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หุ้นเด่น 
SET Index ปรับลดสะท้อนผลกระทบจากราคาน้ํามันที่
อ่อนตัวแล้ว โดยที่ค่า PER ปี 2558 ปรับลงมาสู่ระดับ
ที่น่าสนใจสําหรับการลงทุนระยะยาว เลือกหุ้นพืน้ฐานดี 
และมีผลตอบแทนจากเงนิปันผลเขา้พอร์ต เช่น KTB, 
INTUCH และ SPALI ส่วน RCL ได้ประโยชน์เต็มที่จาก
ราคาน้าํมันทีป่รับลดลง 
  

กองทุนเด่น 
เก็งกําไรจากนโยบายการเงินของยุโรปและจีน เลือก 
K-EUROPE และ TISCOCH 
 

ตราสารหนี้ 
คาดการณ์ดอกเบี้ยยังคงทรงตัวอยู่ในระดับต่ํา ตาม
ทิศทางเงนิเฟ้อที่มีแนวโน้มลดลงตามราคาน้ํามนัดิบโลก 
แนะนําคง Duration พอร์ตที่ 5 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
ราคาน้าํมันทีป่รับลดลง ส่งผลดีต่อหุ้นในกลุ่มการบิน 
อย่าง AAL ซึ่งมีต้นทุนการดําเนินงานลดต่ําลง ขณะที่ 
BMW ก็มจุีดเด่นในเรื่องโครงสร้างรายได้ที่กระจายตัว 
และ แบรนด์ที่แข็งแกร่ง ช่วยขับเคลื่อนยอดขายและกําไร 
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กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 1/2558  
ดัชนีตลาด 1,516.79 จุด 
Target ปี 2558 1,658.00 จุด 
มูลค่าตลาด 13,978 พันล้านบาท 

 

 

 เพิ่มนํ้าหนักลงทุนหุ้นเป็น 50% 

 หุ้นไทยเลือก : RCL, INTUCH, SPALI, KTB 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : AAL , BMW 

 กองทนุต่างประเทศ : K-EUROPE  

 
กลยุทธ์การลงทุน  

เชื่อวาดัชนีตลาดหุนไทย นาจะไดสะทอนราคานํ้ามันดิบที่
ตัวลดลงตํ่ากวาคาดแลว สะทอนจากท่ีนักวิเคราะห ASP 
ไดทําการปรับลดประมาณการกําไรตลาดลง 2 คร้ังในงวด 
4Q57 โดยรวมหลังการปรับลด ทาํให EPS ใหมในป  2557 
อยูที ่88.76 บาท  และ 103.65 บาท ในป 2558 โดยลดลง  
10% และ 6% จากประมาณครั้งกอน ซึ่งทําใหดัชนีตลาด
หุนไทยท่ี 1,516.9 จุด มีคา PER สิ้นป 2558 อยูที ่ 14.63 
เทา จึงปรับเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนในหุน จากเดิม 30% เปน 
50% ของพอรตการลงทุน  โดยแนะนําลงทุนในหุนภายใต
กลยุทธ 3 แนวทางคือ  

 หุนท่ีไดประโยชนจากราคานํ้ามันท่ีปรับลดลงเชน 
RCL และ AAV  

 หุนท่ีใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง เชน INTUCH, 
ADVANC, SPALI, HANA, KTB, AIT และ 

 หุนท่ีมีปจจัยบวกเฉพาะตัว เชน BBL, KCE, PS, 
THCOM เปนตน 

และเชนเดียวกับกลยุทธการลงทุนในตางประเทศ  แนะนํา
หุน ที่ไดประโยชนจากราคานํ้ามันท่ีลดลงอยางมากใน
ขณะน้ี คือ American Airline และตามมาดวยหุน BMW 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมรถยนตในเยอรมนี ไดประโยชนจาก
การออนคาของสกุลเงินยโูร อีกท้ังมีโครงสรางรายได
กระจายความเส่ียงในหลายภูมิภาค   

 

 

สวนทางเลือกการลงทุนผานกองทุน  เลือก K-EUROPE ของ บลจ.
กสิกรไทย ทีก่ระจายการลงทุนไปยังประเทศตางๆ ในยุโรป 

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) ม.ค. 58E ก.พ. 58E ม.ีค. 58E ม.ิย. 58E ก.ย. 58E ธ.ค. 58E

12X 1,080 1,095 1,110 1,154 1,199 1,244
13X 1,170 1,186 1,202 1,251 1,299 1,347
14X 1,260 1,277 1,295 1,347 1,399 1,451

14.5X 1,305 1,323 1,341 1,395 1,449 1,503
15X 1,350 1,369 1,387 1,443 1,499 1,555

15.5X 1,395 1,414 1,433 1,491 1,549 1,607
16X 1,440 1,460 1,480 1,539 1,599 1,658

16.5X 1,485 1,505 1,526 1,587 1,649 1,710
17X 1,530 1,551 1,572 1,635 1,699 1,762
18X 1,620 1,642 1,665 1,732 1,799 1,866  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 

 

EPS Growth กลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว vs กําลังพัฒนา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 



Invest+ 1st Quarter, 20152 

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2558
intuch9 

 
 

 
 

  ช่วงเวลาสะสมหุ้น 
  มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน ยังจาํเป็น 

  แรงขาย LTF ในช่วงต้นปี จะกดดนัดัชนตีอนต้นปี 2558 

  ปรับลดกําไรตลาดลง 5% สะท้อนราคาน้าํมันที่ลดลง  

    การเมืองยังไม่ใช่ช่วงเวลาท่ีตอ้งกังวล   

   
มาตรการการเงินผอ่นคลายยังจําเป็น
เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิโลก   
เศรษฐกิจโลกยังคงฟนตัวลาชาและยังมีความเส่ียง โดยเฉพาะ
กลุมประเทศพัฒนาแลว ในยโุรป (20% ของ GDP โลก) และ
ญี่ปุน (7% ของ GDP โลก) และเชนเดียวกับประเทศกําลัง
พัฒนาอยางจีน (14% ของ GDP โลก) ทั้งน้ีคาดวาการฟนตัว
ลาชาในยุโรป สวนหน่ึงมาจากปญหาการเมืองท่ีเร้ือรังระหวาง
ภูมิภาค ในรัสเซีย และยูเครน ซึง่สงผลกระทบตอภาคการคา
และการสงออกของยโุรปเปนสําคัญ เน่ืองจากปจจบุันยุโรป ถอื
เปนคูคาหลักของรัสเซีย (สัดสวน 25% ของมูลคาคาขาย
ระหวางประเทศกบัรัสเซีย ซึ่งอยูทีร่าวปละกวา 2.14 แสนลาน
เหรียญฯ) ซึ่งสินคาหลักท่ียุโรปนําเขาจากรัสเซยีคือ น้ํามัน
เชื้อเพลงิ และกาซธรรมชาติ (รัสเซียเปนผูผลิตนํ้ามันดิบราย
ใหญอันดับ 2 ของโลก คือราว 10% รองจาก OPEC ซึ่งมีกําลัง
การผลิตราว 35%) ขณะเดียวกัน รัสเซยีมีสวนแบงการคา
ระหวางประเทศกบัยุโรป ราว 6% ของยอดคาขายระหวาง
ประเทศในยุโรป (มูลคาราวปละ 1.7 แสนลานเหรียญฯ) ซึ่ง
สินคาหลักท่ีรัสเซยีนําเขาจากยุโรปคือ เคร่ืองจักรและเคร่ืองมือ 
ผลิตภัณฑยา น้าํตาล และโลหะแบบกึ่งสําเร็จรูป ซึ่งถอืเปน
ปจจัยกดดันเศรษฐกิจท่ีรุนแรงอยางมากในรัสเซีย และยุโรป
รองลงมา 

เชนเดียวกับญี่ปุน เปนอีกประเทศท่ีเศรษฐกิจกลับมาสะดุดอีก
คร้ัง โดยเขาสูภาวะหดตัวในงวด 2Q57 และ 3Q57 หลังจากท่ี
รัฐบาลไดขึ้นภาษีขาย (Sales tax) อีก 3% เปน 8% เม่ือวันท่ี 1 
เม.ย. 2557 ที่ผานมา และจีน ยังคงอยูในภาวะชะลอตัว (GDP 
Growth) โดยงวด 3Q57 ขยายตัวเพียง 7.3% (ตํ่าสุดในรอบ
เกือบ 6 ป) ทําใหธนาคารกลางจีน เร่ิมหันมากระตุนเศรษฐกจิ
อีกคร้ังแตในลักษณะคอยเปนคอยไป โดยในเดือน มิ.ย. ไดทํา
การลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Required Reserve 
Ratio หรือ RRR) 0.5% เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใหแกธนาคาร
พาณิชยที่ปลอยสนิเชื่อใหกบัธุรกิจการเกษตรและกจิการขนาด
เล็ก และลาสุด เดือน พ.ย. ที่ผานมา ธนาคารกลางจีน ไดปรับ
ลดดอกเบีย้นโยบาย (ดอกเบี้ยเงินกู) ลงเปนคร้ังแรกในรอบ 2 ป 
ราว 0.4% เหลือ 5.6% และคาดวาจีนยังคงมีความจําเปนตอง
กระตุนเศรษฐกิจอยางนอยในระยะ 6 เดือนแรกของป 2558   

ตรงกันขามกับประเทศพัฒนาแลวอยาง สหรัฐฯ และอังกฤษ ที่
เห็นสัญญาณการฟนตัวของดัชนีเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง 
โดยเฉพาะทางดานตลาดแรงงาน สะทอนจากอัตราการวางงาน
ที่ลดลงอยางตอเน่ือง และเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป  แมระยะ
สั้นอาจจะเห็นดัชนีชี้นําเศรษฐกิจบางประการ มีลกัษณะทรงตัว 
เชน ดัชนี PMI ภาคการผลิตของท้ังสองประเทศ ทรงตัว 
เน่ืองมาจากอุปสงคที่ลดลงตามการฟนตัวลาชาของเศรษฐกิจ
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โลก ทําใหคาดวาการขึ้นดอกเบีย้อาจจะเลือ่นชาไปจากเดิมท่ี
คาดไวในชวง 2H58 เปนในป 2559 ตามการลดลงของอัตราเงิน
เฟอท่ีชะลอตัวอยางมากในชวงปลายป 2557 และคาดวาจะ
ลดลงตอเน่ืองในอีก 6 เดือนแรกของป 2558 เน่ืองจากตนทุน
เชื้อเพลงิท่ีลดลงอยางมากตามราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงกวา 50% 
(จากตนป 2557) จนทําใหอัตราเงินเฟอท้ัง 2 ประเทศตํ่ากวา
เปาหมายท่ี 2%  

 

 ยุโรป เป็นตัวฉุดร้ังหลัก  
 

ความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 
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อัตราเงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบาย 
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อัตราการว่างงาน 
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ภาวะเศรษฐกิจยุโรปโดยรวมยังคงซบเซา  สะทอนจากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจ เชน ดัชนีภาคการผลิตชะลอตัวตอเน่ือง แมเห็น
สัญญาณฟนตัวเล็กนอยในเดือน ก.ย. และ ต.ค. ก็ตาม สวน
ดัชนีชี้ตามเชน อตัราการวางงานยังคงอยูในระดับสงู 11.5%yoy 
ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4 และอัตราเงนิเฟอออนตัวลงสู 0.3%yoy 
ซึ่งตํ่าสุดในรอบ 5 ป (และเฉลี่ยจากต้ังแตตนปจนถึงปจจบุัน
เพียง 0.1% ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 2% อยูมาก) ทั้งน้ีแมระยะสั้น ๆ 
เร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัวทางเศรษฐกิจเดือน พ.ย. โดยดัชนี
ความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป (สูงสุดในรอบ 4 
เดือน) เชนเดียวกบัประเทศสมาชิกบางแหง เชน เยอรมัน (ยักษ
ใหญในยุโรป ดัชนีความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจสูงสดุในรอบ 4 
เดือน) และดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคฝร่ังเศส (สูงสุดในรอบ 8 
เดือน)  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของยุโรป 

วันที่ มาตรการ หมายเหตุ 

4 ก.ย. 2557 
ลดดอกเบี้ยนโยบายเหลือ 0.05% และใชดอกเบ้ียเงิน
ฝากติดลบ 0.2% 

 

18 ก.ย. 2557 

 

โครงการ TLTROs3 รอบแรก (ท้ังหมด 8 รอบ) มีเม็ดเงิน 
8.26 หมื่นลานยูโร ตํ่ากวาคาด 

11 ธ.ค. 2557 
โครงการ TLTROs3 รอบสอง (ทั้งหมด 8 รอบ) มีเม็ดเงิน 
1.3 แสนลานยูโร ต่ํากวาคาด 

สองรอบมีเม็ดเงินเพียง 2.12 
แสนลานยูโร จากเปาหมาย 4 
แสนลานยูโร (7% ของยอด
สินเช่ือท้ังหมด)  

ยอดสุทธิการซ้ือ ABS: Asset Backed Securities จาก
โปรตุเกส และกรีซ จํานวน 788 ลานยูโร (จากเปาหมาย 
1.4 หม่ืนลานยูโร) 

12 ธ.ค. 2557 ยอดสุทธิการซ้ือ  covered bonds จาก อิตาลี (Intesa 
Sanpaolo SpA) ฝรั่งเศส (ธนาคาร Societe General 
SA และ BNP Paribas SA)  และ สเปน จํานวนเงิน 
24.76 พันลานยูโร 

ท้ังน้ี 2 โครงการจะใชเวลา
ดําเนินการอยางนอย 2 ป 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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จึงเปนท่ีคาดหมายวาในป 2558 ธนาคารกลางยุโรป  (ECB) 
นาจะออกมาตรการกระตุนเพ่ิมเติมจากป 2557 เน่ืองจาก
มาตรการดังกลาวในป 2557 (รายละเอยีดดังตารางดานบน) ยัง
มีน้ําหนักไมมากพอท่ีจะชวยใหเศรษฐกิจยุโรปฟนตัว ซึ่งแตก 
ตางจากการอัดฉดีเงินเขาสูระบบผานการเขาซื้อสินทรัพยหรือ 
Quantitative Easing (QE) ที่มีการดําเนินการในสหรัฐฯ 
อังกฤษ และญ่ีปุน แตปจจบุันสหรัฐฯ ไดยกเลิกการใช QE แลว 
ยกเวนเพียงญี่ปุนท่ียังคงใช QE กระตุนอยู อยางไรก็ตาม 
ภายใตความกดดันตอการฟนตัวภายใตความเส่ียงของยโุรป ทาํ
ใหผลการสํารวจของนักเศรษฐศาสตรบลูมเบิรก ลาสดุราว 90% 
คาดวา ECB จะเร่ิมใชมาตรการผอนคลายทางการเงินอยางมี
นัยสําคัญ (QE) โดยการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งนาจะเกิดขึ้น
ในชวง 1Q58 ซึ่งตองติดตามวาจะ ECB จะเลือกเขาซ้ือใน
ประเทศใด และจะทําใหสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจมีมาก
เพียงพอตอการฟนตัวหรือไม ทั้งน้ีนาจะทราบความชัดเจนใน
การประชุมคร้ังแรกของป 2558  ในวันท่ี 22 ม.ค. 2558 

ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ : สหภาพยุโรป  
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ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ : เยอรมัน 
ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ: เยอรมัน

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

ม
.ค

. 5
2

ม
ิ.ย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

ก
.พ

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ธ.
ค
. 5

4

พ
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
6

ส
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ิ.ย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

จุด

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

 

 

 

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค: ฝรั่งเศส  
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค: ฝรั่งเศส
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 ญี่ปุ่นหดตวั หลังขึ้นภาษขีายอีก 3% 
ผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย (Sales tax อกี 3% เปน 8% ใน
เดือน เม.ย. ที่ผานมา เปนปจจยักดดันใหอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของญีปุ่นถดถอยในงวด 2Q57 และ 3Q57 โดยอยูที่
ราว -0.3% และ -1.3% จากที่เคยเติบโตติดตอกันถงึ 10 
ไตรมาส (โดยเฉพาะหลังจากท่ีนายก อาเบะ เขาบริหารประเทศ
ปลายป 2556) ขณะเดียวกันภายหลังจากการขึ้นภาษีขาย 
อัตราเงินเฟอไดชะลอตัวลง โดยลดลงอยางตอเน่ืองหลัง จาก
แตะระดับสูงสุดท่ี 3.4% ในเดือน เม.ย. 2557 เน่ืองจากผูบริโภค
เรงซื้อสินคากกัตุนกอนจะมีการขึ้นภาษีขาย โดยลาสุดเดือน 
ต.ค. อยูที่ระดับ 2.9%yoy (เฉลี่ยจากตนปจนถงึปจจุบันอยูที่
ระดับ 2.7%) ดังน้ันเพ่ือเรียกคืนความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจ เม่ือ
เดือน ต.ค. ทีผ่านมา ธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) จึงไดตัดสินใจ
เพ่ิมปริมาณเงินอดัฉีดเขาสูระบบ ผานการซื้อสินทรัพยทางการ
เงิน (QE) เพ่ิมขึ้นอีก 15-20 ลานลานเยนตอป เปน 80 ลานลาน
เยนตอป (จากเดิม 60-70 ลานลานเยนตอป โดยยงัคงเปาหมาย
เดิมท่ี 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้นราว 12,500-15,000 
ลานเหรียญฯตอเดือน ซึ่งไดสรางความแปลกใจใหกับตลาดหุน
ญี่ปุนและตลาดหุนโลกอยางมาก และไดหนุนใหตลาดหุนญี่ปุน
ชนะตลาดหุนโลกในชวงท่ีผานมา   

และเพ่ือไมใหเศรษฐกิจญีปุ่นไดรับผลกระทบมากเกนิไป รัฐบาล
ญี่ปุนจึงไดตัดสินใจเลื่อนการขึ้นภาษีขายอกี 2% เปน 10% ใน
เดือน ต.ค. 2558 ออกไปราวเดือน เม.ย. 2560 และเพ่ือให
สอดคลองกับการเลื่อนการจัดเก็บไดรายไดสวนเพ่ิม  ดังน้ัน การ 
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ลดภาษีนิติบุคคลจากปจจบุันท่ี 35.6% ใหเหลือตํ่ากวา 30% จึง
ถูกเล่ือนออกไป ซึง่กําลังอยูในชวงของการศึกษาความเปนไปได 
ในการลดภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ อยางไรก็
ตาม ปจจบุันมีบริษัทญี่ปุนเพียง 30% ของทั้งหมดเทาน้ันท่ีชําระ
ภาษี สวนบริษัทท่ีเหลือสวนใหญมิไดมีการชําระภาษี เน่ืองจาก
ผลการดําเนินงานยังขาดทุน 

ยอดค้าปลีก vs ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 
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อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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 จีนลดดอกเบีย้ครั้งแรกในรอบ 2 ปี  
เชนเดียวกับจีน ซึ่งเปนประเทศผูนําในกลุมเอเซีย ก็ประสบกับ
ภาวะการชะลอตัว จากปจจัยกดดันท้ังภายในและภายนอก
ประเทศ ทําใหมีความกังวลวา GDP Growth ในป 2557 อาจ
ตํ่ากวา 7% (IMF คาดไวที่ 7.1% ในป 2558 จาก 7.4% ในป 
2557) สงผลใหธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดทยอยกระตุน
เศรษฐกิจเปนคร้ังคราว (ดังปรากฏในตารางขางลาง) ซึ่งมีสวน
สําคัญท่ีทําใหดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสาํคัญของจีน เร่ิมกลบัมา
กระเต้ืองขึ้นในชวง คร่ึงหลังป 2557 โดยเฉพาะการบริโภค
ภายในประเทศ (35% ของ GDP) ไดแก ยอดคาปลีก เร่ิมฟนตัว
ต้ังแตเดือน พ.ค. 2557 เปนคร้ังแรก หลังจากท่ีชะลอตัวอยาง

มากในชวงเดือน มี.ค.–เม.ย. 2557 และสอดคลองกบั ดัชนี PMI 
ภาคการผลิต เร่ิมเห็นสัญญาณการกลับมาทรงตัวอีกคร้ังในชวง 
2H57 หลังจากหดตัวในชวง 1H57  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน 
วันท่ี มาตรการ 

9 มิ.ย. 2557 
ลดอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) 0.5% ใหธนาคาร ท่ี
ปลอยสินเชื่อใหกับธุรกิจการเกษตรและกิจการขนาดเล็ก 

17 ก.ย. 2557 
 

อัดฉีดสภาพคลองเพิ่มเติมอีก 81.4 พันลานเหรียญฯ แก
ธนาคารรายใหญท่ีสุดของประเทศ 5 แหง 

1 ต.ค. 2557 

ผอนคลายการซ้ือบานหลังท่ีสอง โดยลดเงินดาวนลง (เปนครั้ง
แรกตั้งแตวิกฤติการเงิน) เหลือ 30% จากเดิม 60% เทากับผู
ซื้อบานหลังแรก หากชําระคืนสินเชื่อจํานองกอนหนาน้ีเต็ม
จํานวน 

