES +9% YOY) ซึ่งสอดคล้องกับภาวะความผันผวนตลาดทีก่ลับมาในช่วง
ปี 2025 การมี IB อยู่ในพอรต์แม้ทำให้กำไรมีความผันผวนบ้าง แต่ในบริบทการฟื้นตวัของ
ตลาดทุน ถือเป็น UPSIDE RISK ที่สำคญัต่อผลประกอบการ 4) ภาวะอัตราดอกเบีย้ที่เอ้ือ
ต่อการฟื้นตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจในยูโรโซน 
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ความเส่ียงสำคัญ 1) เศรษฐกิจฟื้นตัวช้ากว่าคาด 2) สงครามทางการค้าที่รุนแรงระหว่าง
ยุโรปและสหรัฐฯ 3) การชะลอตัวลงของยอดปล่อยเงินกู้ และคุณภาพสินเช่ือ 

VFMVN30 ETF 

(E1VFVN30 TB) 
31.50 - - - 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) เครื่องชี้เศรษฐกิจในเดือนพฤษภาคมยังสะท้อนการฟื้นตัวอยา่ง
ต่อเนื่อง โดยภาคการผลิตขยายตวัต่อเนื่อง ขณะที่การส่งออกเติบโตสูงกว่าคาด โดยเฉพาะ
สินค้ากลุ่มเทคโนโลยีที่ทำสถิติสูงสุดใหม่ ขณะเดียวกัน การบริโภคภายในประเทศเริ่มกลับมา
ฟื้นตัว และอัตราเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดับต่ำกว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลาง จึงยังมีพื้นที่
ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมหากเศรษฐกิจชะลอตัวในช่วงครึ่งปีหลัง 2) แม้ตลาด
หุ้นเวียดนามยงัเผชิญแรงกดดันจากความไม่แน่นอนของสงครามการค้า แต่ดัชนี VNI ก็ยงั
สามารถปรับตัวขึ้นในไตรมาส 2 โดยได้แรงหนุนสำคัญจากกลุ่มอสังหาริมทรพัย์ที่ปรบัขึ้นโดด
เด่นกว่า 27% สะท้อนความเช่ือมั่นของนักลงทุนต่อภาคอสังหาริมทรัพย์และการฟื้นตัวของ 
SENTIMENT ในตลาดทุนเวียดนาม 3) โอกาสได้รับเม็ดเงินลงทุนต่างชาต ิโดยตลาดยัง
ติดตามการทบทวนสถานะของตลาดหุ้นเวยีดนามจาก FRONTIER MARKET สู่ 
SECONDARY EMERGING MARKET โดย FTSE RUSSELL ซึ่งหากการยกระดับเกิดขึ้น
จริงจะเปิดทางให้เงินทุนจากต่างชาติเข้ามาในตลาดเวียดนามมากขึ้นอย่างมีนัยสำคญั 

ความเส่ียงสำคัญ 1) กฎระเบียบและข้อจำกัดสำหรับนักลงทุนต่างชาติ 2) ความเส่ียงดา้น
ค่าเงิน 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและนโยบายรัฐ 

   
หมายเหตุ: ข้อมูลณ 26 มิถุนายน 2568 



 

สถิติหลักทรัพย์ และดัชนีเศรษฐกิจมหภาค 
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CYCLICAL WATCH
ราคาน้ำมันดิบ  ราคาขายปลีกน้ำมันสำเร็จรูปตลาดสิงคโปร์ 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: TOP 

ราคาสังกะส ี  ราคาถ่านหิน 

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk  ที่มา: BANPU 

ราคายางแผ่นรมควัน  ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแหง่ประเทศไทย  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  

ราคาไก่เป็น  ราคาหมู 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Nymex = 65.52 (+0.28)
Dubai = 65.66 (+0.51)
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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 ก.ค. - ก.ย. 2568 
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วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงกรกฏาคม 2568 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

24 กรกฎาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่5 ของปี

30 กรกฎาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) คร้ังที ่5 ของปี

31 กรกฎาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่5 ของปี

7 สิงหาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่5 ของปี

8 สิงหาคม 2568 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 2/2568

13 สิงหาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่4 ของปี

21-23 ส.ค. 2568 Jackson Hole Symposiums

11 กันยายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่6 ของปี

17 กันยายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่6 ของปี

18 กันยายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่6 ของปี

19 กันยายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่6 ของปี



  