ตัดลดดอกเบ้ียนโยบายลง 0.4% เหลือ 5.6%เปนคร้ังแรกใน 2 
ป และลดดอกเบ้ียเงินฝาก 1 ป ลง 0.25% อยูท่ี 2.75% แต
ยังคงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (RRR) 20% มีผลทันที
ต้ังแต 22 พ.ย. 2557  

21 พ.ย. 2557 

 อัดฉีดเม็ดเงินจํานวน 4 แสนลานหยวน (6.5 หมื่นลาน
เหรียญฯ) เนนธนาคารท่ีใหบริการธุรกิจขนาดเล็ก 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
  

ยอดค้าปลีก vs ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ 
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และเม่ือวันท่ี 22 พ.ย. ธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดประกาศลด
ดอกเบีย้นโยบาย (สินเชื่อ) ลง 0.4% เหลือ 5.6% และลด
ดอกเบีย้เงินฝาก 1 ป ลง 0.25% อยูที่ระดับ 2.75% ซึ่งถือวาได
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เปนสรางความต่ืนเตนใหกับตลาดอยางมาก เน่ืองจากเปนการ
ปรับลดครั้งแรกในรอบ 2 ป ขณะท่ียังคงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย (RRR) ที่ 20% ทั้งน้ีเน่ืองจากอัตราเงินเฟอยังคงอยูใน
ระดับตํ่า 1.4%yoy (ชะลอตัวมากในรอบ 5 ป) ซึ่งนับวายังตํ่า
กวาเปาหมายท่ีกาํหนดไว 3.5% อยูมาก จงึทําใหตลาด
คาดหมายตอไปวา  PBOC มีแนวโนมจะใชนโยบายการเงิน
ผอนคลายเพ่ิมเติม   โดยนักเศรษฐศาสตรจากการสํารวจของ 
บลูมเบิรกคร้ังลาสุด สวนหน่ึงคาดวา PBOC จะลด RRR ลง
ไตรมาสละ 0.5% ในชวง 1H58 เหลือ 19% จากปจจุบัน 20%    

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย vs RRR 
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 สหรัฐฯ และอังกฤษ อาจต้องเลื่อนการข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบายเป็นปลายปี 2558  

ทามกลางเศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชาดังกลาวขางตน และราคา
น้ํามันดิบโลกตกตํ่ากวา 50% นับจากตนป 2557 ลงมาท่ีระดับ 
60 เหรียญฯตอบารเรล นับวาสงผลกระทบตอบริษัทผลิต
ปโตรเลียมรายใหญของโลก (Non-OPEC ไดแก สหรัฐฯ 11.5% 
ของกําลังการผลิตโลก, รัสเซีย 12.4% และอังกฤษ 1% สวน
กลุม OPEC อยูที่ราว 32.7% เปนตน) ซึ่งอาจเปนปจจัยกดดัน
ตอสหรัฐฯ และ องักฤษ (2 ประเทศในกลุมประเทศพัฒนาแลวที่
มีสัญญาณการฟนตัวตอเน่ือง) ทําใหแผนการขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายคร้ังแรกของสหรัฐฯ อาจลาชาออกไปจากเดิมท่ีกําหนด
วาจะปรับขึ้นราวกลางป 2558 และเชนเดียวกบัอังกฤษ ซึง่คาด
วามีโอกาสจะเลือ่นการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายออกไปเปนปลายป 
2558 หรือตนป 2559 ในเวลาใกลเคียงกัน    

หากพิจารณาการบริโภคภาคครัวเรือนในสหรฐัฯ (สัดสวนราว 
70% ของ GDP) เดือน พ.ย. พบวามีการฟนตัวแข็งแกรง 
กลาวคือ ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (รอยเตอร/ม.มิชแิกน) 
เพ่ิมขึ้นทําสถิติใหมสูงสุดในรอบเกือบ 8 ป ตามมาดวย ยอดคา
ปลีก เดือน พ.ย. เพ่ิมขึ้นเปนระดับสูงสุดในรอบกวา 7 ป โดย

เพ่ิมขึ้นอัตราเฉล่ีย 5%yoy และตามมาดวย ตลาดบาน ทีแ่มวา
จะผันผวนบางในระยะสั้น แตโดยรวมแลวยังมีแนวโนมฟนตัว 
โดยเฉพาะยอดขายบานใหม เดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้นเปนระดับสูงสุด
ในรอบกวา 6 ป และเชนเดียวกับยอดขายบานมือสองก็มี
แนวโนมปรับเพ่ิมขึ้นไดอยางตอเน่ือง  

ขณะท่ีภาคการผลิตพบวายังฟนตัวตอเน่ือง แมจะในอัตราท่ี
นอยกวาภาคครัวเรือน กลาวคือ ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ หรือ
ดัชนี PMI และยอดสินคาคงทน ยงัคงกระเต้ืองขึ้นตอเน่ือง (ดัง
ปรากฏในภาพถัดไป)   

ความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ยอดค้าปลีก 
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ยอดขายบ้านใหม ่
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ยอดขายบ้านมือสอง  
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายซ้ือ 
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ยอดสั่งซ้ือสนิค้าคงทน 
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ถึงแมวาเศรษฐกจิจะฟนตัวตอเน่ือง ตามการจางงานท่ีเพ่ิมขึ้น 
แตพบวา อัตราการวางงานคอยๆ ลดลงอยางคอยเปนคอยไป 
โดยลงมาอยูที่ระดับ 5.8% ในเดือน ต.ค. และ พ.ย. (ตํ่าสุดใน
รอบ 6 ป) จาก 5.9% ในเดือน ก.ย.  ซึ่งคาดวาอัตราการวางงาน
ยังมีโอกาสลดลงสูระดับ 5% ใกลเคียงกับชวงกอนวิกฤติการเงิน 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟอลาสุด ชะลอลงตามราคานํ้ามันท่ีลดลง 
เดือน พ.ย. อยูที่ 1.3% (ลดลงจาก 1.7%yoy ในเดือนกอนหนา 

และเฉลี่ยจากตนป 2557 จนถงึปจจุบัน 1%) ซึ่งถอืวาลดลงมาก
ที่สุดในรอบเกือบ 6 ป จากราคานํ้ามันลดลงอยางตอเนื่องราว 
40% ต้ังแตกลางเดือน มิ.ย. และยังตํ่ากวาเปาหมายที่ 2% 
อยางมาก จึงคาดวาธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) นาจะเลื่อนการ
ขึ้นดอกเบ้ียฯ เปนปลายป 2558 หรือในชวงป 2559 ลาชาจาก
เดิมท่ีคาดไวราว 2H58 หลังจากท่ีมีการตัดลด QE เสร็จสิ้นใน
เดือน ต.ค. ที่ผานมา  
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อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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เชนเดียวกับอังกฤษ พบวาเศรษฐกิจฟนตัวแข็งแกรง โดย 
เฉพาะการบริโภคภาคครัวเรือน แมจะไดรับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของประเทศคูคา แตพบวาอุปสงคในประเทศแข็งแกรง
อยางมาก สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีคอยๆ ปรับดี
ขึ้นต้ังแตเดือน ม.ค. 2557 แมจะยังตํ่ากวาระดับศูนยก็ตาม 
ตามดวย ยอดคาปลีก ทีข่ยายตัวตอเน่ืองนับต้ังแตเดือน ก.พ. 
และทําสถิติสูงสุดในรอบ 7 ป  ในเดือน ต.ค. ทีผ่านมา สวนทาง
กับ ภาคการผลิต มีการฟนตัวในอตัราท่ีชาลง โดยพบวา ดัชนี 
PMI ภาคการผลิต ขยายตัวในอัตราท่ีชาลงไปบางในชวง 2H57 
สวนหน่ึงนาจะเกดิการฟนตัวอยางลาชาของเศรษฐกิจโลก โดย
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พบวา ยอดสั่งซือ้สินคาคงทน เดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชาลง
จากเดือนกอนหนา แตเม่ือเทียบการเปล่ียนแปลงรายป พบวา
ยังมีอัตราขยายตัวสูงสุดในรอบมากกวา 6 ป ซึ่งสงผลใหอัตรา
การวางงานลดลงอยางตอเน่ืองต้ังแตป 2553 แตเร่ิมทรงตัวท่ี
ระดับ 6% ต้ังแตเดือน ส.ค. ตอเน่ือง 3 เดือน ซึ่งถือวาเปนตํ่าสุด
ในรอบมากกวา 6 ป    

ความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ดัชนีภาคการผลติ 
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และเชนเดียวกัน ปจจัยดานราคานํ้ามันดิบที่ลดลงอยางรวดเร็ว 
ไดกดดันใหอัตราเงินเฟอยังคงลดลงตอเน่ือง โดยลาสุดเดือน 
พ.ย. อยูที ่ 1%yoy (เฉลีย่ 0.5 % ในงวด 11M57) ซึ่งยังตํ่ากวา
เปาหมาย 2% อยูมาก จึงคาดวาธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 
จะยังคงยืนดอกเบี้ยฯ 0.5% ตอเน่ืองอยางนอยอีกระยะหน่ึง 
และยงัคงใชวงเงิน QE ที่ระดับ 3.75 แสนลานปอนด โดยนาจะ
มีแนวโนมขึ้นดอกเบ้ียฯ ปลายป 2558 หรือตนป 2559 ใกลเคียง
กับสหรัฐฯ  

 

 เอเซียอาจจาํเป็นใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายแตกต่างกัน   

เศรษฐกิจเอเซียในป 2558 มีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นจากป 2557 
โดยเฉพาะประเทศไทย คาดวานาจะฟนตัวอยางชัดเจนท่ีสุด  
เม่ือเทียบกบัประเทศอื่นๆ ในกลุมฯ เน่ืองจากฐานท่ีตํ่ามากในป
ที่แลว นอกจากน้ีนาจะไดรับแรงหนุนจากตนทุนเชื้อเพลงิท่ี
ลดลงอยางมากถงึ 50% นับจากตนป 2557 ซึง่นาจะเปนผลดี
ตอประเทศนําเขานํ้ามันอยางประเทศไทย (ไทยมีการนําเขา
น้ํามันราว 18% ของยอดนําเขารวม) ทั้งน้ีราคานํ้ามันท่ีลดลงได
สงผลใหอัตราเงินเฟอของทุกประเทศ มีแนวโนมลดลงในชวงท่ี
เหลือของป 2557 และตอเน่ืองถงึป 2558 
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GDP Growth ของประเทศกําลังพัฒนา 
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 มาเลเซีย และอินโดนีเซีย มีโอกาสขึ้นดอกเบีย้ต่อ   

อยางไรก็ตาม พบวาบางประเทศนาจะมีการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในอัตราท่ีชาลง กลาวคือ ประเทศมาเลเซีย การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ นาจะชะลอตัวลงในป 2558 ตามการ
ประมาณการของ IMF (ดังปรากฏในภาพ) เน่ืองจากไดรับ
กระทบจาก 2 สวนหลัก คือ ปจจยัภายในประเทศ โดยเฉพาะ
หลังจากท่ีรัฐบาลยกเลกิการลดการอุดหนุนราคานํ้ามัน ต้ังแต
วันท่ี 1 ธ.ค. 2557 คาดวาจะกระทบการบริโภคภายในประเทศ 
(ราว 50% ของ GDP) แตเปนผลดีตอรายไดของภาครัฐ ที่จะนํา
เงินไปพัฒนาสนับสนุนประเทศดานอื่นๆ และต้ังแตปหนา วันท่ี 
1 เมษายน 2558 เปนตนไป รัฐบาลมาเลเซยีจะยกเลิก Sales 
Tax (อัตรา 10% ที่เก็บจากสินคาบางประเภทท่ีไมเสียภาษี
นําเขา ซึ่งปจจุบนัสินคานําเขาสวนใหญจะเสียอัตราภาษีที่ 0-
5%) และหันมาเก็บภาษีสินคาและบริการแทนในอตัรา 6% และ
อีกสวนหน่ึง นาจะไดรับผลกระทบเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 
เน่ืองจากพ่ึงพาการสงออกสินคาและบริการถึง 90% ของ GDP 
(ขณะท่ีมีการนําเขาสินคาและบริการถึง 75% ของ GDP) 
นอกจากน้ีป 2559 รัฐเตรียมชดเชยผลกระทบจากมาตรการ
ภาษีขางตน ดวยการลดภาษีนิติบุคคลลงจากปจจุบัน 25% 
เหลือ 24% และจะลดภาษีธุรกิจขนาดเล็ก ลงจาก 20% เหลือ 
19% 

อยางไรก็ตาม จากมาตรการยกเลิกอุดหนุนราคานํ้ามัน และการ
จัดเก็บภาษีดังกลาวขางตน คาดวาจะสงผลใหอตัราเงินเฟอ
เพ่ิมขึ้นในเดือน ธ.ค. เปนตนไปจนถึงป 2558 โดยอยูที่เฉลีย่ 4-
5% เทียบกับเงินเฟอ เดือน พ.ย. อยูที่ 3% (แตนาจะชะลอลงใน
ป 2559 เม่ือแรงกดดันของราคาสินคาในประเทศลดลง) ดังน้ัน
จึงมีแนวโนมท่ีธนาคารกลางมาเลเซีย จะปรับเพ่ิมดอกเบี้ยฯ ได

อีก 0.5% หลังจากท่ีปรับเพ่ิมขึ้นไปแลว 0.25% เปน 3.25% เม่ือ 
ก.ค. ที่ผานมา เพ่ือเปนการสกัดกัน้เงินเฟอท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นท่ี
ระดับ 3.1-3.3% ในงวด 1Q58 และ 3.5% ในชวงเดือน ก.ค.-
ส.ค. 2558 ตามการคาดการณของกองทุนสํารองมาเลเซีย 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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ในทํานองเดียวกับอนิโดนีเซีย ภายหลังการเขาบริหาร
ประเทศของประธานาธิบดีคนใหม คือ นายโจโก วิโดโด ได
ประกาศยกเลิกการสนับสนุนราคาเชื้อเพลงิในประเทศ (เปน
แผนที่เสนอไวต้ังแตตอนหาเสียง กอนการเลอืกต้ัง) และขึน้
ราคาเกือบ 30% มีผลต้ังแตเดือน 17 พ.ย. ทีผ่านมา โดยมี
เปาหมายเพ่ือตัดลดงบประมาณขาดดุล (ใหเหลืองบประมาณ
ขาดดุล 1.5% ของ GDP ในป 2557 จาก 2.4% ของ GDP ในป 
2556) เพ่ือนําเงินไปจัดสรรแกโครงสรางพ้ืนฐานท่ีจําเปน เชน 
ระบบขนสงมวลชน เปนตน จึงสงผลใหเงินเฟอ เดือน พ.ย. อยูที ่
6.23% ปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วจาก 4.83% ในเดือนกอนหนา 
จึงทําใหธนาคารกลางอินโดนีเซียปรับขึ้นดอกเบ้ีย 0.25% เปน 
7.75% เม่ือ 17 พ.ย. ซึ่งถอืวาเปนการปรับขึน้คร้ังแรกของปนี ้
และในสถานการณนี้จึงคาดวาธนาคารกลางอินโดนเีซีย จะใช
นโยบายการเงินตึงตัวตอเน่ือง โดยคาดวาจะมีการขึ้นดอกเบีย้ฯ 
อีก 0.25% ในเดือน ธ.ค. 2557 เน่ืองจากกระทรวงการคลัง
อินโดนีเซยี คาดวาอัตราเงินเฟอตลอดป 2559 จะอยูที ่ 7.3% 
กอนท่ีคาดวาจะชะลอตัวลงในงวด 1Q58  

ขณะท่ีโครงสรางเศรษฐกิจของอินโดนีเซีย พ่ึงพิงการสงออกใน
สัดสวน 25% ของ GDP และ รายไดจากการสงออก หลักๆ มา
จากการสงออกปโตรเลี่ยม (ถานหิน) ผลกระทบจากราคา
ปโตรเลียมท่ีลดลง ทั้งราคาถานหินและนํ้ามันดิบโลก นับวา
กดดันตอเศรษฐกิจของประเทศโดยตรง และอาจจะทําให GDP 
Growth ของอินโดนีเซยีไมสามารถเปนไปไดตามท่ี IMF 
ประเมินไวขางตน   
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อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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 ฟิลิปปินส์ และไทย ยังคงดอกเบี้ยต่าํต่อ  

ดวยโครงสรางเศรษฐกิจของ ฟลิปปนส ที่พ่ึงพาเศรษฐกิจ
ภายนอกนอยท่ีสดุ (30% ของ GDP) แตกลับพ่ึงพิงการบริโภค
ในประเทศเปนหลักราว 75% ของ GDP จึงไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวนอย ขณะท่ีอัตราเงินเฟอมีแนวโนมชะลอ
ตัวลงตามตนทุนเช้ือเพลิงท่ีมีแนวโนมลดลง ดังปรากฏในภาพ
ถัดไป และลาสุดเดือน พ.ย. อยูในระดับ 3.7% ซึ่งนาจะสงผลให
ธนาคารกลางฟลิปปนส ยืนดอกเบี้ยฯ ที่ระดับ 4% ตอเน่ือง
อยางนอยอีก 6 เดือนขางหนา หลงัจากในป 2557 ไดปรับขึ้นถึง 
2 คร้ัง คือ ในเดือน ก.ค. และ ก.ย. รวม 0.5% หรือคร้ังละ 
0.25% และยงัดํารงเงินสดสํารองตามกฎหมาย (RRR) 20% 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย vs RRR 
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ดานเศรษฐกิจไทย ป 2558 คาดวาจะเติบโตไมมากนัก หรือ 
ราว 3.5% แตเปนการฟนตัวอยางมีนัยสําคัญจาก 0.8% ในป 
2557 (ที่ถือเปนการขยายตัวท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ 3 ป) เน่ืองจากยัง
ตองเผชิญความเสี่ยงจากการชะลอตัวของเศรษฐกจิโลก จาก
โครงสรางเศรษฐกิจไทย ที่พ่ึงพาการสงออกโดยรวมเปนหลักถึง 
73% ของ GDP (การนําเขาโดยรวม 57%) ขณะท่ีแรงกดดันเงิน
เฟอยังอยูในระดับตํ่า  สะทอนจากเดือน พ.ย. อยูที่ 1.26%yoy 
(และเฉลีย่ต้ังแตตนป 2557 อยูที ่ 1.11%ytd) และท้ังป 2557 
นาจะลดลงมาอยูที่ระดับ 1% เทาน้ัน ซึ่งจะตํ่ากวาเปาหมายท่ี 
ASP ประเมินไว  2% มาก   อันเปนผลจากตนทุนเชื้อเพลงิท่ี
ลดลงเปนหลกั  

และจากผลการประชุม กนง. เดือน ธ.ค. ยังคงมีมติใหยืน
ดอกเบีย้ฯ 2% ตอเน่ืองเปนเดือนที ่ 10 โดยเห็นวาดอกเบี้ยฯ ที่
ระดับ 2% เหมาะสมเพียงพอตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ อกีท้ัง
คาดวาเศรษฐกิจไทย ยงัไดแรงหนุนจากราคานํ้ามันท่ีลดลง
อยางตอเน่ืองราว 20% จากงวด 2Q57 ซึ่งจะชวยกระตุนการใช
จายในประเทศของภาคเอกชนได ทั้งน้ีคาดวา กนง. จะยงัคงยืน
ดอกเบีย้ฯ ระดับน้ีตอไปอีกอยางนอย 6 เดือนขางหนา ตามการ
ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปของเศรษฐกิจไทยในป 2558 แตเม่ือ
เห็นการลงทุนของภาครัฐ ที่จะกลับมาชัดเจนอกีคร้ังในชวง 
2H58 ก็อาจทําใหแนวโนมสภาพคลองทางการเงินกลับมาตึงตัว
อีกคร้ัง (เน่ืองจากรัฐตองระดมเงินทุนในโครงการสาธารณูปโภค
พ้ืนฐาน) ซึ่งอาจกดดัน กนง. ใหตองปรับขึ้นดอกเบี้ยในตลาด
เงิน ราว 0.25-0.50% (ตํ่ากวาท่ีเคยคาดวาจะมีการขึ้นดอกเบี้ย 
0.75-1%) และนาจะเปนชวงเดียวกับทางสหรัฐ และ อังกฤษ ที่
จะเร่ิมทยอยขึ้นดอกเบี้ยในชวงปลายป 2558 ซึ่งอาจกดดันทํา
ใหมีเงินทุนไหลออกจากไทยในชวงน้ันไดบาง  

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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คาดต่างชาติ มีแนวโน้มจะกลับมาซื้อป ี
2558  
ในชวง 4Q57 กระแสเงินทุนไหลเขาประเทศเกดิใหมภูมิภาค
เอเซยียังคงมีอยูตอเน่ือง (ประกอบดวยไทย, ฟลิปปนส, 
อินโดนีเซยี, ไตหวัน, เกาหลีใต และ อินเดีย) แตมีแนวโนมชะลอ
ตัวลงเปนขายสุทธิเล็กนอยราว 48 ลานเหรียญฯ สวนทางกับ
ยอดซื้อสุทธ ิ 1.2 หม่ืนลานเหรียญฯ ในไตรมาสกอนหนา โดย
ภาพรวมป 2557 (1 ม.ค. 2557 – 18 ธ.ค. 2557) นักลงทุน
ตางชาติเขาซื้อสทุธิในทุกประเทศ สูงสุดคืออินเดีย ราว 1.7 
หม่ืนลานเหรียญฯ ตามมาดวย ไตหวันท่ีมียอดซื้อสุทธิรวมท้ังป
ราว 1.1 หม่ืนลานเหรียญฯ ยกเวนไทย ประเทศเดียวท่ีถูกขาย
สุทธิออกมาราว 1.2 พันเหรียญฯ หรือราว 3.6 หม่ืนลานบาท ซึ่ง
อาจเน่ืองมาจากปญหาการเมืองท่ียืดเยื้อ จนสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจ และความเชื่อม่ันของนักลงทุนตางชาติ   

 

ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นของตลาดเกิดใหม่ในเอเซีย 
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ยอดซ้ือสุทธติ่างชาติ vs ตลาดหุ้นไทย 
ไทย
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ยอดซ้ือสุทธติ่างชาติ vs ตลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
ฟลิปปนส
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ยอดซ้ือขายสุทธติา่งชาติ vs ดัชนีตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
อินโดนีเซีย
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ทั้งน้ีในสวนของประเทศไทย ที่มียอดขายสุทธิอยางหนักของนัก
ลงทุนตางชาติ พบวาสวนใหญเกิดขึ้นในชวงคร่ึงปแรกของป 
2557 ซึ่งประเทศไทยยังอยูภายใตสถานการณทางการเมืองท่ี
เครงเครียด กอนจะนําไปสูการทาํรัฐประหาร เม่ือ 22 พ.ค. 
2557 ทําใหนกัลงทุนตางชาติขายสุทธิในตลาดหุนไทยสะสม
สูงสุดกวา 4.5 หม่ืนลานบาท ในชวงเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2557 
อยางไรก็ตามในชวงคร่ึงปหลัง นกัลงทุนตางชาติไดชะลอการ
ขาย และกลบัมามีสถานะซื้อสลบัขายรายวัน สงผลใหสัดสวน
การถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติโดยตรง ลดลงมาเหลือ
เพียง 26.4% จากท่ีเคยแตะระดับสูงสุดท่ี 30.2% เม่ือตนป 
2555 และ สัดสวนการถือครองหุนผาน NVDR ลดลงมาอยูที ่
6.55% (สูงสุดที ่ 7.47% ในกลางป 2556) ซึ่งโดยรวมเทากับ
ตางชาติยังถือหุนราว 32.91% ลดลงจากระดับที่สูงสุด 36.87% 
ในป 2555 ทั้งน้ีเชื่อวาแรงขายจากตางชาตินาจะเหลืออยูอกีไม
มาก และทําใหแนวโนมในปหนา นาจะกลบัมาซือ้อกีคร้ังตาม
พัฒนาการของสถานการณเศรษฐกิจ และผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียน 
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ยอดซ้ือสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาติตามมลูค่าตลาด 
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พันลานบาท

100.48 

21.01

185.03

88.60

255.02

320.70

212.57

46.9

 
ที่มา :  Bloomberg 

 

การถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาติโดยตรงและผ่าน NVDR 
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ที่มา : ฝายวิจัย                                                                                                 As of Nov,30 2014  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

สวนทางกับกลุมนักลงทุนสถาบันท่ีมีแรงซื้อเขามาตอเน่ือง โดย
ในไตรมาส 4 ที่ผานมาซื้อสุทธิราว 2.3 หม่ืนลานบาท รวมต้ังแต
ตนป ซื้อสุทธิสะสมกวา 6.4 หม่ืนลานบาท แตลดลงจากปกอน
หนาท่ีมียอดซื้อสทุธิสะสมสูงถึงราว 1.1 แสนลานบาท สวนหน่ึง
เกิดจากเม็ดเงินท่ีไหลเขาสูระบบกองทุนลดลงเฉพาะอยางยิ่งใน
สวนของกองทุน Trigger Fund ที่จัดต้ังนอยลงอยางมากในปนี ้
(Trigger Fund ที่ลงทุนหุนในประเทศมีเพียง 15 กองเทาน้ัน 
ลดลงจากปกอนหนาท่ีมีถึง 48 กอง) 

 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมนักลงทุนต่างชาต ิvs สถาบนัฯ 
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ลานบาท นักลงทุนตางชาติ สถาบันในประเทศ

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

ขณะท่ีในสวนของตลาดตราสารหน้ี ยังไดรับผลกระทบจากการ
ตัดลด QE ของสหรัฐฯ และการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ในประเทศลง 1 คร้ัง ทําใหยอดซื้อสุทธสิะสมในปนี้ยังตํ่าเพียง 
2.1 แสนลานบาท ซึ่งลดลงตอเน่ืองเปนปที ่ 2 หลังจากท่ีเคย
สูงสุดถึงเกอืบ 9 แสนลานบาทในป 2555 แตคาเงินบาทไทยไม
เปลี่ยนแปลงมากนัก โดยยังคงทรงตัวอยูที่ระดับ 33 บาทตอ
เหรียญฯ และเช่ือวาในตนป 2558 นักลงทุนตางชาติจะยังคงซ้ือ
สุทธิเบาบาง เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยนาจะยงัคงอยูในระดับตํ่า
ตอไปอยางนอยจนถึงชวงกลางป 2558 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายปี 
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ที่มา :  ThaiBMA,  ฝายวิจัย ASP 

 
แรงขาย LTF จะกลับมากดดัน SET ต้น
ปี 2558   
หลังจากผานพนแรงซื้อ LTF ชวงปลายปไปแลว  ยางเขาสูตนป
ภาพท่ีออกมาจะเปนลักษณะตรงขาม กลาวคือ มักจะมีแรงขาย
คืนของ LTF ที่ลงทุนครบ 5 ปปฏิทิน ทั้งน้ี จากขอมูลยอนหลัง
ต้ังแตป 2553-2557 พบวาเดือน ม.ค. จะเปนเดือนท่ีมีการขาย
คืนของกองทุน LTF มากท่ีสุด เฉลี่ยอยูที ่ 6 พันลานบาท โดย
ลาสุดในป 2557 มียอดขายคืน LTF 3.2 พันลานบาท ซึ่งตํ่ากวา
ชวง 2 ปกอนหนาอยางมีนยัสําคัญ ซึ่งอาจจะเกิดจาก 
Sentiment เชิงบวกตอทิศทางของตลาดหุน ทําใหนักลงทุน
บางสวนยังคงถือครองหนวยลงทุนท่ีครบกําหนด 5 ปปฏิทิน
ตอไป สวนเดือน ก.พ. และ มี.ค. ป 2557 พบวามีการขายคืน
หนวยลงทุนลดลง โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 2.56 และ 2.89 พันลาน
บาท ตามลําดับ และหากพิจารณาจากยอดรวมท้ังไตรมาสท่ี 1 
พบวาปที่มีการขายออกมามากท่ีสดุ คือ ป 2555 และ 2556 มี
การขายออกมาถงึ 1.8 และ 1.7 หม่ืนลานบาท   
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มูลค่าขายคนื LTF เฉลี่ยของเดือน ม.ค.–มี.ค. 5 ปีย้อนหลัง 
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ม.ค. ก.พ. มี.ค.

ที่มา : SEC.,  ฝายวิจยั ASP 

 

มูลค่าซ้ือ และขายคืน LTF รวมในไตรมาสแรก 
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มูลคาซื้อ LTF ของนักลงทุน มูลคาขาย LTF คืน ของนักลงทุน

ที่มา :  SEC., ฝายวิจยั ASP 

 

และหากพิจารณายอดซื้อสุทธิ (ยอดซื้อหักดวยขาย ของกองทุน
รวมทุกประเภท) ในชวงไตรมาส 1 พบวา มีความไมแนนอน
กลาวคือ มีทั้งซือ้สุทธแิละขายสุทธิ (ดังปรากฏในภาพถัดไป) 
ทั้งน้ี สําหรับงวด 1Q58 นี้ คาดวา นักลงทุนสถาบันฯ อาจมี
สถานะกลบัมาขายสุทธอิีกคร้ัง โดยหากพิจารณาจากมูลคาของ
กองทุน LTF ที่สามารถขายไดโดยยังไดรับสิทธิลดหยอนภาษี 
(ครบ 5 ปปฏิทินแลว) พบวายังมียอดสูงถงึ 1.41 แสนลานบาท
ที่ราคาตลาด (ใหผลตอบแทนกวาเทาตัวจากราคาทุน) ยิ่งไป
กวาน้ัน ยอดซ้ือสะสมของนักลงทุนสถาบันฯ นบัต้ังแตเดือน 
ต.ค. 2555 ยังมียอดซื้อสะสมกวา 1.7 แสนลานบาท ประกอบ
กับสถานะการถือครองเงินสดเฉลีย่ของแตละกองทุนฯ ประเมิน
วานาจะอยูที่ประมาณ 4% ซึ่งถือวาอยูในระดับตํ่า (ปกติการถอื
ครองเงินสดของกองทุนจะอยูในชวง 2-10%) บวกกับการตอง
ถือเงินสดเพ่ือจายเงินปนผลในชวงตนป และรองรับการขาย 
LTF คืนดังกลาว จึงนาจะเปนปจจยักดดัน SET  อีกชวงหน่ึง  

  
ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ ไตรมาส 1 
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ที่มา : SET,  ฝายวิจยั ASP 

 

ปรับกําไรตลาดลง 2 คร้ังรวมเฉล่ีย  
ปีละ 8% สะท้อนราคาน้ํามันที่ตกต่ํา 
หลังประกาศผลประกอบการงวด 3Q57 ฝายวิจัยไดปรับลด
ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนงวดป 2557 และ 
2558 ลง โดยปรับลดลงจากประมาณการเดิมราวปละ 2% ลง
มาอยูที ่8.36 แสนลานบาท หรือคิดเปน EPS อยูที ่91.70 บาท/
หุน และ 9.71 แสนลานบาท หรือคิดเปน EPS อยูที่ 106.50 
บาท/หุน ตามลําดับ  

แตดวยราคานํ้ามันดิบโลกท่ีปรับลงอยางตอเน่ืองนับต้ังแตเดือน 
ก.ค. ที่ผานมา กวา 50% จนตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอบารเรล 
(ดูไบ) สงผลกระทบโดยตรงตอผูประกอบการปโตรเลียมขั้นตน 
(PTT, PTTEP) โรงกลั่น (TOP, BCP, PTTGC) ซึ่งอาจจะตองมี
การบันทึกผลขาดทุนจากการดอยคาของราคานํ้ามัน (Stock 
Loss) ในงวด 4Q57 (สมมติฐานราคานํ้ามันดิบสิ้นป 2556 
ลดลงเหลอื 65 เหรียญฯตอบารเรล) คาดวากําไรตลาดนาจะถูก
ปรับลดลงไปอกีราว 3 หม่ืนลานบาท โดยกําไรสุทธิรวมของ
ตลาดภายใตประมาณการใหมจะอยูที่ 8.1 แสนลานบาท คิด
เปน EPS เทากับ 88.76 บาทตอหุน ในป 2557 หดตัว 32% 
YoY 

สวนป 2558 ฝายวิจัยปรับลดสมมติฐานนํ้ามันดิบดูไบระยะยาว
ต้ังแตป 2558 ลงเหลือ 75 เหรียญฯตอบารเรล จากเดิม 90 
เหรียญฯ (เดิม ต.ค. ไดมีการปรับลดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
ระยะยาวต้ังแตป 2558 จากเดิม 100 เหรียญฯตอบารเรล เหลอื 
90 เหรียญฯตอบารเรล) ซึ่งจะกระทบตอประมาณการกําไรสุทธิ
ของตลาด (จากการปรับลดประมาณการ PTT และ PTTEP) ให
ลดลงราว 3.3 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะทําใหกําไรรวมจะอยูที ่ 9.46 



Invest+ 1st Quarter, 2015

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2558 
 
 

14 

แสนลานบาท คิดเปน EPS อยูที่ 103.65 บาท/หุน เติบโต 
16.78% YoY 

EPS และ EPS Growth หลังปรับประมาณการ 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

การปรับลดประมาณการกําไรดังกลาว สงผลทําใหคา  
Expected PER ป 2558 ลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 15 เทา 
ใกลเคียงกบัภูมิภาคที่มี PER เฉลี่ยอยูในชวง 14 -15 เทา ซึ่งถือ
วาเปนระดับที่ไมแพงเม่ือเทียบกับ EPS Growth ซึ่งอยูที่ 16.8% 
โดยคิดเปนคา PEG (PER to Growth) ตํ่ากวา 1 เทา ถอืเปน
ระดับที่มีความนาสนใจเพียงพอท่ีนกัลงทุนระยะยาวจะใสเงิน
ลงทุนเขามาสูตลาดหุน และหากกาํหนดระดับ PER เปาหมาย
ของตลาดหุนไทยท่ี 16 เทา สิ้นป 2558 กจ็ะไดเปาหมาย SET 
Index ที่ 1,658 จุด  

EPS Growth ปี 2558 by Sector 
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ความเสี่ยงทางการเมือง  
 ช่วง 1Q58 เป็นช่วงเวลาท่ีว่าด้วยการร่าง

รัฐธรรมนูญ 
จุดสนใจประการสําคัญทางการเมืองในชวงจากน้ีไป จะอยูที่
กระบวนการในการรางรัฐธรรมนูญ โดยจุดเร่ิมตนของ
กระบวนการ เร่ิมนับจากการที่ สภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) มี
การประชุมเปนคร้ังแรกในวันท่ี 21 ตุลาคม 2557 ซึ่งตาม
รัฐธรรมนูญชั่วคราว กําหนดใหตองจัดต้ังคณะกรรมาธิการยก
รางรัฐธรรมนูญภายใน 15 วัน และจะตองสงขอเสนอแนะใน
การปฎิรูประเทศในดานตางๆ ใหกับ คณะกรรมาธกิารยกรางฯ 
ภายใน 60 วัน  หรือภายในวันท่ี 20 ธันวาคม 2557 หลังจากน้ัน
คณะกรรมาธิการยกรางฯ จะมีระยะเวลาในการยกราง
รัฐธรรมนูญทั้งหมด 120 วัน  ซึ่งนับไดตรงกับวันท่ี 19 เมษายน 
2558 เม่ือยกรางเสร็จแลวภายใน 10 วันตองสงรางรัฐธรรมนูญ 
ให 3 หนวยงานหลักไดแก คสช., รัฐบาล และ สปช. พิจารณา 
ซึ่งก็หมายความวารางรัฐธรรมนูญ ตองสงถึงมือ 3 หนวยงาน
ภายในวันท่ี 29 เมษายน 2558 แตหากเปนกรณีที ่
คณะกรรมาธิการยกรางไมสามารถยกรางไดแลวเสร็จ ตาม
กําหนด คณะกรรมาธิการก็จะหมดสภาพลง และตอง
ดําเนินการเลือกคณะกรรมาธิการยกรางขึ้นมาใหมเพ่ือทําหนาที่
ยกรางรัฐธรรมนูญอีกคร้ังหน่ึง 

คสช., รัฐบาล และ สปช. มีระยะเวลา 30 วัน สําหรับการ
พิจารณา และสงรางรัฐธรรมนูญ พรอมขอเสนอแนะในการ
ปรับแกไข รางรัฐธรรมนูญ กลบัไปยัง คณะกรรมาธิการยกราง
รัฐธรรมนูญภายในวันท่ี 29 พฤษภาคม 2558 หลังจากน้ัน
คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ มีระยะเวลา 60 วัน ในการ
ดําเนินการแกไขปรับปรุงรางรัฐธรรมนูญท่ีไดคําขอเสนอแนะมา
จาก 3 หนวยงาน ซึ่งตองเสร็จภายใน  28 กรกฎาคม 2558 แลว
ดําเนินการสงรางรัฐธรรมนูญหลังการปรับปรุงแลวไปให สปช. 
ลงมติภายใน 15 วัน หรือ 12 สงิหาคม 2558 โดย สปช. ตอง
ดําเนินการพิจารณาและลงมติภายใน 30 วัน หรือภายใน 11 
กันยายน 2558  
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หาก สปช. ลงมติไมเห็นชอบ ก็จะทําใหรางรัฐธรรมนูญดังกลาว
ตกไป พรอมกับการท่ี สปช. จะตองหมดสภาพลง ซึ่งตองดําเนิน
กระบวนการเลอืก สปช. ชุดใหมขึ้นมาทําหนาท่ีใหมต้ังแตตน 
แตหาก สปช. ลงมติเห็นชอบกับรางรัฐธรรมนูญ ก็จะดําเนินการ 
นํารางรัฐธรรมนูญ ขึ้นทูลเกลาฯ ถวาย เพ่ือทรงลงพระ
ปรมาภิไธย  และเม่ือทรงลงพระปรมาภิไธย แลว ก็จะลง
ประกาศในราชกิจจานุเบกษา ใหมีผลบังคับใชตอไป เม่ือรวม
กระบวนการแลว หากไมมีการสะดุดของกระบวนการในขั้นตอน
ไดรัฐธรรมนูญ ก็นาจะมีผลบังคับใชในชวงไตรมาสที่ 4 ป 2558 
และนําไปสูการเลือกต้ังท่ัวไป และจัดต้ังรัฐบาลใหมในลําดับ
ตอไป 

 สัญญาณที่บ่งบอกว่าเร่ิมมีความเสี่ยง 
จากลําดับที่กลาวมาขางตน เห็นไดวาความเส่ียงท่ีกระบวนการ
ในการรางรัฐธรรมนูญ จะไมแลวเสร็จตามกําหนดการมีอยู 2 
จุดหลัก คือ 

1)  กรณีที่ คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญไมสามารถ
ดําเนินการยกราง เสร็จภายใน 120 วัน  ซึ่งในกรณีนี้ จะทําให
ตองไปเร่ิมกระบวนการจัดต้ัง คณะกรรมาธิการชุดใหม ซึ่งตาม
รัฐธรรมนูญชั่วคราว กําหนดใหใชเวลาภายใน 15 วัน และ 
กรรมาธิการยกรางฯ ชุดใหมมีเวลาทํางานอีก 120 วัน ซึ่งก็
เทากับวา รัฐธรรมนูญใหมจะมีผลบังคับใชลาชาไปอีก 135 วัน  
เปนอยางนอย (กรณีที่กระบวนการลําดับถดัไปไปของการ
พิจารณารางรัฐธรรมนูญ ไมสะดุดอีกในขั้นตอนใดๆ) 

2)  กรณีที่ สปช. ลงมติไมเห็นชอบกับรางรัฐธรรมนูญ ซึ่งในกรณี
นี้ ทั้ง สปช. และ คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ ตองสิ้น
สภาพลง ทําใหตองไปดําเนินกระบวนการสรรหา สปช. ชุด
ใหมชึ้นมา ซึ่งคาดการณไมไดขัดเจนวาตองใชเวลาเทาใด แต
เม่ือได สปช. ชดุใหมขึ้นมาแลว ก็ตองใชระยะเวลาอีกไมนอย
กวา 235 วัน 

 

 

 

 

 

 

สําหรับสถานการณปจจุบนั ทีพ่บวามีการวิจารณในวงกวาง
หลายประเด็น เปนเร่ืองของการเสนอแนวทางในการปฎิรูป
ประเทศ ไมวาจะเปนเร่ือง ที่มาของนายกรัฐมนตรี, 
คณะรัฐมนตรี, ระบบการเลอืกต้ัง, การปฎิรูปองคกรอิสระตาง ๆ 
รวมถึง หนวยงานรัฐบาล ทั้งน้ีแนวทางที่วิพากวิจารณดังกลาว 
จะถูกสรุปเปนหลกัการ และใชเปนแนวทางสําหรับการราง
รัฐธรรมนูญ ในชั้นของคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญอีก
คร้ังหน่ึง ซึ่งนาจะมีความชัดเจนมากขึ้นตามลําดับในชวงตนป 
2558 เปนตนไป โดยภาพรวมของสถานการณการเมือง ในชวง 
1 ไตรมาสขางหนา จึงยังไมนาจะมีน้ําหนักตอทิศทางของ SET 
Index อยางมีนยัสําคัญ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
DOWJONES  
Invest+ 4Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES ณ ระดับ 17,156 จุด จะ
ปรับเพ่ิมขึ้นไปทดสอบ 17,500 จุด  

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับเพ่ิมขึ้นไดตามท่ีคาดหมายจนมาถึง 
17,500 จุด และดัชนียังขึ้นตอเน่ืองจนไปทดสอบไดถึง 18,00 จุด กอนจะ
ปรับฐานหนักจนหลุดลงตํ่ากวา 17,280 จุด และมาปดตัว ณ ระดับปจจุบัน
ที่ 17,068 จุด   

แมวาการปรับฐานจาก 18,000 จุด จะคอนขางนากลัว แตกาํลังอยูใน
ระหวางทดสอบแนว Uptrend Line สําคัญท่ี 17,000 จุด ทําใหมีโอกาส 
Rebound สูง ซึ่งหากเกิดการฟนตัวไดจริง มองวาจะมีแนวตานแรกอยูที่ 
17,282 จุด ถัดจากน้ันจะเปน 17,894 จุด คาดวาดัชนีจะขึ้นไปติดท่ีระดับ
ตรงน้ีกอนจะปรับลงมาท่ี 17,000 จุดอีกคร้ัง  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 17,068 จุด งวด 1Q58 คาด
วาจะเกดิ Technical Rebound โดยมีแนวตานสําคัญที่ 17,282 
และ 17,864 จุด  