 



 

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

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

2551 ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

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

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2567 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTADING ประเภทนักวิเคราะห์ทางเทคนิค โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

SET ESG Ratings  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG Ratings เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Risks) พร้อมรับมือกบัปัจจัยการเปลี่ยนแปลงด้าน
สังคมและสิ่งแวดล้อม เพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR)
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เวบ็ไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีกอ่นปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยา่ง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ 
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททัง้ในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทนุของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ทีม่ีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (Anti-Corruption)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
วัตถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าทีเ่ปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนนิโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนือ่งในการสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคญักับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบั
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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24CS - - - CHAO - - - IHL - - - NDR 4 A - SAUCE - - - TIGER - - -

2S 4 - Yes CHARAN 3 - - IIG 3 - - NEO - - - SAV 5 - - TIPCO - - Yes

A - - - CHASE 5 - - III 5 BBB Yes NEP - - Yes SAWAD 5 BBB - TIPH 5 - Yes

A5 3 - - CHAYO 3 - - ILINK 5 - Yes NER 5 A Yes SAWANG - - - TISCO 5 AAA Yes

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes ILM 5 BBB Yes NETBAY - - - SC 5 AA Yes TITLE 4 - -

AAV 5 - - CHG - - - IMH 3 - - NEW - - - SCAP 5 - - TK 5 - -

ABM 5 - - CHIC 3 - - IND 5 - - NEWS - - - SCB 5 AA Yes TKC - - -

ACAP - - - CHO - - - INET 5 - Yes NEX - - - SCC 5 AAA Yes TKN 4 - Yes

ACC - - - CHOTI 3 - Yes INGRS - - - NFC - - - SCCC 5 AA Yes TKS 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes INOX - - Yes NKI 5 - Yes SCG 5 A Yes TKT 5 - Yes

ACG 5 - - CI 4 - Yes INSET 5 - - NL - - - SCGD 5 - - TL 3 - -

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INSURE 4 - Yes NNCL - - - SCGP 5 AAA Yes TLI 5 - -

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCI 3 - - TM 5 - -

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - IRC 5 A - NOVA 3 - - SCL - - - TMC 3 - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - IRCP 3 - - NPK - - - SCM 5 - Yes TMD 4 - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - IRPC 5 AA Yes NRF 5 A Yes SCN 5 - Yes TMI 3 - -

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - IT 5 - - NSL 5 - - SCP - - - TMILL 5 - Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes ITC 5 - - NTSC 5 - - SDC 5 - - TMT 5 AA Yes

AFC - - - CMAN - - - ITD - - - NTV 3 - - SE 3 - - TMW - - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes ITEL 5 A Yes NV 3 - - SEAFCO 5 - - TNDT 5 - -

AH 5 A Yes CMO - - - ITNS - - - NVD 5 AA - SEAOIL 5 - Yes TNH - - -

AHC 4 - - CMR - - - ITTHI 5 - - NWR 5 - - SECURE 4 - - TNITY 5 - Yes

AI - - Yes CNT 5 - - IVL 5 AA Yes NYT 5 A - SE-ED 3 - Yes TNL 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - J 3 - - OCC 5 - Yes SEI - - - TNP 3 - Yes

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - JAK - - - OGC 3 - Yes SELIC 5 A Yes TNPC - - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes JAS 5 - Yes OHTL - - - SENA 5 - Yes TNR 4 - Yes

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - JCK 4 - - OKJ - - - SENX 5 - Yes TOA 5 A -

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes JCKH 3 - - ONEE 4 - - SFLEX 4 - Yes TOG 5 A Yes

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - JCT - - - OR 5 AAA Yes SFT 4 - - TOP 5 AAA Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JDF 4 - - ORI 5 AA Yes SGC 5 - Yes TOPP 3 - Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JKN - - - ORN - - - SGF 5 - - TPA 4 - Yes

ALLA 5 - - CPH - - - JMART 4 - - OSP 5 AA Yes SGP 5 AA Yes TPAC 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JMT 3 - - PACO 3 - - SHANG - - - TPBI 5 AA -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JPARK 3 - - PAF - - - SHR 5 A - TPCH 4 - -

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JR 3 - Yes PANEL 3 - - SIAM - - - TPCS 4 BBB Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JSP 3 - - PAP 5 A Yes SICT 5 A - TPIPL 5 AA -