 



1st Quarter, 2015 Invest+   

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2558 
 
 

17 

 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 4Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณทางเทคนิค วา SET 
Index จะปรับเพ่ิมขึ้นจาก 1,570 จุด จนไปทดสอบ 1,607 จุด กอนจะเกิด
การปรับฐานจนมาทดสอบ 1,530 จุด หลังจากน้ันจะเร่ิมฟนตัวจนกลับไปท่ี  
1,607 จุด และไปตอเน่ืองถึง 1,647 จุด  

ผลปรากฎวา การเคลื่อนไหวของ SET Index ในชวง 4Q57 ที่ผานมา 
เกือบจะตรงกับท่ีคาดการณไว ไมวาจะเปนการขึ้นไปทดสอบ 1,602 จุด 
และปรับฐานลงมาท่ี 1,520 จุด กอนจะฟนตัวกลับมาทดสอบท่ี 1,602 จุด
อีกคร้ัง  แตที่ผิดพลาดอยางใหญหลวงก็คือ การกลับมาท่ี 1,602 จุด ดัชนี
ไมไดขึ้นผานจนไปถึง 1,647 จุด ตามท่ีวาดเอาไว  แตกลับพลิกจาก 1,602 
จุด ลงรุนแรงสู 1,375 จุด ภายในเวลาเพียงแค 6 วัน ทําเอาภาพเทคนิคท่ี
วาดฝนไวตองพังทลายและผิดเพ้ียนไปจากท่ีคิดไวเดิมมาก   

อยางไรก็ตาม แมภาพเทคนิคระยะสั้นจะพังลง แตแนวโนมระยะยาว ดัชนี
ยังอยูในกรอบของการทํา  Wave 5 ในระดับ Primary Cycle ตอเน่ืองจาก
ชุดคลื่น I II III IV   ซึ่งสรางมาต้ังแต พ.ย.51    

ภายใตคลื่นระดับ Primary Cycle ดัชนีจะตองมีการทํา Impulse Wave  
เพ่ือทําคลื่นในระดับ Intermediate และ Minor  การขึ้นติด 1,602 จุด มอง
วาเปนการทําคลื่น  Minor wave 5 พรอมๆกบัการจบ Intermediate 
Wave1 และการลงมาถึง 1,375 จดุ นาจะเปนการทํา Intermediate Wave 
2 และปจจุบันนาจะเร่ิมตนทํา Intermediate Wave 3 โดยจะตองมี
โครงสรางภายในเปน Minor Wave 1-2-3-4-5 ซึง่ในงวด 1Q58 มองวา
นาจะเปนชวงท่ี SET จะคอยๆฟนตัวเพ่ือสราง Minor Wave 1 โดยอาจขึ้น
ไปทดสอบไดถึง 1,516 และ 1,534 จุด กอนจะออนตัวเพ่ือทํา Minor Wave 
2 ที่ระดับไมนาตํ่ากวา 1,440 จุด ถัดจากน้ันก็นาจะพลิกกลับไปขึ้นทดสอบ 
1,516 – 1,550  จดุอีกคร้ังเพ่ือทํา Minor Wave 3 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ธ.ค.2557  อยูที่ 1,480 จุด  

SET ระยะสั้น (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากนี้) : ดัชนีนาจะ
คอยๆฟนตัว โดยมีแนวตานสําคัญเปน 1,487 จุด หากผานได
คาดวาจะไปตอเน่ืองถึง 1,516 และ 1,534 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : ที่ 1,534 – 
1,550  จุดจะเปนแนวตานใหญ SET Index ไมนาจะผานได
งายๆ โดยนาจะออนตัวกลับลงมาอีกคร้ัง แตจะไมตํ่ากวา 
1,440 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2558) : จาก 
1,440 จุด คาดวา SET จะพลิกกลับไปทดสอบ 1,516 จุดอีก
คร้ัง หากผานได อาจทําให SET กลับไปทดสอบไดถึง 1,550 
จุด  
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AAV :  
ภาพ Ratio ระหวาง AAV/SET Index (ภาพซายมือ) ไดทําสัญญาณ 
Bullish Breakout จากแนวกรอบคูขนานขาลงมาได บงบอกถึงการ
เคลื่อนไหวที่เพ่ิงเปล่ียนแนวโนมจากเดิมท่ีเคลื่อนไหวแยกวาตลาด 
แตปจจุบันกลับมาเคลื่อนไหวไดดีกวาตลาด โดยลาสุดแมเสน Ratio 
เร่ิมมีการพักตัวเล็กนอยหลังทดสอบแนวตานท่ีตําแหนง A แตจาก
เสน Ratio ที่ขึ้นมาดวยความชันท่ีสูงในชวงท่ีผานมา ทําใหมีโอกาส
สูงท่ีจะมี Momentum เขามาหนนุใหคา Ratio พลิกฟนกลับมาได 
โดยมีระดับเปาหมายท่ีตําแหนง B สําหรับภาพทางขวามือท่ีราคา
ของ AAV กําลังเขาสูชวงพักตัว ซึง่ถือเปนเร่ืองปกติ เน่ืองจากการพัก
ตัวมักจะเกิดหลังจากราคาขึ้นมาดวยความแรง และคาดวาหลังจาก
นี้ราคาจะเร่ิมฟนตัวไดตอเน่ือง โดยมีแนวตานท่ี 4.92 บาท    

 

สรุปการคาดการณ์  

AAV : ราคาปจจุบันอยูที ่4.60 บาท คาดวาในระยะส้ันราคานาจะ
เขาสูจังหวะพักตัวและหลังจากน้ันจะฟนตัวกลับขึ้นมาไดโดยมี
แนวตานท่ี 4.92 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสม โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 4.92 บาท 

 
 

 
 

 

AIT :  
Ratio ของ AIT/SET Index (ภาพซายมือ) มีแนวโนมขึ้นตอเน่ืองตาม
กรอบคูขนานขาขึน้และนาจะกลับไปทดสอบแนวตานเดิมท่ีระดับ a 
ซึ่งคราวน้ีนาจะสามารถ Breakout ผานไปไดโดยมีแนวตานถัดไปท่ี
ระดับ b สําหรับการเคลื่อนไหวของราคาท่ีผานมา (ภาพขวามือ) 
ราคาไดทํารูปแบบ Inverse Head and Shoulders (ตามตําแหนง L-
H-R ดังรูป) และเม่ือเดือน มิ.ย. ที่ผานมา AIT ไดมีการทําสัญญาณ
บวกจากการ Breakout ขึ้นมาจากแนว Neck Line ที่ 31.50 บาท
และหลงัจากน้ันราคาก็สามารถขึ้นไดตอเน่ือง แมปจจุบันราคาจะอยู
ในชวงพักตัว แตคาดวาไมนาลงมาตํ่ากวา 36.00 บาทและหลังจากน้ัน
นาจะสามารถฟนตัวไดตอโดยมีเปาหมายการขึ้นที่40.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

AIT :  ราคาปจจุบันอยูในจังหวะพักตัวโดยไมนาจะลงตํ่ากวาแนว
รับสําคัญท่ี 36.00 บาท และหลังจากน้ันนาจะดีดกลับไดโดยมีแนว
ตานท่ีระดับ 40.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมเพ่ือทํากําไรท่ี 40.00 บาท  



1st Quarter, 2015 Invest+   

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2558 
 
 

19 

 

 

 
 

 

ADVANC :  
Ratio ของ ADVANC/SET Index (ภาพซายมือ) ต้ังแตเดือน ก.ย. ที่
ผานมาเห็นไดชัดเจนวา ADVANC เคลื่อนตัวไดดีกวาดัชนี
คอนขางมาก สะทอนไดจาก Ratio ที่เคลื่อนท่ีขึ้นมาตอเน่ืองดวย
ความชันท่ีสูง แถมลาสุดกําลังจะทําสัญญาณ Bullish Breakout 
ผานกรอบบนของแนวคูขนานอกีดวย ซึง่นาจะสงผลบวกใหราคามี
โอกาสขึ้นตอเน่ืองมีสูง โดย ADVANC (รูปขวา) พบวากําลังกอตัวใน
รูปแบบ Ascending Triangle และเตรียมท่ีจะไปทดสอบแนวตานท่ี 
245 บาท ประเมินวาอีกไมนานราคานาจะสามารถผานไปไดเพ่ือ
เตรียมไปทดสอบแนวตานดานถัดไปท่ี 250 บาทและ 264 บาท 
ตามลําดับ  

 

สรุปการคาดการณ์  

ADVANC: ราคาปจจุบันอยูในรูปแบบ Ascending Triangle ที่
กําลังเตรียมขึ้นไปทดสอบแนวตานท่ี 245 บาท หากผาน จะไดเห็น
สัญญาณ Breakout และนาจะไปตอเพ่ือทดสอบแนวตาน 250 
บาท และ 264 บาทตามลําดับ  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือลุนราคาทําจังหวะ Breakout ที่ขอบบนของ 
Ascending Triangle โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 264 บาท    

 

 

 
 

BBL :  
Ratio ของ BBL/SET Index (ภาพดานซาย) มักจะทําจังหวะคลื่นซ้าํ
ติดตอกัน 2 รอบ กลาวคือรอบแรกทําจังหวะคลื่นซ้าํจาก 1-5 (ตาม
กรอบสีเ่หลี่ยม 2 รูปดานซาย) ขณะท่ีรอบท่ี 2 ไดทําจังหวะคลื่นซ้ํา
เปนจังหวะจาก 1-4 (ตามกรอบสี่เหลี่ยม 2 รูปดานขวามือ) โดย
ปจจุบันดูเหมือน Ratio เตรียมขึน้ตอเพ่ือทําจังหวะจบของคล่ืนลกูท่ี 
4   สําหรับการเคลื่อนไหวของราคาหุน  แม BBL จะเคล่ือนที่ใน
กรอบคูขนานขาลงแตจากตําแหนง RSI ปจจุบันท่ีอยูในระดับตํ่าจน
เขาเขต Oversold แลว ทําใหมีโอกาสสูงที่จะไดเห็นจังหวะการฟนตัว
แรงๆกลับมาได และจากความสัมพันธในอดีตตามตําแหนง 1-7 ดัง
รูป พบวาถาราคาเขามาในเขตดังกลาวจะไดเห็นจังหวะการ 
Rebound แรงทุกคร้ัง ซึ่งคร้ังน้ีคาดวาราคานาจะทําจังหวะฟนได 
โดยมีเปาหมาย196.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

BBL:  ราคาปจจุบันมีโอกาสสูงท่ีทําจังหวะ Rebound ขึ้นมาได 
บงชี้ไดจากคา RSI ที่ลงมาในระดับ Oversold โดยคาดวาราคา
นาจะสามารถดีดกลับโดยมีแนวตานท่ี 196.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือรอราคาทําจังหวะดีดตวโดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี  196.50 
บาท       
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INTUCH :  
INTUCH มีการเคลื่อนไหวที่แข็งแกรงกวา SET Index แบบชัดเจน
มาก ซึ่งจะเห็นไดวาต้ังแต 24 พ.ย.57  Ratio ระหวาง INTUCH/SET 
Index (รูปซาย) มีการดีดตัวพุงขึ้น Breakout แนว Downtrend Line 
ซึ่งดวยจังหวะการ Breakout ดังกลาวนาจะทําให INTUCH ชนะ
ตลาดตอเน่ือง จน Ratio ไปถึงจุด a ซึ่งในสวนของราคาหุน INTUCH 
กําลังขึ้นไตมาตามแนว Uptrend Line มองราคานาจะว่ิงกลับไป
ทดสอบ 76.75 และ 79 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

INTUCH :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 75.50 บาท คาดวาราคาจะคอยๆ
ขึ้นไปทดสอบ 76.75 บาท และตอเน่ืองถึง 79 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือรอทํากําไรท่ี 79 บาท   

 
 
 
 

 

 
 

KTB :  
แมวา KTB จะยงัไมมีสัญญาณการ Outperform ตลาด จาก Ratio 
ระหวาง KTB/SET (รูปซาย) ที่ยังแกวงตัวอยูในกรอบ แตถาไปดูที่รูป
ชวา จะพบวาการปรับรวงจนลงมาทํา Low ที่ 20.10 บาท เม่ือวันท่ี 
15 ธ.ค.57 เปนการดึงให RSI ลงลกึเขาเขต Oversold ตํ่ากวา 30% 
ซึ่งอดีตท่ีผานมา ยามท่ี RSI ลงมาตํ่ากวา 30% KTB มักจะมีการฟน
ตัวขึ้นมาอยางมีนยัสําคัญทุกคร้ัง (แนวเสน 1-6) ซึ่งในรอบนี้ก็เชือ่วา 
KTB นาจะมีการฟนตัวยาวเชนเดิม โดยอยางนอยนาจะกลับไป
ทดสอบ 23.20 และ 23.60 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

KTB :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 22.40  บาท ราคามีสัญญาณฟนตัว 
มองวานาจะดีดกลับไปท่ี 23.20 และ 23.60 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือขายทํากํารท่ี 23.60 บาท   
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SPALI :  
ภาพ Ratio SPALI / SET Index (ภาพทางซาย) เสน Ratio ทํา
รูปแบบพักตัวเปน Ascending Triangle บงบอกถงึโอกาสในระยะ
สั้นท่ี SPALI จะขึ้นชนะตลาดได ซึ่งหาก Ratio เร่ิม Breakout ทํา 
New High เชื่อวา SPALI จะว่ิงขึน้หนีหาง SET Index แบบชัดเจน  

ภาพดานขวามือ SPALI ลงมาอยูบริเวณของขอบลางของกรอบ 
Parallel Line ที่ 24 บาท  มองวาแนวรับของขอบลางดังกลาว นาจะ
เปนแนวท่ีแข็งแกรง และทําใหราคาสามารถดีดตัวกลับได โดยนาจะ
ไปไดถึง 25.75 บาทเปนอยางนอย ซึ่งหากผานดานดังกลาวแลว ก็
นาจะไปไดตอถึง 26.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

SPALI : ราคาปจจุบันอยูที่ 24.80 บาท มอง 24 บาทเปนแนวรับ
สําคัญท่ีจะทําให SPALI ดีดกลับมาทดสอบท่ี 25.75 – 26.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือทํากาํไรท่ี 25.75  และ 26.50 บาท 

 
 

 

 
 

THCOM :  
Ratio ของ THCOM/SET Index (รูปซาย) กําลังอยูระวหางทดสอบ
แนว Low ซึ่งมีความเปนไปไดที่จะเปน Double Bottom Pattern 
และทําให Ratio ตองดีดกลับมาทดสอบท่ีตําแหนง a ซึ่งจะเปนการ
บงชี้ถึง การเคลือ่นไหวท่ีดีกวาตลาดของ THCOM  

ภาพทางดานขวา THCOM เพ่ิงจะเร่ิมฟนตัว หลังจากท่ีราคาปรับลง
หนักตอเน่ืองในชวง 4-16 ธ.ค.2557 จนทําให RSI ลงไปตํ่าเกือบถึง 
20% ถาลองยอนกลับไปดูการเคล่ือนไหวที่ผานๆมา จะพบวา เม่ือ 
RSI ลงตํ่าถึง 20% THCOM มักจะมีการฟนตัวยาวทุกคร้ัง (แนวเสน 
a, b, c) ซึ่งในรอบนี้ THCOM นอกจาก RSI จะตํ่าแลว ระดับราคา
ยังลงมาถึงแรงรับใหญที่เกิดจากขอบลางของกรอบคูขนาน ทําใหรา
คามีโอกาสดีดกลบัสูง ซึ่งก็นาจะไปไดถึง 37.50 บาทเปนอยางนอย  

 

สรุปการคาดการณ์  

THCOM :  ราคาปจจุบันอยูที ่34.50 บาท คาดวา THCOM จะฟน
ตัวยาวจนกลับไปทดสอบ 37.50 บาทเปนอยางนอย  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 37.50 บาท  
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SET50 Index Futures 

 
 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3 4Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววาดัชนีจะขึ้นจาก 1,048 
จุด จนไปติดแนวตานท่ี 1,074 จุด กอนจะปรับฐานลงมาที่ 1,015 จุด เพ่ือ
เตรียมดีดกลับและขึ้นยาวจนไปถึง 1,090 จุด   

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีเคลื่อนไหวไดใกลเคียงกับท่ีคาดอยู 3 จังหวะ คือ 
จังหวะการขึ้นไปติด 1,074 จุด (ดัชนีไปไดสูงสุดที่ 1,070 จุด) จังหวะท่ี 2 
การลงมาปรับฐานท่ี 1,015 จุด (ดัชนีลงมาปรับฐานรอบแรกท่ี 1,010 จุด) 
และจังหวะท่ี 3 การฟนตัวจาก 1,015 จุด เพ่ือกลบัไปท่ี 1,074 จุด  (ดัชนี
สามารถฟนตัวจาก 1,010 จุดจนไปทําจุดสูงสุดไดที่ 1,076 จุด) แตในจังหวะ
ที่ 4 ซึ่งฝายวิจัยคาดวาจะตองขึ้นยาวจนไปถึง 1,090 จุดนั้น แตดัชนีกลับไป
กันคนละทาง โดยปรับลดลงหนักจาก 1,076 จุด จนลงลึกถึง 912 จุด กอน
จะคอยๆฟนตัวจนมาปดท่ี 985 จดุ   

แมวาภาพระยะส้ัน SET50 Index จะเคล่ือนไหวผนัผวนมากไปกวาท่ีคาดไว 
แตภาพระยะยาว  SET50 Index ยังอยูในจังหวะภาพการทํา Wave5  ระดับ 
Primary Cycle  (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Primary Cycle 
มาต้ังแต พ.ย.51 – ธ.ค.56)  สวนภาพระยะส้ันการท่ีดัชนีขึ้นติด 1,076 จุด 
กอนจะลงมาท่ี  912 จุด มองวาเปนการจบคลื่นหลัก 1 และ 2 
(Intermediate wave 1, 2)  เม่ือทํา Intermediate wave 2 จบไปแลว ในงวด 
1H58 จึงนาจะเปนชวงท่ี SET50 Index เร่ิมสรางชุดคลื่นรอง Minor Wave 
1-2-3-4-5 ชุดใหม เพ่ือเปนสวนประกอบของคล่ืนหลัก 3 หรือ Intermediate 
wave 3 ตอ ซึ่งในชวง 1Q58 SET50 Index นาจะปรับเพ่ิมขึ้นไปไดอยาง
นอยจนถึงระดับ 1,014 จุด กอนจะตอเน่ืองถึง 1,032 จุด  หลังจากนั้นอาจ
หดกลับลงมาตํ่ากวา 1,000 จุดอีกคร้ัง  

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนี
นาจะคอยๆฟนตัวจนกลับไปทดสอบ 1,014 และ 1,032 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : 
หลังจากขึ้นทดสอบ 1,014 – 1,032 จุดแลว ดัชนีอาจมีการ
ปรับลงมาอีกคร้ัง แตไมนาจะตํ่ากวา 960 จุด  
SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีแรกของป 2558) 
: หลังจากลงมาทดสอบ 960 จุด SET50 Index นาจะฟน
ตัวขึ้นอีกคร้ังเพ่ือกลับไปท่ี 1,014 จุด 
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ธ.ค.57 อยูที่ 985.06  จดุ  

ระหวาง ธ.ค. 2557 – ม.ค. 2558 : เปดสถานะ Long 
เพ่ือทํากําไรแถวบริเวณ 1,014  จุด  และ 1,032 จุด  

ระหวาง ม.ค. 2558 – ก.พ. 2558 : ปดสถานะ Long ที่ 
1,032 จุด และเปด Short ตามหากดัชนีลงตํ่ากวา 1,000 
จุด  

ระหวาง ก.พ. 2558 – มี.ค. 2558 : ปดสถานะ Short ที่ 
960 จุด และเปล่ียนเปน Long เพ่ือลุนดัชนีฟนตัวกลับมา
ที่ 1,014 จุด   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 1H58  
 

S50F15 S50G15 S50H15 S50J15 S50K15 S50M15

ณ 29 ม.ค.58 ณ 26 ก.พ.58 ณ 30 มี.ค.58 ณ 29 เม.ย.58 ณ 29 พ.ค.58 ณ 29 มิ.ย.58

S50F15

S50G15 -0.27

S50H15 -4.75 -4.47

S50J15 -11.06 -10.78 -6.31

S50K15 -12.76 -12.49 -8.02 -1.71

S50M15 -11.60 -11.33 -6.86 -0.55 1.16

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

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 1Q58 
Spread ระหวาง S50M15 ลบดวย S50H15 ณ วันท่ี 30 มี.ค. 2558 จะ
เปน -6.86 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2558 คาดวาจะอยูที ่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.88 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.2% หรือเทากับ 11.74 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H15M15 มีคาสูงกวา -4.86 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -6.86 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H15M15 มีคาตํ่ากวา -8.86  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -6.86 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

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

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ตลาดหุนไทยปรับฐานลงอยางรุนแรงในเดือนธันวาคม ซึ่งเปนไปใน
ทิศทางเดียวกับตลาดหุนทั่วโลก จากจุดเร่ิมตนของราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกท่ีด่ิงลงอยางรวดเร็ว ไดสรางแรงกดดันตอหุนในกลุมพลังงาน
ซึ่งมีมูลคาตลาดสูง เม่ือผนวกกับ Valuation ของ SET50 ที่มีคา PER 
คอนขางสูง จึงงายตอการถูกขายทํากําไรออกมา อยางไรก็ตาม เช่ือวา
หลังการปรับฐานของดัชนี ทําให Upside ของหุนหลายตัวท่ีอยูใน 
SET50 เปดกวาง  อีกท้ังแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีคาดวาจะเห็นการฟน
ตัวชัดเจนในปหนา จะสรางแรงดึงดูดเม็ดเงินจากนักลงทุนตางชาติให
กลับเขามาในตลาดหุนไทยไดอีกคร้ัง  

สําหรับชวง 1Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 980-1,050 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14-15 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Call Option Series H15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
975-1,050 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิดการปรับ
ฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 980 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณ
กรอบบนของ SET50 ที่ 1,050 จุด เทียบเทา PER 15 เทา ซึ่งท่ีบริเวณ
ดังกลาวนักลงทุนสามารถเปล่ียนทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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Change in US Crude Oil Inventories

'000 Barrels

ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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ช่วงเวลาอันตกต่ําของราคานํ้ามันดิบ 
แนวโนมความตองการใชน้ํามันดิบโลกในป 2558 ยังไมสดใสนัก โดยมี
ปจจัยกดดันจากเศรษฐกิจยุโรปท่ีฟนตัวไดชา การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีน และปญหาเศรษฐกิจของรัสเซีย ซึ่งคาดวาจะมี GDP หดตัวในป 2558 
จากผลของมาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจโดยชาติตะวันตก และราคา
น้ํามันท่ีปรับลงตอเน่ือง (รายไดจากนํ้ามันคิดเปนสัดสวนสูงถึง 60% ของ 
GDP รัสเซีย) โดยรวมแลว จึงทําใหกระทรวงพลังงานสากล (IEA) ไดปรับ
ลดคาดการณความตองการใชน้ํามันดิบของโลกในป 2558 ลงเปนคร้ังท่ี 4 
ในรอบ 5 เดือน โดยคาดวาจะเติบโตเพียง 900,000 บารเรล/วัน จากป 
2557 สูระดับ 93.3 ลานบารเรล/วัน ซึ่งถือวาตํ่ากวาประมาณการครั้งกอน
หนาในชวงเดือน พ.ย. 57 อยู 230,000 บารเรล/วัน 

สวนสถานการณดาน Supply น้ํามัน ยังถือเปนปจจัยลบหลักท่ีจะสราง
แรงกดดันตอราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกไดอยางตอเนื่อง หลัง OPEC มี
การคงเปาหมายการผลิตนํ้ามันท่ีระดับ 30 ลานบารเรล/วัน ขณะท่ี
ปริมาณการผลิตนํ้ามันของสหรัฐยังอยูในระดับสูงกวา 9 ลานบารเรล/วัน 
เปนระดับสูงท่ีสุดในรอบ 3 ทศวรรษ ซึ่งเปนผลจากการที่สหรัฐสามารถขุด
เจาะนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil) ขึ้นมาใชไดมากขึ้น 

จากแนวโนมความตองการใชน้ํามันท่ียังเติบโตไดไมมากนัก เม่ือประกอบ
กับปริมาณการผลิตนํ้ามันในระดับสูงท้ังจากกลุม OPEC และกลุม Non-
OPEC จึงทําใหเกิดปญหา Oversupply น้ํามันดิบในตลาด โดยเม่ือเทียบ
ความตองการใชน้ํามันดิบโลกป 2558 ที่คาดการณโดย IEA ที่ 93.3 ลาน
บารเรล/วัน  กับคาดการณ Supply น้ํามันดิบในป 2558 ที่บริเวณ 95 
ลานบารเรล/วัน จะทําใหมี Supply สวนเกินราว 1.7 ลานบารเรล/วัน  
ดังน้ันฝายวิจัยจึงมองวาราคานํ้ามันดิบ Brent นาจะยังเคลื่อนไหวผันผวน
เปนขาลง จนกวาจะเห็นสัญญาณการปรับลดการผลิตจากกลุม OPEC 
ในชวง 1H58 หรือปริมาณการผลิตจากกลุม Non-OPEC ที่ลดลง โดย
ฝายวิจัยคาดวาราคา Brent นาจะเคลื่อนไหวอยูที่บริเวณ 60 เหรียญเปน
หลัก แตอาจมีบางชวงท่ีเคลื่อนไหวผันผวนไปบาง จึงวางกรอบการ
เคลื่อนไหวของราคา Brent ในงวด 1Q58 ไวที่ 55-70 เหรียญ/บารเรล 
 

กลยุทธ์การลงทุน : Trading 55-70 เหรียญ 
แนะนําใหนักลงทุนเนนเปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent อยูที่
บริเวณ 55-58 เหรียญ และเปดสถานะ Short ในกรณีที่ราคา Brent ปรับ
ขึ้นมาท่ีบริเวณ 66-70 เหรียญ ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตามสถานการณ
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนมผันผวนจาก
ความกังวลตอการปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐ ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures 
ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุก
คร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งปกติจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรยีญฯ/ออนซ ) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57
ราคาตํ่าสุด 1,565 1,201 1,223 1,189 1,207 1,248 1,220 1,150
ราคาสูงสุด 1,693 1,600 1,418 1,353 1,392 1,331 1,345 1,255
Max-Min 128 399 194 164 186 83 125 106
ราคาเฉล่ีย 1,634 1,414 1,331 1,271 1,300 1,297 1,291 1,213
S.D 38.4 85.6 48.2 45.3 46.1 21.7 35.7 22.8

% return -4.3% -22.8% 6.1% -6.4% 7.6% 3.2% -8.5% -1.4%

หมายเหตุ ขอมูล 4Q57 ตั้งแต 1 ต.ค. 2557 – 18 ธ.ค. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.50 32.75 33.00 33.25 33.50

1,150 17,765 17,902 18,039 18,175 18,312

1,170 18,074 18,213 18,352 18,491 18,631

1,190 18,383 18,525 18,666 18,808 18,949

1,210 18,692 18,836 18,980 19,124 19,267

1,230 19,001 19,147 19,294 19,440 19,586

1,250 19,310 19,459 19,607 19,756 19,904
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

1Q58 ราคาทองคํายังผันผวน เน้น Trading 
ในชวง 4Q57 ราคาทองคําตลาดโลกเคลื่อนไหวในทิศทางขาลงตาม
คาดหมาย โดยนับต้ังแตเดือน ตุลาคม จนถึงกลางเดือน ธันวาคม 
2557 ราคาทองคําปรับฐานลงมา 106 เหรียญฯ จากระดับสูงสุด 1,255 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ มาตํ่าสุดท่ี 1,150 เหรียญฯ  ทั้งน้ีเปนผลมาจาก
แรงเทขายทํากําไร หลังมีสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอยาง
ชัดเจน จนทําใหธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) สามารถยุติมาตรการ QE 
โดยส้ินเชิงเม่ือปลายเดือน ต.ค. 2557 ตามแผน ซึ่งสวนทางกับธนาคาร
กลางหลายประเทศท้ังฝงยุโรป จนี และญี่ปุน ที่ยังตองดําเนินมาตรการ
ผอนคลายทางการเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจตอไป ปจจัยดังกลาวหนุน
ให Dollar Index ชวงเกือบ 3 เดือนท่ีผานมา แข็งคาขึ้น 3.6% ลาสุดอยู
ที่ 89.06 จุด และราคาทองคํายืนบริเวณ 1,188 เหรียญฯ (องิขอมูล ณ 
วันท่ี 17 ธ.ค. 2557) 
 
ประเมินราคาทองคําชวง 1Q58 คาดเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,140-1,240 เหรียญฯ โดยปจจยัแวดลอมท่ีใหความสําคัญ คือ ทาที
ของธนาคารกลางสหรัฐ (FED) หลังการประชุม FED ลาสุดมีแนวโนม
จะยืดระยะเวลาการขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปเปนปลายป 2558 หรือตนป 
2559 จากเดิมคาดไว 2H57 ซึ่งจะสงผลใหคาเงินดอลลารแกวงตัวใน
กรอบจํากัด และทําใหราคาทองคํานาจะมี Downside จํากัดในขาลง 
แตในกรณีเลวรายสุด เชื่อวาราคาทองคําจะยังสามารถยืนเหนือตนทุน
การผลิตทองคําของ 8 เหมืองใหญ ซึ่งครอบคลุมกําลังการผลิตทองคํา
กวา 1 ใน 4 ของปริมาณการผลิตทองคําป 2556 (อางอิงขอมูลรายงาน
ศูนยวิจัยทองคํา บ.จีทเีวลธ แมนเนจเมนท จํากดั) ซึ่งอยูที่ 1,033 
เหรียญฯ/    ทรอยออนซ นอกจากนี้ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจใน
หลายประเทศท้ังยุโรป ญี่ปุน และรัสเซียท่ียงัซบเซา รวมถึงความ
ขัดแยงในภูมิภาคตาง ๆ หากนําไปสูภาวะสงคราม กอ็าจเปนปจจยัท่ี
สรางแรงพยุงราคาทองคําใหกลับมาเปนสินทรัพยปลอดภัยสําหรับการ
ถือครองในพอรตการลงทุน (Save Heaven Asset) ได    

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,140-1,240 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future คงเนน Trading เปนรอบ ๆ อยูใน
กรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,140 – 1,240 เหรียญฯ/ทรอยออนซ 
โดยท่ีโอกาสทํากาํไรในสถานะ Long จะมีมากกวากรณีที่ระดับราคา
ทองคําตํ่ากวา 1,140 เหรียญฯ (เทียบเทา 17,960 บาท อิงอัตรา
แลกเปล่ียน 33.0 บาท/USD) และโอกาสทํากําไรในขา Short จะมี
มากกวาหากราคาทองคําปรับขึ้นไปเหนือ 1,240 เหรียญฯ (เทียบเทา 
19,530 บาท) โดยเลือกมีสถานะใน GFG15 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน 
กุมภาพันธ 2558 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุก
คร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียง
ของแตละทาน ซึง่โดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเกิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ 
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    REIT & IFF ทางเลือกลงทุนแทนกองฯ 1 
  กองฯ 1 ยังให้ Div Yield เฉลี่ย 7.2% ต่อปี 
  Yield ของ REIT & IFF ไม่ต่ํากว่ากองฯ 1  
  แนะนําลงทุน CPN, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield ยังสม่ําเสมอ 7.2% ต่อปี  
แมป 2557 กฎเกณฑการจัดต้ังกองทุนอสงัหาริมทรัพยของไทย
เปลี่ยนแปลงจากเดิมในรูปแบบกอง 1 เปน กองทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust – 
REITs) แตตลอดท้ังป 2557 กย็ังมีการระดมทุนของ Property 
Fund กอง 1 ที่ไดรับการอนุมัติในการออกฯ จาก ก.ล.ต. กอนสิ้นป 
2556 เขามาจดทะเบียนในตลาดฯ อยางตอเน่ือง สงผลใหปจจบุัน 
( ณ วันท่ี 11 ธ.ค. 2557) มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยรวมท้ังสิ้น 
53 กองทุน (เปนรูปแบบกอง 1 จํานวน 52 กอง และ REIT 1 กอง) 
เพ่ิมจาก 46 กองทุน ณ สิ้นป 2556 คิดเปนมูลคาตลาด (Market 
Cap) สูงถึง 3.1 แสนลานบาท สามารถแยกเปนกองทุนประเภท
ถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพย (Free Hold) 35 กองทุน มีสัดสวน
มูลคาตลาด 64% และท่ีเหลอื 36% เปนกองทุนประเภทถือครอง
สิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) รวม 18 กองทุน  โดย
ผลตอบแทนการลงทุนในกลุม Property Fund & REIT ให 
Annualized Dividend Yield สมํ่าเสมอเฉลีย่ 7.2% ตอป  
(แบงเปนกองทุนแบบ Leasehold ใหผลตอบแทนเฉลี่ย 8.2% สูง
กวากองทุนแบบ Free Hold ซึ่งเฉลี่ย 6.4% ตอป) ซึ่งยังนาสนใจ
เม่ือเทียบกบัการลงทุนรูปแบบอื่น ขณะท่ีความเส่ียงจากการลดลง
ของหนวยลงทุนอยูในระยะตํ่า โดยพบวามี Beta ตํ่าเพียง 0.2 เทา 
สะทอนราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกับ SET 
Index 
 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบอ่ืน ๆ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

REIT ร่างใหม่ของ Property Fund 
นับต้ังแตกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย หรือ REIT ถูก
นํามาใชต้ังแต 1 ม.ค. 2557 ก็เร่ิมเห็นหลายบริษัทเขามาระดมทุน
ผานการจัดต้ัง REIT มากขึ้น ประเดิมดวยบริษัท BLAND จัดต้ัง
กอง REIT เปนรายแรกภายใตชื่อ IMPACT หรือ ทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยอิมแพ็คโกรท (IMPACT GROWTH 
REIT) มูลคา 2 หม่ืนลานบาท เม่ือชวงเดือน ต.ค. ที่ผานมา ตาม
ดวยบริษัท WHA เปดขายหนวยทรัสตสําหรับกอง WHART (ลงทุน
กรรมสิทธิ์และสิทธิการเชาในศูนยกระจายสินคา) มูลคา 4.7 
พันลานบาทเม่ือชวงตนเดือน ธ.ค. และเขาซือ้ขายในตลาดฯ ใน
วันท่ี 18 ธ.ค. 2557 นอกจากน้ียังมีบริษัท TICON จัดต้ังกอง 
TREIT (ลงทุนในกรรมสิทธิ์และสิทธิการเชาคลังสินคาและโรงงาน) 
มูลคา 3.4 พันลานบาท และ LH เปดตัวกอง  LHSC (ลงทุนใน

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สิทธิการเชาศูนยการคา Terminal 21 ระยะเวลา 26 ป) มูลคา 
6.23 พันลานบาท โดยเปดใหจองซื้อหนวยทรัสตภายในเดือน ธ.ค. 
2557 และคาดเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ ชวงปลายป 2557 ถึง ตนป 
2558 

โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Infrastructure Fund

อสังหาริมทรัพย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย กิจการโครงสรางพ้ืนฐาน 10 ประเภท

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

หรือ 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเชื่อถือใน

ระดับ Investment Grade

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

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

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรัพยที่มีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏบิติัตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล ปฏบิติัตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบียน

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

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลังจัดตั้ง ตอนจัดต้ัง 250 ราย หลังจัดต้ัง หลังเสนอขายไมนอยกวา 500 ราย

มากกวาหรือเทากับ 35 ราย มากกวาหรือเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นักลงทุนรายยอย 10% 10% 0%

นักลงทุนสถาบนั

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนิติบุคคล ยกเวน

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนิติบุคคล 50% ของฐานภาษีเงินได  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ภายใตคุณลักษณะของกอง REIT ที่มีความหลากหลายและ
คลองตัวมากกวา Property Fund กอง 1 ไมวาจะเปนรูปแบบการ
ลงทุนในสินทรัพย, เงือ่นไขการกูยมืเพ่ือขยายกองทุน และผูจัดต้ัง 
REIT ที่ไมไดถูกจํากัดเพียงบริษัทจดัการกองทุนรวม ถอืเปนขอดีที่
เพ่ิมความนาสนใจในการลงทุนสําหรับ REIT ทั้งน้ีแมมีความ
แตกตางเร่ืองภาษีเงินปนผลสําหรับนักลงทุนท่ีเปนนิติบุคคลท่ีตอง
เสียภาษีในฐานภาษีปกติ ซึง่ปจจบุนัอยูที ่ 20% ขณะท่ีกอง 1 เดิม 
ใหสิทธิพิเศษในการยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงินปนผล สวนนัก
ลงทุนรายยอย ยงัคงมีภาระตองเสยีภาษีเงินปนผลในอัตราหัก ณ 
ที่จาย 10% เหมือนเดิม แตเชือ่วาทายท่ีสุดแลว REIT จะยังให
ผลตอบแทนหลังหักภาษีที่นาสนใจ ไมตํ่ากวา Property Fund 
กอง 1 โดยจะเห็นไดวาแตละกอง REIT ที่เสนอขายหนวยทรัสต
ตางนําเสนอผลตอบแทนจาก  Div Yield มากกวา 7-8% ตอป  

 
Infra Fund อีกทางเลือกการลงทุน 
นอกเหนอืจากการลงทุนใน Property Fund & REIT แลว ยังมีอีก
หน่ึงทางเลือกการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนนาสนใจในความเส่ียงท่ี
รับได คือ กองทนุโครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund – IFF) 
ซึ่งเปนกองทุนอีกชนิดหน่ึงท่ีถูกจัดต้ังขึ้นเพ่ือนําเงินระดมทุนไปใช
พัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐและเอกชน 10 ประเภท 
ไดแก ระบบขนสง ไฟฟา ประปา ถนน ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน 
ทาอากาศยานหรือสนามบิน ทาเรือนํ้าลึก โทรคมนาคม พลังงาน

ทางเลือกระบบบริหารจัดการนํ้าหรือการชลประทาน และระบบ
ปองกันภัยธรรมชาติ ทั้งน้ีกองทุนรวมท่ีจัดต้ังขึ้น ตองระบุ
เฉพาะเจาะจงวาจะนําเงินไปลงทุนในกิจการโครงสรางพ้ืนฐาน
ประเภทใด และมีขอกําหนดตองเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในหมวดกลุมอุตสาหกรรมตามประเภทสินทรัพยที่
สรางกระแสเงินสดใหกับกองทุนฯ โดยปจจบุันมีกอง IFF ที่ซื้อขาย
ในตลาดฯ ดวยกนั 3 กอง คือ BTSGIF, ABPIF และ TRUEIF 
สําหรับแนวโนมป 2558 จะเห็นบริษัท JAS จัดต้ังกอง JASIF ซึ่ง
เปนกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน Broadband Internet มูลคา 
5.5-5.8 หม่ืนลานบาท คาดจะเสนอขายหนวยลงทุนภายหลังไดรับ
อนุมัติจาก ก.ล.ต. โดยเบือ้งตนกองทุนฯ ประมาณการ Div Yield 
ปแรกไว 8.5-9% ตอป 

ทั้งน้ีในหลักการสาํหรับกองทุน IFF มีลักษณะคลายกับ Property 
Fund กอง 1 กลาวคือ กองทุนจะนํากระแสเงินสดรับจากสินทรัพย
หรือสิทธิที่กองทุนถือครอง มาจายผลตอบแทนคืนใหกับนักลงทุน
ตามจํานวนและระยะเวลาท่ีตกลงกันไวในสัญญา ซึ่งนโยบายการ
จายเงินคืนในรูปเงินปนผลของ Infrastructure fund จะเหมือนกับ
กอง 1 คือ ไมตํ่ากวา 90% ของกําไรสุทธิ แตจุดเดนท่ีเหนือกวา คือ 
ไดรับยกเวนสิทธปิระโยชนภาษีเงนิปนผลสําหรับนกัลงทุนรายยอย
ในประเทศเปนระยะเวลา 10 ป นับต้ังแตวันจดทะเบียนจัดต้ัง
กองทุน เทียบกบักอง 1 เสียภาษหีัก ณ ที่จาย 10% ขณะที่ภาษี
เงินปนผลสําหรับนักลงทุนสถาบันไดรับการยกเวนเหมือนกอง 1 
ดังน้ันเชื่อวาผลตอบแทนเงินปนผลสําหรับกองทุน IFF ก็ไมควรจะ
ตํ่ากวาการลงทุนใน Property Fund และ REIT  

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ดวยผลตอบแทนของกองทุน Property Fund & REIT รวมถึง IFF 
ในรูปแบบเงินปนผลที่จายใหกบันกัลงทุนอยางสมํ่าเสมอ ทําให
การลงทุนในกลุมน้ีเหมาะสมสําหรับนักลงทุนระยะยาว เนนเงินปน
ผลเปนหลกั และท่ีสําคัญไมแนะนําใหเขาเก็งกําไร โดยเฉพาะใน
การจองซือ้หนวยลงทุนใหมของ REIT และ IFF เพ่ือคาดหวังสวน
ตางจากราคาซื้อขายหนวยลงทุน (Capital Gain) นอกจากนี้ใน
การเลือกพิจารณลงทุนในแตละกองทุน ตองคํานึงถึงสภาพคลอง
ในการซื้อขาย และความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพย
เปนหลัก จึงแนะนําลงทุนกองทุนภายใต Coverage รวม 4 กอง 
คือ TFUND (แบบ Free Hold) ให Div Yield เฉลี่ย 7% ตอป สวน
แบบ Leasehold แนะนํา CPNRF, POPF และ SPF ให Div Yield 
เฉลี่ยกวา 7-8% ตอป 
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    หุ้น ร.พ.ขนาดใหญ่จะกลับโดดเด่น 
 หลายปจัจัยบวกหนุนกลุ่ม รพ. เติบโตแบบยั่งยืน   
 กําไรมีแนวโน้มเตบิโตต่อเน่ืองเฉลี่ยปีละ 15%  
 ซื้อลงทุนหุ้น ร.พ.ขนาดใหญ่ เลือก BGH เป็น Top Pick   