AMANAH - - Yes CPT - - - JTS 5 BBB Yes PATO 4 - Yes SIMAT - - - TPIPP 5 AA -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JUBILE 3 - - PB 5 AA Yes SINGER 3 - - TPL - - -

AMARIN 5 - - CRANE - - - K 5 - - PCC 5 - - SINO 4 - - TPLAS 4 - Yes

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes KAMART - - - PCE - - - SIRI 5 AA Yes TPOLY 4 - -

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - KASET - - Yes PCSGH 5 BBB Yes SIS 5 - Yes TPP - - -

AMC 3 - - CREDIT 5 - - KBANK 5 AAA Yes PDG 4 - Yes SISB 3 - - TPS 5 - -

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes KBS 3 - - PDJ 5 - Yes SITHAI 5 A Yes TQM 5 BBB -

ANAN 5 - - CSP 3 - - KC - - - PEACE - - - SJWD 5 AA - TQR 5 - -

ANI - - - CSR - - - KCAR 3 - Yes PEER 5 A - SK - - - TR - - -

AOT 5 A - CSS 4 - - KCC 5 - Yes PERM - - - SKE 5 - - TRC - - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KCE 5 - Yes PF - - - SKN 3 - - TRITN - - -

APCO 4 - - CV 5 - Yes KCG 5 - - PG 5 - Yes SKR 5 - Yes TRP 5 - -

APCS 4 - Yes CWT - - - KCM - - - PHG 3 - - SKY 3 - - TRT 4 - Yes

APO - - - D - - - KDH - - - PHOL 5 A Yes SLP - - - TRU 3 - Yes

APP - - - DCC 5 - Yes KEX 5 BBB - PICO - - - SM 5 - Yes TRUBB 5 - -

APURE 4 - - DCON - - - KGEN - - Yes PIMO 5 - Yes SMART - - - TRV 5 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KGI 4 - Yes PIN 3 - - SMD100 3 - - TSC 5 A Yes

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KIAT 3 - - PJW 4 A - SMIT 3 - Yes TSE - - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KISS 3 - - PK - - Yes SMPC 5 AA Yes TSI - - Yes

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KJL 4 - - PL - - Yes SMT 4 - - TSR - - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KK 3 - - PLANB 5 AA Yes SNC 5 A Yes TSTE 5 - Yes

ASAP - - - DIMET - - Yes KKC - - - PLANET - - Yes SNNP 5 - - TSTH 5 A Yes

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KKP 5 BBB Yes PLAT 5 - Yes SNP 5 A Yes TTA 5 AA -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KLINIQ - - - PLE - - - SO 5 - - TTB 5 AA Yes

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KOOL - - - PLT - - - SOLAR - - - TTCL 5 A Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLUS 5 - - SONIC 5 - - TTI - - -

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KTB 5 AAA Yes PM 5 A Yes SORKON 3 - Yes TTT - - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KTC 5 AAA Yes PMC - - - SPA - - - TTW 5 AA -

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KTIS 4 - - PMTA - - - SPACK - - Yes TU 5 - Yes

ASW 5 A Yes DTCI - - - KTMS 5 - - POLY 4 - - SPALI 5 AA Yes TURTLE 4 - Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KUMWEL 5 A - PORT 5 - - SPC 5 - Yes TVDH 5 BBB Yes

AU - - - DV8 3 - - KUN 4 - - PPM - - - SPCG 4 - - TVH 4 - -

AUCT 4 - - EA - - Yes KWC 3 - - PPP 5 A Yes SPG 3 - - TVO 5 AA Yes

AURA 5 - - EASON 3 - - KWI - - - PPPM - - Yes SPI 5 A Yes TVT 5 - -

AWC 5 A Yes EAST 5 - - KWM - - - PPS 5 AA Yes SPRC 5 - Yes TWP - - -

AYUD 4 - Yes EASTW 5 AA Yes KYE - - - PQS 4 - - SPREME - - - TWPC 5 A Yes

B 5 - Yes ECF 5 - Yes L&E 4 - Yes PR9 5 AAA Yes SPVI 4 - - TWZ - - -

B52 - - - EFORL 3 - - LALIN 5 - - PRAKIT - - - SQ - - - TYCN - - -

BA 4 BBB - EGCO 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PRAPAT 3 - - SR 5 - - UAC 5 - -

BAFS 5 AA Yes EKH 3 - - LDC 3 - - PREB 4 - Yes SRICHA - - Yes UBA 4 - -

BAM 5 AA Yes EMC - - - LEE - - - PRECHA - - - SRS - - - UBE 5 A -

BANPU 5 AAA Yes EP - - Yes LEO 3 - - PRG 5 - Yes SSF 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EPG 5 AA Yes LH 5 A Yes PRI 3 - - SSP 5 - Yes UEC 3 - Yes

BBGI 5 AA Yes ERW 5 A Yes LHFG 5 BBB Yes PRIME 5 - - SSSC 5 BBB Yes UKEM 5 - Yes

BBIK 4 - - ESTAR 3 - - LHK 4 - Yes PRIN 3 - - SST 3 - Yes UMI - - -

BBL 5 AA Yes ETC 5 AA Yes LIT 5 BBB - PRINC - - Yes STA 5 AAA Yes UMS - - -

BC 4 - - ETE 5 - Yes LOXLEY 5 - - PRM 5 - Yes STANLY 4 - - UNIQ - - -

BCH 5 AA Yes ETL 3 - - LPH - - - PROEN 3 - - STC 3 - - UOBKH 3 - -

BCP 5 AAA Yes EURO - - - LPN 5 - Yes PROS 3 - Yes STECH - - - UP 4 - -

BCPG 5 AA Yes EVER 4 - - LRH 5 - Yes PROUD 4 - - STECON 5 A - UPF 5 BBB Yes

BCT - - - F&D - - - LST 5 - - PRTR 5 - Yes STELLA - - - UPOIC 5 - -

BDMS 5 AA - FANCY - - - LTS - - - PSG 4 - - STGT 5 AAA Yes UREKA 4 - -

BE8 4 - Yes FE 4 - - M 5 - Yes PSH 5 BBB Yes STI 5 - - UTP - - -

BEAUTY - - - FLOYD 5 - - MAGURO - - - PSL 5 A Yes STOWER 3 - Yes UV 5 - Yes

BEC 5 - Yes FM - - - MAJOR 5 AA Yes PSP 4 - - STP 3 - - UVAN - - -

BEM 5 AA - FMT - - - MALEE 5 - Yes PSTC 4 - Yes STPI 4 - - VARO 5 - -

BEYOND 5 - Yes FN 5 - - MANRIN - - - PT 4 - Yes STX - - - VCOM 4 - Yes

BGC 5 AA Yes FNS 3 - Yes MASTER - - - PTC 3 - - SUC 5 - - VGI 5 AA Yes

BGRIM 5 AAA Yes FORTH 4 - - MATCH 4 - Yes PTECH 4 - Yes SUN 5 - - VIBHA 4 - Yes

BGT - - - FPI 5 AA Yes MATI - - - PTG - - Yes SUPER 4 - - VIH 5 - Yes

BH 4 - - FPT 5 AA Yes MBAX 4 - Yes PTL - - - SUSCO 4 - Yes VL 3 - -

BIG 3 - - FSMART 4 - Yes MBK 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUTHA 5 A - VNG - - -

BIOTEC 3 - - FSX 4 - Yes MC 5 AA Yes PTTEP 5 AAA Yes SVI 5 - Yes VPO - - -

BIS 3 - - FTE - - Yes MCA 3 - - PTTGC 5 AAA Yes SVOA 4 - Yes VRANDA 4 - -

BIZ 4 - - FTI 4 - - M-CHAI 5 AAA - PYLON 4 - Yes SVR 3 - - VS - - -

BJC 5 AA - FVC 5 - - MCOT 5 - Yes Q-CON 5 - Yes SVT 4 - Yes WACOAL 5 A Yes

BJCHI 3 - - GABLE 5 - - MCS - - - QH 5 - Yes SWC 3 - - WARRIX 4 - -

BKD - - - GBX 3 - Yes MDX - - - QLT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WAVE 3 - -