 
กําไร 4Q57 ชะลอตัวเล็กน้อยตามฤดูกาล 
แมผานพนชวงพีคของฤดูกาลในงวด 3Q57 ไปแลว แตคาดกําไร
ของกลุมร.พ.ในงวด 4Q57 จะออนตัวจากไตรมาสกอนหนาไมมาก
นัก เน่ืองจากมีปจจัยหนุนหลายประการดังน้ี 

1) ปนี้ฝนตกลาชากวาฤดูกาลราว 1-2 เดือน ทําใหโรคท่ีมากับฤดู
ฝนยังเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ราว 1 เดือน   

2) จํานวนผูปวยตางชาติมีแนวโนมฟนตัวสูงขึ้น จากอานิสงสยาง
เขาสูฤดูกาลทองเท่ียวไทย และ  

3)  ไดรับเงินจากโครงการประกันสงัคมคร่ึงปหลังในงวด 4Q57  
ทําใหมีการปรับปรุงรายการรายไดโครงการประกันสงัคมของงวด 
3Q57 ที่ต้ังไวตํ่ากวาท่ีเกิดขึ้นจริงในงวด 4Q57 ดวย  

อยางไรก็ตามถูกหักลางบางสวนจากคาใชจายการขายและบริหาร
ที่หลายร.พ.มักมีรายจายดังกลาวในงวดไตรมาส 4 มากกวาปกติ 
รวมถึงภาระรายจายท่ีเพ่ิมขึ้นจาก การเปดสวนตอขยายของร.พ.
เพ่ิมเติม หรือจากการเปดร.พ.ในเครือขายเพ่ิมขึ้น  ขณะท่ีฐานกําไร
กลุมท่ีตํ่าในชวงเดียวกันของปกอน จากผลกระทบการเมือง คาด
จะหนุนใหกําไรกลุมในงวด 4Q57 เติบโตจากชวงเดียวกันของป
กอน 12-15% และชวยใหกําไรปกติของกลุมป 2557 เติบโต 14%  

 
 

หลากหลายปัจจัยหนุนร.พ.เติบโตแบบยั่งยืน 
กลุมการแพทยของไทยจัดเปนหุน Defense growth stock และ
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและการเมืองตํ่ามาก โดยแมในงวด 
1H57 ภาคธุรกิจอื่นๆ ตางไดรับผลกระทบจากการเมือง แตกําไร
กลุมการแพทยในชวง 1H57 ยังเติบโตได 11% yoy แมจํานวน
ผูปวยตางชาติชะลอตัวลง เหตุผลหลักเกิดจาก ความตองการใช
บริการทางการแพทยของไทยท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง จากจํานวนประชา 
กรไทยท่ีเพ่ิมขึ้นและมีอายเุฉลี่ยสูงขึ้น ขณะท่ีหนวยงานการแพทย
ของภาครัฐมีจํานวนจํากัด บวกกับคารักษาพยาบาลของไทยมี
ราคาท่ีถูกแตมีคุณภาพการรักษาในระดับมาตราฐานสากล ซึ่ง
ดีกวาประเทศเพ่ือนบานแถบอินโดจีนอยางชัดเจน  

ทั้งน้ีบริการทางการแพทยของไทยยังไมเพียงพอตอความตองการ
ทั้งจากจํานวนผูใชบริการที่เพ่ิมขึ้นในโรงพยาบาลปจจุบัน และ
ความตองการบริการทางแพทยที่ทนัสมัยยังขาดแคลนในหลาย
จังหวัด รวมถึงจังหวัดตามในแถบแนวชายแดนติดกับประเทศ
เพ่ือนบานแถบอนิโดจีน และในจงัหวัด ที่เปนแหลงทองเท่ียวของ
นักทองเท่ียวตางชาติ เปนโอกาสใหโรงพยาบาลเอกชนท่ีมี
ศักยภาพ ตางใชโอกาสรุกขยายสวนตอขยายพ้ืนท่ีใหบริการใน
ร.พ. เดิม และขยายเครือขายร.พ. โดยการสรางร.พ.แหง หรือเขา
ไปซื้อกิจการร.พ..ในทองถิ่นอยางตอเน่ือง เพ่ือนํามาพัฒนาเปน
เครือขายตอไป โดยพัฒนาการดานการลงทุนกิจการการแพทยพอ
สังเขป ของร.พ.ในตลาดหลักทรัพยที่ฝายวิจัยดูแลมีดังน้ี  

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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BGH  ต้ังเปาหมายขยายเครือขายร.พ. เปน 50 แหงภายใน 2 ป
นับจากน้ี จากในตนปนี้มีร.พ.ที่ดําเนินงานเพียง 31 แหง และ
ระหวางปนีไดเปดร.พ.ใหมแลว 4 แหงคือ ร.พ.กรุงเทพเชียงใหม 
ร.พ.กรุงเทพขอนแกน ร.พ. รอยัลพนมเปญ (ทั้งน้ีไดนําร.พ. รอยัล
รัตน พนมเปญ ซึ่งอยูถนนฝงตรงขามมายุบรวมอยูภายใตร.พ.
รอยัลพนมเปญ)  และร.พ. กรุงเทพไชนาทาวน นอกจากน้ียังไดเขา
ซื้อกิจการอีก 2 คร้ัง คือ คร้ังแรก เขาซือ้กิจการกลุมร.พ. สนาม
จันทร นครปฐม ทําใหมีร.พ. ในเครือขายเพ่ิมอีก 2 แหง คือ ร.พ. 
สนามจันทร และร.พ. เทพากร และคร้ังท่ี 2 เขาซื้อกิจการ รพ. 
ภูเก็ตอินเตอรเนชัน่แนล เพ่ือไวรองรับลูกคากลุมนักทองเท่ียว
ตางชาติระดับกลาง สงผลให ณ สิ้นป 2557 BGH มีร.พ. ใน
เครือขายท่ีดําเนินงานแลว 37 แหง ยงัเหลอืร.พ. ที่อยูในแผนงาน
อีก 6 แหง โดยมีแผนเปดปหนา 4 แหง และป 2559 อีก 2 แหง จึง
มีความเปนไปไดที่ BGH จะเขาซือ้กิจการอีก 7 แหงเพ่ือใหร.พ. ใน
เครือขายครบ 50 แหงตามเปาหมาย  

นอกเหนอืจากการเขาซื้อกิจการร.พ.แลว ชวง 1-2 ปที่ผานมา 
BGH ไดซื้อกิจการท่ีเกี่ยวของกบัธุรกิจการแพทย 2 บริษัท คือ คือ 
1) บริษัท เอ.เอน็บี. ลาบอราตอร่ี (อํานวยเภสัช) จํากัด และ 2) 
บริษัท สหแพทยเภสัช จํากัด ซึ่งทั้ง 2 บริษัทประกอบธุรกิจผลิต
และจําหนายยา น้ําเกลือ และวัสดุภัณฑทางการแพทย ขณะท่ีชวง
เดือนต.ค. ที่ผานมา ไดเขาซื้อกจิการธุรกิจรานขายยา เคร่ืองมือ
เวชภัณฑ และอาหารเสริมสุขภาพอีก 1 แหง คือ บริษัท เซฟดรัก
เซ็นเตอร ซึ่งมีทั้งหมด 107 สาขาท่ัวประเทศ  

BH ปจจุบนัมีร.พ.แหงเดียวในประเทศไทยท่ีซอยนานา สุขุมวิท 
โดยต้ังแตกลางปกอนหนา ไดเปดขยายพ้ืนท่ีใหบริการผูปวยนอก
เพ่ิมอีก 5 ชั้นท่ีตึก Bumrungrad International Clinic รวมท้ังมี
การเพ่ิมจํานวนเตียงผูปวยใน 58 เตียง และท่ีหอง ICU อีก 18 
เตียง ขณะท่ีมีแผนสรางอาคารสูงใหมอีก 1 แหงท่ีถนนเพชรบุรีตัด
ใหมเพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต ปจจุบันอยูระหวางการ
ปรับปรุงแบบเพ่ือเตรียมยื่นขออนุมัติ EIA อีกคร้ัง คาดจะสามารถ
เร่ิมกอสรางก.ย. ปหนา  ทั้งน้ี BH ไมมีแผนรุกขยายสาขาใน
ตางจังหวัดเชิงรุกเหมือนร.พ.แหงอืน่ เพราะไมถนัดในการทําตลาด
ตางจังหวัด โดยยังสนใจเขาซื้อกิจการร.พ. ในแถบกรุงเทพ เพ่ือ
เปนร.พ.แบรนดที ่2 เพ่ือจับลูกคาระดับกลาง หากราคาเหมาะสม  

สําหรับพัฒนาการของ BH ที่สําคัญในปนี้ คือการเขาซื้อหุนของ 
รพ. UB Songdo ที่ประเทศมองโกเลีย (ถือหุนสัดสวน 51%) เพ่ือ
ชวยขยายฐานรายไดและฐานกําไรใหกับ BH ต้ังแตปนี้เปนตนไป 

BCH ไดเขาซื้อหุนกิจการของบริษัท นวนครการแพทย จํากัด 
สัดสวน 50.002% ต้ังแตสิ้นเดือนธ.ค. 2556 โดยบริษัทดังกลาวมี 
ธุรกิจร.พ. เอกชน 2 แหง คือ โรงพยาบาลนวนคร ปทุมธานี และ
โรงพยาบาลนวนคร อยุธยา ตอมาชวงเดือนก.ค. ที่ผานมา เพ่ิม
สัดสวนการถือหุนในบริษัทดังกลาวเปน 69.85% ทั้งน้ีเน่ืองจาก 2 
ร.พ. ดังกลาวมีประสิทธิภาพทํากําไรตํ่าเพียง 2-3 ลานบาทตอป
เทาน้ัน เพราะจับตลาดลูกคาประกันสังคม ทําให 2 ร.พ. เพียงแค
ชวยเพ่ิมฐานรายได ขณะท่ีกําไรจากร.พ.ดังกลาว ถูกหักลางจาก
ภาระดอกเบี้ยจายท่ีเพ่ิมขึ้นจากเงินกูยืมเพ่ือซื้อหุนกิจการดังกลาว 
ยังตองติดตามวา BCH จะเขาไปบริหารจัดการและเพ่ิมประสิทธ ิ
ภาพการกําไรของกิจการร.พ. ทั้ง 2 แหงไดหรือไม  

CHG ชวงตนปนี้ไดเปดร.พ. ในเครือขายแหงใหมคือ ร.พ. จุฬารัตน 
อาคเนย จังหวัดปราจีนบุรี เพ่ือรองรับคนไขในแถบดังกลาว และ
ผูปวยท่ีเดินทางมารับการรักษาจากกัมพุชา โดยระยะแรกเปดเปน
คลินิครักษาผูปวยนอกเพียง 3 หอง ขณะท่ีมีแผนเปดเฟสแรกดวย
จํานวนหองตรวจผูปวยนอก 20 หอง และจํานวนเตียงผูปวยใน 
100 เตียง และจะขยายเปน 200 เตียง คาดจะแลวเสร็จและเร่ิม
ใหบริการเฟสแรกปลายป 2560  และยงัไดเขาซื้อกจิการร.พ. ชล
เวช จังหวัดชลบุรี (ถือหุน 97%) ในงวด 1Q57 ปจจุบันมีจํานวน
หองตรวจผูปวยนอก 3 หอง จํานวนเตียงผูปวยใน 28 เตียง มีแผน
ขยายเพ่ิมตึกใหม เพ่ือเนนรักษาโรคสมอง หัวใจ และระบบทางเดิน
อาหาร โดยจะเพ่ิมจํานวนเตียงอีก 59 เตียง และหองตรวจผูปวย
นอกอีก 6 หอง ขณะน้ีเร่ิมกอสรางแลวและคาดจะแลวเสร็จกลางป 
2557 ปราจีนบุรี  

นอกจากน้ีในสวนของร.พ. เดิมของ CHG ทั้ง 3 แหงคือ CH-11, 
CH-9 และ CH-3 กําลังการการใหบริการลวนใกลเต็มแลว ทําให 
CHG ไดเตรียมพรอมขยายสวนตอขยาย โดยทยอยเปดสวนตอ
ขยาย CH-11 ต้ังแต 4Q57- 2Q58  สวน CH-9 และ CH-3 มีแผน
ทยอยเปดใหบริการสวนตอขยายต้ังแต 4Q58-3Q59  

นํ้าหนักเท่าตลาด ซื้อลงทุนหุ้นกิจการ ร.พ. 
ขนาดใหญ่ท่ียังมี Upside 

คาดกําไรของกลุมในป 2558 เติบโตในระดับใกลเคียงตลาดที่ 
15%  จึงคงนํ้าหนักการลงทุน “เทาตลาด” ขณะท่ีราคาหุนในกลุม
ที่เปนขนาดและขนาดเล็กไดปรับตัวขึ้นมาแรงจนเหลือ Upside 
จํากัดแลว จึงเนนลงทุนในหุนกิจการร.พ. ขนาดใหญที่มีศักยภาพ
การเติบโตดีสุดคือ BGH (FV@B21) รองลงมาคือ BH (FV@B152)   
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    โลกใบน้ียังสีชมพูในปี 2558   
  ตลาดสัตว์บกยงัเปิดกว้าง 
  สัตว์น้าํฟื้นตัวตอ่เน่ือง 
  Top picks เลือก GFPT และ CPF   

 
ตลาดสัตว์บกยังเปิดกว้าง 
ฝายวิจัยคาดผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF และ GFPT) จะยังทรงตัวระดับสูงตอเน่ืองจากงวด
กอนหนา แมจะพนชวงฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมฯ ไปแลว 
แตก็เขาสูชวงเทศกาลวันหยุดยาวในประเทศ หนุนการบริโภค
เน้ือสัตวเพ่ิมสูงขึน้กวาปกติ และผลบวกจากการขยายตลาดไกสด
แชแข็งไปยงัตลาดใหมๆ มากขึ้น สําหรับแนวโนมผลการ
ดําเนินงานป 2558 ของกลุมฯ คาดวาจะเติบโตถึง 25.9% yoy 
ดวยปจจัยบวกจากการเติบโตของตลาดสงออก ทั้งจากญ่ีปุน 
(นําเขาไกสดจากไทยมากข้ึน และปจจยัหนุนจากความกังวลตอ
คุณภาพไกที่นําเขาจากจีน) และรัสเซีย (ระงับนําเขาไกจากสหรัฐฯ 
เพราะปญหาดานการเมือง) และแนวโนมราคาวัตถุดิบท่ีทรงตัวใน
ระดับตํ่า ซึ่งคาดวาจะสงผลบวกตอเน่ืองไปยังกําไรสุทธิงวด 1Q58 
ใหทรงตัวสูงไดอีกไตรมาสเม่ือเทียบกับงวด 4Q57 เพราะโดยปกติ
แลวจะเปนชวง low season ของป  

สําหรับภาพรวมธุรกิจสัตวบก ยังเปนไปในทิศทางท่ีสดใส   
โดยเฉพาะธุรกิจไก ที่คาดแนวโนมปริมาณการสงออกเน้ือไก                            
ทั้งประเทศในป 2558 สูงเกิน 6 แสนตัน เพ่ิมขึน้ 10.0% yoy 
เน่ืองจากผูประกอบการไทยสามารถขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น 
โดยเฉพาะญ่ีปุนและรัสเซีย โดยที่ผลบวกจากการที่ปริมาณการ
สงออกไกเพ่ิมขึ้น จะยิ่งชวยหนุนใหราคาไกเปนในประเทศยังทรง
ตัวสูงไดตอเน่ือง แมวาอุตสาหกรรมฯ จะเร่ิมมีความกังวลมากขึ้น
เกี่ยวกบัภาวะ oversupply ในปจจุบัน จากการท่ีผูเล้ียงไกใน

ประเทศเรงเพ่ิมผลผลิตตอเน่ืองจนอยูที่ระดับ 30.5 ลานตัว/
สัปดาห ทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณ แตยังคงเปนการขยายตัว
อยางระมัดระวัง อีกทั้งสวนใหญก็มีตลาดสงออกรองรับอยูแลว                        
ทําใหสถานการณดังกลาวยังไมถึงขั้นนากังวลมากนัก 

เชนเดียวกับธุรกิจสุกร ยังไดรับปจจัยบวกจากแนวโนมการสงออก
เน้ือสกุรไปยังรัสเซีย ซึง่จะชวยพยุงราคาสุกรหนาฟารมใหอยูใน
ระดับสูงเชนกัน นอกจากนี้ ธุรกิจสัตวบกยงัไดรับอานิสงคจาก
แนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่ยังทรงตัวระดับตํ่า เน่ืองจาก
ผลผลิตกากถั่วเหลือง (40% ของตนทุนวัตถุดิบรวม) ในสหรัฐฯ 
เร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน เชนเดียวกับผลผลิตขาวโพด (24% ของ
ตนทุนวัตถุดิบรวมและสวนใหญซือ้ในประเทศ) ทีอ่อกสูตลาดเปน
จํานวนมาก เพียงพอตอการใชภายในประเทศ โดยผูประกอบการ
อาหารสัตวไดทําสัญญาซ้ือสินคาลวงหนาไวแลว และคาดวาจะ
เพียงพอจนสิ้นงวด 1H58 หนุนใหแนวโนม Gross margin ของ
ธุรกิจสัตวบกจะอยูในระดับสูงตอเน่ือง   

แนวโน้มปริมาณการส่งออกไก่สดและแปรรูปของไทย 
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ที่มา : ขอมูลจาก CPF 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัตว์นํ้าฟ้ืนตัวต่อเน่ือง  
แนวโนมธุรกิจกุงในประเทศ ยังเห็นการฟนตัวตอเน่ืองแตใน
ลักษณะคอยเปนคอยไป ภายหลังจากท่ีสามารถควบคุม
สถานการณโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น เกษตรกรเร่ิมมีความ
เชื่อม่ันและทยอยเลี้ยงกุงเพ่ิมขึ้น โดยประเมินวาประเทศไทยจะมี
ผลผลิตกุง 2.5 แสนตันในป 2558 เพ่ิมขึ้น 25.0% yoy อยางไร                  
ก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองลงทุนปรับปรุงฟารมใหม ซึ่งมี
คาใชจายคอนขางสูง ทําใหเกษตรกรรายยอยบางรายตองชะลอ
การลงทุนออกไปกอน จึงยงัมีผลผลิตกุงออกสูตลาดไมมากนัก                
จึงคาดวาราคากุงขาวในป 2558 จะทรงตัวในระดับสูงตอเน่ือง 
นอกจากน้ี CPF และ TUF ยังรับผลบวกจากธุรกิจสัตวน้ําใน
ตางประเทศท่ีฟนตัวชัดเจน ทั้งจากธุรกิจกุงในเวียดนาม (บ. ยอย
ของ CPF) ที่สามารถทํากําไรไดดีขึ้น เน่ืองจากสามารถควบคุม
และรับมือกับสถานการณโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น และใน
ประเทศอินเดีย (บ.ยอยของ CPF และบ. รวมของ TUF) ที่ไมไดรับ
ผลกระทบจากโรคตายดวน (EMS) จึงเปนโอกาสในการขยายฐาน
การผลิตกุง รองรับการเติบโตในอนาคต ภายหลังจากท่ีไทยจะ
ไมไดสิทธิประโยชนภาษี GSP จากสหภาพยุโรปแลว โดยสินคากุง
แปรรูปจากไทยไปยังสหภาพยุโรปตองเสียภาษีอัตราใหมที่ 20% 
จากเดิม 7% ซึ่งเร่ิมบังคับใชไปแลวต้ังแตตนป 2557 สวนกุง                 
แชแข็งจากไทยไปสหภาพยุโรป จะตองเสยีภาษีอตัราใหมที่ 12% 
จากเดิม  4.2%  มีผลบังคับใชต้ังแตป 2558 เปนตนไป จะทําให
ผูประกอบการไทย สูญเสยีความสามารถดานราคาในการสงออก
กุงจากไทยไปยงัสหภาพยุโรป แตเน่ืองจากผูประกอบการไทยมี
ฐานการผลิตกุงในหลายประเทศ จึงสามารถโยกยายฐานการ
สงออกกุงไปยังเวียดนามหรืออินเดีย (ยังคงไดสิทธพิิเศษ GSP 
เชนเดิม) ไดโดยไมกระทบผลการดําเนินงานของบริษัทฯ มากนัก    

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 
สําหรับธุรกิจทูนางวด 4Q57 จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา 
ภายหลังจากพนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว อยางไรก็ตาม TUF จะ
ไดรับผลบวกจากราคาปลาทูนาท่ียังทรงตัวในระดับตํ่า โดยลาสุด