BKGI - - - GC 5 - Yes MEB - - - QTC 5 A Yes SYNEX 5 A - WELL - - -

BKIH 5 AAA - GCAP 5 BBB Yes MEDEZE - - - QTCG - - - SYNTEC 5 A Yes WFX 3 - -

BLA 5 AA Yes GEL 4 - Yes MEGA 4 A Yes RABBIT 4 - Yes TACC 4 - - WGE 5 - -

BLAND - - - GENCO 3 - - MENA - - Yes RAM - - - TAE 4 - Yes WHA 5 AAA Yes

BLC 3 - - GFC 5 - - META 3 - Yes RATCH 5 AA Yes TAKUNI 3 - Yes WHAUP 5 AAA Yes

BLESS - - - GFPT 5 BBB Yes METCO 4 - - RBF 5 BBB Yes TAN - - - WICE 5 AA Yes

BLISS - - - GGC 5 - Yes MFC 5 - Yes RCL 4 - - TAPAC - - - WIIK 3 - Yes

BM - - - GJS - - Yes MFEC 5 AA Yes READY 3 - - TASCO 5 - Yes WIN 4 - -

BOL 4 - - GLAND 5 - - MGC 3 - - RICHY - - - TATG - - - WINDOW - - -

BPP 5 AAA Yes GLOBAL 5 AA Yes MGI - - - RJH - - - TBN 5 - - WINMED 5 - -

BPS - - - GLOCON - - - MGT - - - RML - - Yes TC 3 - - WINNER 5 - -

BR 5 - - GLORY - - - MICRO 4 - - ROCK - - - TCAP 5 A Yes WORK - - -

BRI 5 AA Yes GPI 4 - Yes MIDA - - - ROCTEC 3 - - TCC 4 - - WP 4 - -

BROCK - - - GPSC 5 AA Yes MILL - - Yes ROH - - - TCJ - - - WPH - - Yes

BRR 5 - Yes GRAMMY 5 - - MINT 5 AA Yes ROJNA - - - TCMC 5 - - WSOL 3 - -

BSBM 4 - Yes GRAND - - - MITSIB 3 - - RP - - - TCOAT - - - XBIO - - -

BSM - - - GREEN - - - MJD - - - RPC 5 - - TEAM - - - XO 3 - Yes

BSRC 5 - - GSTEEL - - Yes MK 3 - - RPH 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

BTC 4 - - GTB 3 - - ML - - - RS 5 AA Yes TEGH 5 - Yes XYZ 4 - -

BTG 5 - Yes GTV - - - MODERN 5 - Yes RSP - - - TEKA 4 - - YGG - - -

BTNC - - - GUNKUL 5 AA Yes MONO 5 - Yes RT 5 - - TERA - - - YONG - - -

BTS 5 AA Yes GYT 3 - - MOONG 5 A Yes RWI 5 - Yes TFG 5 A Yes YUASA 3 - Yes

BTW 5 - - HANA 5 AA Yes MORE - - - S 5 A - TFI 3 - Yes ZAA 3 - -

BUI - - - HARN 5 - Yes MOSHI 5 - - S&J 5 AA Yes TFM 4 - - ZEN 5 AA Yes

BVG 3 - - HEALTH - - Yes MSC 5 A Yes S11 - - - TFMAMA 5 AAA Yes ZIGA - - -

BWG 5 - Yes HENG 5 A Yes MST 5 - - SA 5 - Yes TGE 5 - Yes TRUE 5 - Yes

BYD - - - HFT - - - MTC 5 A Yes SAAM 5 - Yes TGH 5 A Yes

CAZ - - Yes HL - - - MTI 5 - Yes SABINA 5 AAA Yes TGPRO - - -

CBG 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTW - - - SAF - - - TH - - -

CCET - - - HPT 5 - - MUD - - - SAFE - - - THAI - - -

CCP - - - HTC 5 AA Yes MVP 5 - - SAK 5 A Yes THANA 5 BBB -

CEN 3 - Yes HTECH - - - NAM 3 - - SALEE 3 - - THANI 5 AA Yes

CENTEL 5 A Yes HUMAN 4 - - NAT - - - SAM - - - THCOM 5 AAA Yes

CEYE - - - HYDRO - - - NATION - - Yes SAMART 5 - - THE - - -

CFARM - - - I2 - - - NC 4 - - SAMCO 3 - - THG 5 * - -

CFRESH 5 A Yes ICC 5 - Yes NCAP 4 - Yes SAMTEL 5 - - THIP 5 A Yes

CGD - - - ICHI 5 A Yes NCH 5 - - SANKO 3 - - THMUI - - -

CGH 3 - Yes ICN 3 - - NCL 4 - - SAPPE 4 BBB Yes THRE 5 - Yes

CH 4 - - IFS 4 - Yes NCP - - - SAT 5 AA Yes THREL 5 A Yes
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