ราคาปลาทูนาเดือน ต.ค. 2557 อยูที ่ 1.2 พันเหรียญสหรัฐฯ/ตัน 
ลดลงจากราคาเฉล่ียงวด 3Q57 ถึง 23.1% qoq และฝายวิจัย
ประเมินวาราคาปลาทูนาจะอยูในระดับตํ่าตอเน่ืองในงวด 1Q58 
ซึ่งจะทําให TUF สามารถบริหารจัดการสต็อกไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น และจะสงผลบวกตอ gross margin ของ
ธุรกิจทูนาชัดเจน (สัดสวนรายไดธุรกิจทูนาเทากับ 47% ของรายได
รวม TUF) เน่ืองจากตนทุนวัตถุดิบท่ีลดลง และยังทําใหบริษัทฯ 
สามารถทําโปรโมรชั่นดานราคาใหกับสินคาของบริษัทฯ ไดมากขึ้น 
นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังคงใชกลยุทธเชิงรุกในการนําเสนอนวัตกรรม
ใหมของผลิตภัณฑ (Innovation) ที่แตกตางจากคูแขง ซึ่งจะชวย
เพ่ิมมูลคาของสินคา (Value-added Product) ซึ่งกลยุทธขางตน
ลวนหนุนยอดขายรวมและผลการดําเนินงานของ TUF ใหอยู 
ระดับสูงไดตอเน่ืองตามเปาหมายเชิงรุกท่ีบริษัทฯ ต้ังไว   

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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Avg 2555 = 2,127
 Avg 2556 = 1,956 
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ที่มา : ขอมูลจาก TUF 

ชอบ CPF และ GFPT  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากบัตลาด แมแนวโนมกําไรสุทธิ
กลุมฯ ในป 2558 จะเติบโตถึง 25.9% yoy แตเน่ืองจากราคา
หุนสวนใหญไดสะทอนปจจัยบวกขางตนไปมาก สะทอนไดจากคา 
PER เฉลี่ยของกลุมฯ ที่ 20 เทา สูงกวา PER ตลาดฯ ที่ระดับ 16 
เทา โดยฝายวิจยัชอบ CPF (FV@B36) และ GFPT (FV@B27) 
เน่ืองจากจะไดรับปจจัยบวกจากการขยายตลาดสงออกเน้ือไกไป         
สูญี่ปุนและรัสเซยี หนุนธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตวบกและธุรกิจอาหาร
สัตวของ CPF และ GFPT เติบโตตอเน่ืองในป 2558 อีกทั้งยังมี 
upside ที่ดีเทียบกับมูลคาพ้ืนฐานป 2558       

สรุปคําแนะนําของหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 
Upside

(%) 2,556 2557F 2,556 2557F

CPF BUY 28.50            36.00              26 1.95      1.80      29.70    21.16    

TUF BUY 92.25            91.00              -1 2.68      2.39      37.11    21.04    

GFPT BUY 18.40            27.00              47 3.09      2.51      15.34    10.78    

TYSON FOODS-A 3.93           33.90            35.27              4 1.76      1.59      12.26    11.67    

AUSTEVOLL SEAFOO 4.43           34.70            44.33              28 0.81      0.72      11.05    6.56      

MCDONALDS CORP 3.81           95.93            103.78            8 6.18      5.77      17.28    16.17    

YUM! BRANDS INC 3.81           72.73            79.47              9 14.61    11.45    25.12    20.27    

JM SMUCKER CO 3.70           101.86          114.31            12 2.06      2.00      17.60    16.21    

NESTLE SA-REG 3.83           63.30            69.92              10 3.16      2.90      18.47    17.26    

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    แสงย่ิงสว่างในปี 2558   
  ส่วนเกนิผลผลติน้ําตาลปี 2558 เริ่มลดลง 
  ทิศทางกําไรปี 2558 อยู่ในขาข้ึน 
  Top Pick เลือก KSL  

 
ส่วนเกินผลผลิตนํ้าตาลลดลงในปี 2558   
แนวโนมราคานํ้าตาลในป 2558 เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น สะทอน
ไดจากการที่สถาบันวิจัยชั้นนําของโลกหลายแหง เร่ิมปรับลด
ประมาณการผลผลิตนํ้าตาลโลกลงในปผลผลิต 2557/58 อีกทั้ง 
กระทรวงเกษตรและสหกรณของสหรัฐฯ (USDA) ยังเปดเผย
สวนเกินผลผลิตนํ้าตาลดิบในป 2557/58 (ฉบับเดือน พ.ย. 57) 
เทากับ 1.5 ลานตัน (ลดลงจาก 5.1 ลานตันเม่ือฉบับเดือน                   
พ.ค. 57) ลดลงจาก 7.7 ลานตันในปกอนหนา โดยคาดวาผลผลิต
น้ําตาลโลกป 2557/58 เทากับ 172.5 ลานตัน (ลดลงจาก
ประมาณการเดิมเม่ือเดือน พ.ค. 57 ที ่ 175.6 ลานตัน) หรือลดลง
ราว 1.5% yoy จากสภาพอากาศในบางประเทศที่ไมเอื้อ                 
ตอการเพาะปลูกออย           

ขณะท่ีแนวโนมปริมาณนํ้าตาลคาดวา จะออกสูตลาดโลกใน                
ป 2557/58 เทากับ 172.5 ลานตัน ลดลง 1.5% yoy  จากการท่ี
ประเทศบราซิล (ผูผลิตน้ําตาลรายใหญสุดของโลก และสงออก
น้ําตาลมากกวา 40% ของปริมาณการสงออกนํ้าตาลท่ัวโลก) จะมี
ผลผลิตนํ้าตาลลดลง 5.3% yoy สู 35.8 ลานตัน จากปญหา               
ความแหงแลงในบางภูมิภาค ทําให yield ของออยลดลง สําหรับ
ประเทศไทย (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 5 ของโลก และสงออก
น้ําตาลอันดับ 2 ของโลก)  คาดวาจะผลิตน้ําตาลไดเพียง 10.2 
ลานตันในป 2557/58 ลดลงถึง 10.0% yoy เน่ืองจากประสบ
ปญหาภัยแลงเชนกัน โดยคาด yield น้ําตาลจะกลับสูภาวะปกติ 

จากท่ีดีมากในปกอนหนา ทั้งน้ี ผลผลิตน้ําตาลโลกท่ีลดลงจะทําให
ธุรกิจนํ้าตาลกลับสูภาวะสมดุลอีกคร้ัง ซึ่งจะสงผลบวกตอราคา
น้ําตาลในตลาดโลกใหฟนตัวในป 2557/58   

Demand & Supply อุตสาหกรรมน้ําตาลโลก 

100

125

150

175

200

20
08

/0
9

20
09

/1
0

20
10

/1
1

20
11

/1
2

20
12

/1
3

20
13

/1
4

20
14

/1
5F

ลานตัน

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

ลานตัน

Production Consumption Ending Stock (RHS)

 
ที่มา : USDA 

 

ในทางกลับกัน แนวโนมความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลก                       
ป 2557/58 เทากับ 171.0 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 2.2% yoy เน่ืองจาก
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก  และจํานวนประชากรที่เพ่ิมขึ้น หนุน
ใหการบริโภคนํ้าตาลเพ่ิมขึ้นตามไปดวย โดยรวมแลว แนวโนม
สวนเกินนํ้าตาลโลกสําหรับป 2557/58 ที่ลดลงเหลือเพียง 1.5 
ลานตัน ทําใหฝายวิจัยคาดวาราคานํ้าตาลโลกจะฟนตัวตอเน่ืองใน
ป 2558 สะทอนไดจากราคานํ้าตาลลวงหนาในตลาด ICE 
Futures สงมอบเดือนตางๆ ในป 2558 ลวนปรับตัวสูงขึ้นจาก
ราคานํ้าตาลดิบสงมอบเดือนมี.ค.58 ซึ่งเปนลกัษณะรูปแบบ 
Normal Backwardation   

 

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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ราคาน้ําตาลดิบล่วงหน้าตลาด ICE Futures 
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ที่มา : Bloomberg 

 
ทิศทางกําไรปี 2558 อยู่ในขาข้ึน 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิของกลุมฯ (KSL KBS และ KTIS) ในงวด 
4Q57 จะปรับสงูขึ้นจากงวดกอนหนา แมจะเห็นปจจัยกดดันจาก
ธุรกิจไฟฟา จากโรงงานไฟฟาท่ีหยุดซอมบํารุงประจําปใน                  
งวด 4Q57 ซึ่งทําใหกําไรจากธุรกิจไฟฟาลดลง แตจะไดรับปจจัย
บวกจากลกูคาตางประเทศบางรายท่ีเลื่อนรับมอบน้ําตาลดิบจาก
งวด 3Q57 มาเปนงวด 4Q57 แทน ซึ่งมีน้ําหนักมากกวาและ
หักลางปจจยัลบขางตนไปไดหมด  

ขณะท่ีแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 1Q58 จะทรง
ตัวจากงวด 4Q57 โดยคาดวาการสงมอบนํ้าตาลดิบจะกลับสู
ภาวะปกติ และโรงงานไฟฟาจะกลับมาเดินเครือ่งผลิตไฟฟาได
เต็มท่ี ภายหลังผานพนการหยุดซอมบํารุงประจําปในงวด 4Q57   

สําหรับแนวโนมกาํไรกลุมฯ ในป 2558 คาดวาจะเติบโตถึง 13.3% 
yoy สูระดับ 5.7 พันลานบาท โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจ
น้ําตาล ที่แนวโนมปริมาณน้ําตาลโลกจะกลับสูภาวะสมดุล              
มากขึ้น หนุนราคานํ้าตาลดิบฟนตัวตอเน่ือง สะทอนไดจากราคา
น้ําตาลดิบลวงหนาในตลาด ICE Futures ที่สงมอบในป 2558-59 
ลวนสูงกวาราคาลวงหนาเดือน มี.ค. 58 ทั้งสิ้น ซึง่เปน Normal 
Backwardation นอกจากน้ี แนวโนมการบริโภคนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้น
ในประเทศแถบภูมิภาคเอเซีย จะสงผลบวกโดยตรงตอ
ผูประกอบการในประเทศไทย เน่ืองจากการขนสงน้ําตาลดิบจาก
ไทยมีความรวดเร็วและสะดวกมากกวาจากประเทศแถบ               
อเมริกาใต  และ 2) ธุรกิจตอยอด ไดแก ธุรกิจเอทานอล คาดวา
จะมีปริมาณขายเพ่ิมขึ้น  เน่ืองจากคาดวา yield น้ําตาลจะกลับสู
ภาวะปกติ (yield น้ําตาลดีกวาปกติในป 2556/57) ทําใหปริมาณ
กากนํ้าตาลท่ีเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอลมีมากขึ้น 
สําหรับธุรกิจไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถุดิบในการผลิต คาดวา
จะทํากําไรไดสูงขึ้นจากปกอนหนา เน่ืองจาก KSL สามารถเพ่ิม
สัญญาขายไฟฟาใหกับ EGAT ไดอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งจะ

รับรูรายไดทั้งปในป 2557/58 หนุนกําไรจากธุรกิจไฟฟาใหเติบโต
โดดเดนไดอยางตอเน่ือง  

ฝายวิจัยประเมินวาผลการดําเนินงานในป 2557/58 ของ KSL 
และ KTIS จะมีเสถียรภาพมากกวา KBS เน่ืองจากมีการกระจาย
ความเส่ียงของรายไดสูธุรกิจตอยอดไดดีกวา อีกทั้งยังไดรับความ
เสี่ยงจากความผนัผวนของราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลกนอยกวา 
KBS อยางไรก็ตาม แมวาผลการดําเนินงานของ KBS จะพ่ึงพา
ธุรกิจนํ้าตาลเปนหลัก แตปจจุบันไดเร่ิมผลิตไฟฟาเชิงพาณิชยแลว 
และมีแผนกอสรางโรงงานเอทานอล ซึ่งคาดวาจะสามารถเร่ิมผลิต
เชิงพาณิชยไดปลายป 2558 ซึ่งเปนการตอยอดธุรกิจนํ้าตาลให
ครบวงจรและจะชวยลดการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจนํ้าตาลไป
ไดมาก  

โดยรวมแลว ราคาหุน KTIS ปจจุบนัมีคา PER สูงถึง 15.4 เทา สูง
มากเม่ือเทียบกบัคูแขงในอุตสาหกรรม ในขณะท่ี KBS พ่ึงพา
รายไดจากธุรกิจนํ้าตาลมากเกินไป จึงไดรับความผันผวนจาก
ราคานํ้าตาลในตลาดโลกสูง ฝายวิจัยจึงเลอืก KSL เปน Top pick 
ของกลุมฯ           

เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินหุ้นกลุ่มน้าํตาลปี 2558 
KSL KBS KTIS

ปริมาณผลผลิตน้ําตาลป 2555/56 (ตัน) 722,514           256,712                 934,063          
สวนแบงตลาด 7.2% 2.6% 9.3%
อันดับ 4 9 3
กําลังการผลิตของแตละธุรกิจ
  - นํ้าตาลทราย (ตันออย/วัน) 102,000           23,000                   88,000            
  - เอทานอล (ลิตร/วัน) 350,000           -                         230,000          
  - โรงไฟฟา (MW) 120                  35                          60                   
  - เยื่อกระดาษฟอกขาว (ตัน/ป) -                   -                         100,000          
อัตราสวนทางการเงิน (2558F)
Gross Margin 24.9% 21.2% 32.7%
SG&A/Sales 11.0% 8.0% 17.0%
Net Profit Margin 9.0% 10.2% 13.8%
Interest bearing D/E Ratio 1.11 0.15 0.56
Valuation
EPS 1.20 1.23 0.76
PER 10.1 9.1                               15.4
PBV 1.4 1.5 7.3
ROE 14.5% 16.8% 47.7%
ROA 5.5% 11.4% 21.1%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ชอบ KSL  
ความกังวลเร่ืองผลผลิตน้ําตาลลนตลาดเร่ิมคลี่คลายลง ทําใหฝาย
วิจัยประเมินแนวโนมราคานํ้าตาลในตลาดโลกจะฟนตัวในป 2558 
โดยเลอืก KSL (FV@B15.00) เปน Top Pick เน่ืองจากไดรับ
ผลบวกจากแนวโนมธุรกิจนํ้าตาลท่ีฟนตัว อีกทั้ง ธุรกิจตอยอด (ทั้ง
ธุรกิจ เอทานอลและธุรกจิไฟฟา) ที่คาดวาจะสามารถทํากําไรใน
ระดับสูงตอเน่ือง โดยเฉพาะธุรกจิไฟฟาท่ีสามารถเพ่ิมสัญญาขาย
ไฟฟาใหกับ EGAT ไดอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งสามารถรับรู
รายไดทั้งปในป 2557/58     
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    เรือคอนเทนเนอร์ปลอดภัยกว่า 
 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่ํา ฉุดรั้งความต้องการใช้เรือเทกอง 
  เรือคอนเทนเนอร์ได้ประโยชน์จากน้ํามันขาลงมากสุด 
 RCL ตัวเลือกท่ีดีสุดในกลุ่ม  

 
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่ํา ฉุดรั้งความต้อง 
การใช้เรือเทกอง  
ราคาสินคาโภคภัณฑทั่วโลกออนตัวลง เหตุผลหลักเกิดจาก
เศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชา โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนประเทศ
ที่นําเขาสินคาโภคภัณฑรายใหญสุดของโลก สงผลใหประเทศจีน
ชะลอการนําเขาสนิคาโภคภัณฑหลักท่ีสงทางเรือเทกองทั้ง สินแร
เหล็ก และถานหิน โดยในเดือน พ.ย. 2557 มีการนําเขาสินแรเหล็ก
ลดลง 13.4% จากเดือนเดียวกันของปกอน เหลอื 67.4 ลานตัน 
และคาดจะลดลงตอเน่ืองในเดือน ธ.ค. 2557 เพราะราคาสินแร
เหล็กในตลาดโลกท่ีออนตัวลงมาอยูที่ 70 เหรียญฯตอตัน ต้ังแตตน
พ.ย. จนปจจบุัน ลดลงจาก 80 กวาเหรียญในเดือน ต.ค. 2557 
ทั้งน้ี ผูผลิตเหลก็ในจีนยังมองวาราคาสินแรเหล็กยังมีโอกาสลดลง
ในอนาคต เปนผลจากกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นมากจากการขยาย
โรงผลิตในประเทศบราซิลในชวงท่ีผานมา ทําใหผูผลิตเหล็กและ
ผูคา (Trader) ตางพากันลดระดับการสะสมสต็อกสนิแรเหล็ก  

ขณะราคาถานหินอางองิดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) 
สัปดาหลาสุด ยังคงเดินหนาปรับตัวลดลง 1.3 เหรียญฯตอตัน มา
อยูที ่61.95 เหรียญฯตอตัน ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป เหตุผลหลัก
เกิดจากปญหา Oversupply (ประเทศผูผลิตรายใหญอาทิ 
ออสเตรเลีย อนิโดนีเซีย และโคลมัเบีย) เน่ืองจากความตองการ
ชะลอตัว โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่งลาสุด รัฐบาลจีนตองการ
ชวยเหลอืผูประกอบการเหมืองถานหินในประเทศ จึงกําหนดการ
จัดเก็บภาษีนําเขาถานหินราว 3-6% จากเดิมไมเคยจัดเก็บมากอน 
สงผลใหความตองการนําเขาถานหินของประเทศจีน มีแนวโนม
ลดลง นอกจากนี้ในชวงคริสตมาสจนถึงตรุษจีน เปนชวงวันหยุด
ยาวของชาวตะวันตก ตอเน่ืองถึงวันหยุดยาวของชาวเอเซีย ถอืเปน
ปจจัยลบกัดดันตออัตราคาระวางเรือเทกองจนถึงชวงตรุษจีน 
สะทอนจากดัชนี BDI (ตัวชี้วัดคาระวางเรือเทกอง) ณ วันท่ี 18 ธ.ค. 
2557 ลดลงมาอยูที่ 814 จุด ตํ่าสุดในรอบ 4 เดือนท่ีผานมา นาจะ
กดดันผลการดําเนินงานของหุนกลุมเรือเทกองไดแก TTA และ 
PSL เปนตน 

อัตราค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์ยังทรงตัว
ได้ต่อเนื่อง  
ราคาสินคาโภคภัณฑที่ลดลง ไมสงผลกระทบตอธุรกิจเดินเรือคอน
เทนเนอร  (RCL) เน่ืองจากเรือคอนเทนเนอรใชสําหรับขนสงสินคา
ที่บรรจุหีบหอ ซึง่สวนใหญเปนสินคาอุปโภคบริโภคทั่วไป ขณะที่
ชวงไตรมาส 4 เร่ิมเขาสูชวงนอกฤดูกาลสงออกจนถึงชวงปลาย

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BHSI

% chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
3Q55 846             1,156          834             987             553             -17% -11% -31% -8% -10%
4Q55 953             1,851          822             729             435             13% 60% -1% -26% -21%
1Q56 796             1,252          886             773             462             -16% -32% 8% 6% 6%
2Q56 888             1,279          974             891             540             11% 2% 10% 15% 17%
3Q56 1,292          2,217          1,119          933             544             46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854          2,891          1,781          1,341          705             43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371          2,016          1,302          1,112          689             -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982             1,662          785             859             501             -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 950             1,865          734             849             419             -3% 12% -6% -1% -16%
4Q57 to date 1,173          2,373          1,059          938             486             23% 27% 44% 10% 16%

BSI Index BSHI IndexAverage BDI Index BCI Index BPI Index

 
ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ไตรมาส 1 อยางไรก็ตามจากขอมูลในอดีต พบวาอัตราคาระวาง
เรือคอนเทนเนอรไมไดออนตัวลงในชวงดังกลาว ยกเวนปริมาณ
ขนสงเทาน้ันท่ีลดลง เหตุผลหลักนาจะมาจากเรือคอนเทนเนอรใช
ขนสงสินคาท่ีจําเปนตอชีวิตประจําวัน ความตองการใชเรือคอน
เทนเนอรจงึลดลงไมมากในชวงนอกฤดูกาล กอปรกับอัตราคา
ระวางเรืออยูในระดับตํ่าเกินจุดคุมทุนเพียงเลก็นอย ประสิทธิภาพ
ในการทํากําไรจึงขึ้นอยูกับการบริหารจัดการตนทุนของแตละ
บริษัท สงผลใหอัตราคาระวางเรือปจจุบันยงัทรงตัวตอเน่ืองได 
สะทอนไดจาก ดัชนี Howe Robinson (ตัวชี้วัดคาระวางเรือคอน
เทนเนอร) ณ วันท่ี 17 ธ.ค. 2557 อยูที ่ 542 จุด เพ่ิมขึ้นจาก
คาเฉลี่ยงวด 3Q57 เพียงเล็กนอย  

เรือคอนเทนเนอร์ได้ประโยชน์จากราคานํ้ามัน
ลดลงมากสุด 

ราคานํ้ามันดิบอิงตลาดดูไบลาสุด (18 ธ.ค. 2557) อยูที ่ 58.80 
เหรียญฯตอบารเรล ตํ่าสุดในรอบ 5 ป ทั้งน้ี สาเหตุที่ราคานํ้ามัน
ลดลงและนาจะแกวงตัวระดับตํ่าตอ เกิดจากอุปทาน ที่เกินกวา
ความตองการใชงาน สถานการณดังกลาวเปนบวกตอกลุมเดินเรือ
คอนเทนเนอร (RCL) เน่ืองจากเปนผูใหบริการบรรทุกสินคาประจํา
เสนทาง จึงตองแบกรับตนทุนนํ้ามันท้ังหมด (สัดสวนราว 20% 
ของตนทุนรวม)  
 

RCL ถูกสุดในกลุ่มเดินเรือ  

นอกจาก RCL จะไดรับประโยชนจากตนทุนนํ้ามันท่ีลดลงอยางมี
นัยสําคัญ เพราะตนทุนนํ้ามันเปนสัดสวน 20% ของตนทุนเดินเรือ
ขณะท่ีไดปองกันความเส่ียงโดยซ้ือสัญญาลวงหนาราคานํ้ามันไว
เพียง 25% เทาน้ัน เปนผลใหคาดกําไรสุทธิงวด 4Q57 จะทรงตัว
หรือลดลงเลก็นอยจากงวด 3Q57 แมเร่ิมเขาสูชวงนอกฤดูกาล
สงออกแลว ขณะท่ีคาดงวด 1Q58 ซึ่งเปนชองนอกฤดูกาลสงออก

ชัดเจน ยังสามารถทํากําไรได โดยภายใตประมาณการปจจุบัน 
คาด RCL จะมีกําไรสุทธิในป 2557 ที่ 226 ลานบาท พลิกฟนจาก
ขาดทุนในปกอน  และคาดจะเพ่ิมขึ้นอกีราว 59% ในป 2558  ทั้งน้ี
ฝายวิจัยเชือ่วาผลประกอบการของ RCL ในป 2558 มีโอกาสสงู
เกินประมาณการของฝายวิจัย เพราะอานิสงสของตนทุนนํ้ามันท่ี
ลดลงดังกลาวขางตน กอปรกับราคาหุนปจจุบันของ RCL ยังตํ่า
กวาประมาณการมูลคาทางบัญชีตอหุน ณ สิ้นป 2558 มากสุดใน
กลุมเดินเรือ สงผลใหฝายวิจัยเลอืก RCL (FV@B11.80) เปน Top 
Pick กลุม 

 

เรือเทกองอาจฟ้ืนตัวล่าช้ากว่าคาด 

แมวาราคาหุนในกลุมเดินเรือกองท้ัง PSL และ TTA ไดปรับตัว
ลดลงมาคอนขางแรง สะทอนปจจยัลบดังกลาวแลว สังเกตุไดจาก 
Expected PBV ป 2558 ของ PSL และ TTA ซึ่งอยูที่เพียง 0.91  
และ 0.94 เทา ตามลําดับ  แตดวยสถานการณเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตัว ยังทําใหธุรกิจเดินเรือเผชิญความเส่ียง การฟนตัวแบบเชือ่งชา
ตอไป กอปรกบัราคาสินคาโภคภัณฑที่ลดลง กดดันความตองการ
ใชเรือเทกองมแีนวโนมชะลอตัวลง ขณะท่ีทั้ง PSL และ TTA ไดรับ
ประโยชนจากราคานํ้ามันขาลงนอยมาก เพราะไดผลักภาระตนทุน
น้ํามันท้ังหมดใหแกผูเชาเรืออยูแลว  

นอกจากน้ี ในสวนของ TTA ธุรกิจของบริษัทลูกของ TTA คือ เมอร
เมด (TTA ถือหุนราว 57%) ซึ่งใหบริการเชาเรือขดุเจาะนํ้ามันใต
ทะเล และเรือวิศวกรรมสํารวจใตทะเล แมจะมีการทําสัญญา
ใหบริการไปแลวราว 70-80% ของกําลงัใหบริการ แตกําลัง
ใหบริการที่เหลืออีก 20% ยังมีความเส่ียงจากการใชบริการที่ลดลง
เน่ืองจากฐานลูกคาหลักของเมอรเมด คือ บ. สํารวจและขุดเจาะ
น้ํามัน คาดจะชะลอการใชบริการ เพราะราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกใกลเคียงกับจุดคุมทุนของบริษัทดังกลาวเทาน้ัน  

ดังน้ันจึงแนะนําใหหลีกเลีย่งการลงทุนไปกอนชั่วคราว ทั้ง PSL 
และ TTA เน่ืองจากมีโอกาสปรับลดประมาณกําไรป 2558 จาก
ผลกระทบอัตราคาวางเรือท่ีมีโอกาสฟนตัวชากวาคาด กอปรกบั
ผลกระทบชวงนอกฤดูกาลของเรือเทกอง ทําใหอัตราคาระวางเรือ
เทกองมีแนวโนมออนตัวตอเน่ืองจนถึงชวงตรุษจีน 

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL 
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Howe Robinson Index รายได RCL เฉลี่ยตอตูรายไตรมาส

จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 
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    มีดีที่ปันผล  
 ไตรมาสสุดท้ายจะมีกําไรพิเศษของ BTS, BECL  
 แม้กําไรปีหน้าทรงตัว แต่มีการประมูลรถไฟฟา้ ขับเคลื่อนราคาหุ้น  
 Top pick: BTS ตัวเลือกที่ดี ช้าแต่ชัวร์  

ปริมาณ Traffic เข้าช่วงฤดูกาล...BECL เด่นสุด  
คาดปริมาณผูโดยสาร / ผูใชทางดวน ในงวดไตรมาสสุดทายของป
จะเปนจุดสูงสุดตามผลฤดูกาลท่ีเปนชวงเทศกาลเฉลิมฉลอง และ
หากเทียบกับชวงเดียวกันปกอน   จะเพ่ิมขึ้นเชนกนั โดยบริษัทท่ี
โดดเดนสุดหากเทียบกบัอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ 9M57 คือ 
BECL ซึ่งคาดแนวโนมรถยนตบนทางดวนจะกลบัสูระดับปกติ
และเพ่ิมขึน้ราว 4% yoy (9M57 อยูที ่ -2% yoy) เพราะฐาน
เปรียบเทียบท่ีตํ่าจากปกอน ขณะท่ี ผลกระทบของราคานํ้ามันท่ี
ลดลงพบวา ไมไดสงผลบวกตอปริมาณรถบนทางดวนมากนัก 
โดยมีคา Correlation ที่ตํ่า ตามภาพ  
ความสัมพันธ์ระหวา่งปริมาณรถบนทางด่วน vs ราคาน้ํามนั 

 

ที่มา : BECL 

ขณะท่ี BMCL และ BTS นั้น คาดปริมาณผูโดยสารงวด 4Q57 จะ
เพ่ิมเพียง 3% yoy เน่ืองจากฐานเปรียบเทียบปกอน รับอานิสงส
บางสวนจากการชุมนุมทางการเมือง (เทียบกับ 9M57 ที่เพ่ิมขึ้น 
8% และ 5% yoy ตามลําดับ) และยังสงผลตอเน่ืองใน 1Q58 จาก
ฐานงวด 1Q57 ที่เพ่ิมขึ้นผิดปกติเกือบ 20% yoy ทั้งคู จึงทําให
ผูโดยสารของท้ัง BMCL และ BTS ยังไมโดดเดนไปอีก 2 ไตรมาส    
อยางไรก็ตาม ทิศทางกําไรสุทธิของบริษัทในกลุมฯงวด 4Q57 

และป 2558 นั้น นอกเหนือจากปริมาณผูโดยสาร / ผูใชทางดวน
แลว ยังมีปจจยัท่ีตองพิจารณาพิเศษเพ่ิมเติม ดังยอหนาถัดไป 

อัตราการเติบโตของจํานวนผู้โดยสาร / ปริมาณรถบนทางด่วน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

BECL บันทึกกําไรพิเศษจากการขาย TTW, CKP  
ชวงเดือน พ.ย. ที่ผานมา บริษัทไดขายเงินลงทุนบางสวนท่ีถือใน 
TTW และ CKP ทําใหคงเหลือสัดสวนราว 19.97% และ 19.98% 
ตามลําดับ (เดิมถือ 20.24% และ 23.22% ตามลําดับ) โดยหาก
อางอิงราคาขายเฉลี่ย (นับจากวันปดบัญชีรายช่ือผูถือหุนลาสุด) 
ของ TTW และ CKP ที่ 12.2 และ 18.5 บาทตามลําดับ เทียบกบั
ตนทุนท่ี 5.5 และ 10 บาทตามลําดับ ทําใหบริษัทมีแนวโนมบันทึก
กําไรพิเศษท้ังจากการขายเงินลงทุนในงวด 4Q57 ราว 300 ลาน
บาท และจากการบันทึกตนทุนสวนท่ีเหลืออยูเปนราคาตลาด 
(Mark to Market) อีกไมตํ่ากวา 3 พันลานบาท (เปนกําไรทาง
บัญชีและไมมีผลตอ Fair value) ซึ่งยังไมไดรวม 2 รายการ
ดังกลาวในประมาณการ อยางไรก็ตาม การลดสัดสวนการถือหุน
ดังกลาว จะมีผลตอ Fair value ลดลงจากเดิมราว 1 บาท ขณะท่ี 
ผลกระทบตอการบันทึกบัญชีภายหลังการลดสัดสวนดังกลาวน้ัน 
ยังไมชัดเจนวาจะตองเปลีย่นจากวิธีปจจุบัน คือ บนัทึกกําไรตาม
สัดสวนท่ีถือ มาเปนรับรูรายไดตามเงินปนผลท่ีไดรับจากท้ัง 2 
บริษัทหรือไม เพราะแมถือตํ่ากวา 20% ตามมาตรฐานบัญชี แต 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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หาก BECL ยังมีตัวแทนเปนกรรมการอยางนอย 1 คนในบริษัทท้ัง
สองแหง ยงัสามารถบันทึกบญัชีตามวิธีสวนไดสวนเสียตามเดิมได 
ซึ่งยังตองรอการยนืยันจากบริษัทอกีคร้ัง  

BMCL เปลี่ยนวิธีบันทึกส่วนแบ่งรายได้ให้ รฟม.  
ต้ังแต 3Q57 ที่ผานมา เปนไตรมาสแรกท่ีตองจายสวนแบงรายได
แบบคงที่ใหรฟมเพ่ิมเติมจากเดิมจายเฉพาะแบบผันแปรตาม
รายได โดยการบนัทึกบัญชสีวนแบงแบบคงท่ีนั้น เดิมคาดจะตอง
บันทึกราว 245 ลานบาทในงวด 3Q57 แตในทางปฎิบัติ บริษัทมี
การเปล่ียนวิธกีารบันทึกทางบญัชี โดยบันทึกเหลือเพียง 90 ลาน
บาท ในงบกําไรขาดทุน (คิดเปนราว 37% ของยอดท่ีตองบันทึก) 
เน่ืองจาก สวนแบงรายไดเต็มจํานวนดังกลาว ถูกประเมินบน
สมมติฐานจํานวนผูโดยสารซึ่งถกูคาดการณต้ังแตปที่ BMCL เปด
ใหบริการ (2542) โดยเชือ่วาต้ังแตป 2557 จะเร่ิมมีการเปด
ใหบริการรถไฟฟาสายสีมวง (บางซื่อ – บางใหญ) และสายสีน้ํา
เงินสวนตอขยาย (หัวลําโพง – บางแค, บางซื่อ – ทาพระ) เปดราว
ป 2558 – 2559 ซึ่งจะมีจํานวนผูโดยสารเพ่ิมกาวกระโดด อยางไร
ก็ตาม ในความเปนจริงเกิดปญหาลาชามาอยางตอเนื่องทําให
คาดจะเปดสายสมีวงเร็วสุดปลาย 2559 และสีน้ําเงินสวนตอ
ขยายราวป 2560 – 2561 ทําใหจํานวนผูโดยสารท่ีเกิดขึ้นจริงตาง
จากประมาณการมาก จึงเปนเหตุใหบริษัทบันทึกรายจายดังกลาว
โดยอิงจากสัดสวนจํานวนผูโดยสารจริง ตอผูโดยสารตาม
ประมาณการ ซึง่อยูที่ราว 37% ในงวด 3Q57 และคาดจะคง
สัดสวนใกลเคียงกันน้ีในงวด 4Q57 และจะเพ่ิมสัดสวนขึ้นเร่ือยๆ
ในปตอๆไปและสงูสุดราว 88% ต้ังแตป 2560 ซึ่งเปดใหบริการ
สายสีมวงและมีจาํนวนผูโดยสารเพิ่มขึ้นมาก  

ตารางจ่ายส่วนแบ่งรายได้แบบคงที่ให้ รฟม. ตามสมมติฐานใหม่ 
1 2 (บันทึกเปนสนิทรัพยในงบดุล) 

ป เดิม ใหม Diff  ใหม / เดิม 
2557 (ตั้งแต 3 ก.ค.) 491 181 310 37%

2558 1,010 380 630 38%
2559 1,084 424 660 39%
2560 1,161 616 545 53%
2561 1,245 1058 187 85%
2562 1,788 1574 213 88%
2563 2,380 2027 353 85%
2564 2,546 2244 302 88%
2565 2,721 2361 360 87%
2566 2,890 2549 341 88%
2567 3,696 3197 499 86%
2568 4,536 3995 541 88%
2569 4,799 4214 585 88%
2570 5,073 4648 425 92%
2571 5,369 4956 413 92%
2572 2,780 2611 169 94%  

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

อยางไรก็ตาม สาํหรับผลตางของสวนแบงรายไดดังกลาวระหวาง
ที่บันทึกจริงกบัในประมาณการเดิม จะบันทึกในงบดุลภายใต
รายการ “คาตอบแทนโครงการรถไฟฟารอตัดจาย” ซึ่งจะทบยอด
สูงขึ้นเร่ือยๆในแตละป (เพราะบันทึกนอยกวาประมาณเดิม) 
อยางไรก็ตาม ผลสะสมดังกลาวจะตองถูกบันทึกกลบัมาท่ีงบกําไร
ขาดทุนในชวงปใดปหน่ึงกอนทีส่ัมปทานจะส้ินสุดป 2572 และถอื
เปนปจจยัเส่ียงอยางมีนัยฯ ซึ่งยังไมสามารถระบุไดวาจะเปน
ชวงเวลาไหน ทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิมไว แตทั้งน้ี ใน
ดานของ Cash flow นั้น บริษัทยังตองจายตามที่กําหนดไวใน
สัญญาเดิม ทําให Fair value ยังคงเทาเดิม    

BTS บันทึกกําไรพิเศษจากธุรกิจอสังหาฯ  
ภายหลังเห็นการเปล่ียนแปลงครั้งใหญในสวนของธุรกิจอสงัหาฯ 
คือ 1) รวมมือกับ NPARK โดย BTS จะขายโรงแรมอีสติน แกรนด 
สาทร และท่ีดิน 18 ไรในโซนพหลโยธินและพญาไท (ติดรถไฟฟา
ทั้งคู) ให NPARK โดยแลกกบัการเขาไปถือหุนใน NPARK ราว 
34% - 36% โดยมุงหวังให NPARK เปนเรือธงในการทําธุรกิจ
อสังหาฯท่ีเนนรายไดประจํา (คาเชา) เปนหลกั และ 2) รวมมือกับ 
SIRI พัฒนาโครงการอสังหาฯเพ่ือขาย ในทําเลท่ีหางจากรถไฟฟา
ไมเกิน 500 เมตร มูลคาโครงการไมตํ่ากวา 3 พันลานบาท (ถอืหุน
ฝายละคร่ึง) โดยโครงการแรกจะอยูในโซนพหลโยธนิ (ใกล BTS 
หมอชิต) ซึ่ง BTS เปนผูขายท่ีดินให และคาดเปดตัวราว มี.ค. 
2558 (งวด 4Q57 ของ BTS)  

ทั้งน้ี ประเมิน BTS จะมีกําไรพิเศษจากการขายท่ีดินท้ัง 2 
โครงการราวมี.ค.58 (งวด 4Q57 ของ BTS) ราว 3 พันลานบาท 
(ยังไมรวมในประมาณการ) และทําใหกําไรเปนจุดสูงสุดของป  

ประมูลรถไฟฟ้าชัดเจนขึ้นดีต่อ BTS, BMCL 

ลาสุดไดเปดประมูลงานดานโยธา สําหรับสายสีเขยีวเหนือ (หมอ
ชิต-สะพานใหม-คูคต) แลว ขณะท่ี การเดินรถของรถไฟฟาสาย
ใหมๆที่กอสรางไปแลว คือ สวนตอขยายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง – 
บางแค, บางซือ่ – ทาพระ) และเขยีวใต (แบร่ิง – สมุทรปราการ)  
เชื่อวาจะเห็นความคืบหนาจัดหาผูเดินรถในงวด 1Q58 เปนตน 
โดยรูปแบบการหาผูเดินรถมีโอกาสเปนการเจรจาโดยตรงกับทาง 
BMCL และ BTS ตามลําดับ เพราะเปนเสนทางท่ีเชือ่มตอโดยตรง
กับเสนทางปจจบุนั ซึ่งเปนไปตามนโยบายลาสุดของรัฐบาล ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยไดรวมมูลคาพ้ืนฐานสวนเพ่ิมของรถไฟฟาสวนตอขยาย
บางเสนทางไวในประมาณการของ BTS (4 เสนทาง : เขียวใต, 
เขียวเหนือ, ชมพู และอีกสายท่ีบริหารจัดการโดย กทม. คือ บาง
นา – สุวรรณภูมิ) คิดเปนมูลคาเพ่ิมราว 3 บาท/หุน และ BMCL 
คือ สีมวง ขณะท่ี ยังไมไดรวมมูลคาจากสายสีน้ําเงินสวนตอขยาย
ทั้ง 2 สวน แตเบื้องตนมีมูลคาเพ่ิมอีกราว 0.2 บาท/หุน   

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมูล ประเภทของงาน ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ BMCL
สายสีนํ้าเ งิน (หวัลําโพง - บางแค) 2561 1Q58 จัดการเดินรถ BMCL
สายสีนํ้าเ งิน (บางซ่ือ - ทาพระ) 2561 1Q58 จัดการเดินรถ BMCL
สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) 2560 1Q58 จัดการเดินรถ BTS
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 เปดประมูลแลว (ตนธ.ค.57) กอสราง BTS
สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2561 1Q58 กอสราง BTS
สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุรี) 2562 1Q58 กอสราง N.A.

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

Top Pick: BTS ปันผลสงู + ซ้ือหุ้นคนื 

แนวโนมการทํากาํไรของกลุมฯปหนายังคอนขางทรงตัว จึงคง
น้ําหนักนอยกวาตลาด โดยเลือก BTS เปน Top pick จากปนผลป
นี้และปหนาสูงถึง 6.0% และ 6.9% บวกกับ มีนโยบายซ้ือหุนคืน
ชวยรองรับ downside risk ของหุนได และยังมีปจจัยขบัเคลื่อน
ราคาหุนจากการประมูลรถไฟฟาสวนตอขยายในชวงใกลนี้   
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    2558 ปีแห่งการ Turnaround 
 จํานวนผู้ใช้บริการมีแนวโนม้ฟื้นตัวในปี 2558 
 สายการบินแข่งดุ รายได้อาจฟ้ืนช้า แต่จะได้ต้นทุนน้ํามันลดลงช่วย  
 AAV ผู้รับประโยชน์น้ํามันถูกมากสุดเป็น Top Pick  

 
คาดผู้ใช้บริการจะดีข้ึนในปี 2558 
หลังกลับเขาชวงฤดูกาล 4Q57  กอปรกบั การเมืองท่ีมีเสถียรภาพ
ขึ้น หนุนนักทองเท่ียวตางชาติกลบัมาเติบโต (แมยังมีการใชกฎ
อัยการศึก) คร้ังแรกในรอบ 10 เดือน คืองวด ต.ค. 57 เติบโตจาก
ชวงเดียวกันปกอน 6.1% เทียบกับงวด 9M57 ที่นักทองเท่ียว
ตางชาติหดตัว 9.2%yoy  สงผลบวกตอปริมาณผูใชบริการของ
สายการบิน (AAV THAI) ในงวด 4Q57  และเชนเดียวกับ AOT 
พบวา จํานวนผูใชบริการกลับมาเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน
อีกคร้ังใน ต.ค. และ พ.ย. 57 ที ่11.2% และ 10.6% หลังจากท่ีหด
ตัว 1.8%yoy ในเดือน ก.ย.57    

แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาสัดสวนผูใชบริการตอกําลัง
ใหบริการ  (Cabin Factor) งวด 4Q57 (รวมยอดจองลวงหนา 
พ.ย. และ ธ.ค.) ของ AAV และ THAI พบวา มีแนวโนมลดลงมาอยู
ที่ 69% และ 80% เทียบกบังวด 3Q57 ที่ 71.1% และ 82% 
ตามลําดับ   แมจํานวนผูใชบริการยังมีแนวโนมเพ่ิมมากขึ้นก็ตาม 
ทั้งน้ี เน่ืองจาก AAV มีการเพ่ิมกําลังการใหบริการสงู 22.2%qoq 
หลังจากนําเคร่ืองบินท่ีซื้อใหมระหวาง 3Q57 จํานวน 3 ลํา มา
ใหบริการทั้งหมด ขณะท่ี THAI ยังเผชญิกับจํานวนผูใชบริการยัง
หดตัวตอเน่ือง จากผลกระทบลูกคาจากยุโรป (สัดสวน 33% ของ
ลูกคา) ที่ซบเซา ซึ่งนอกจากเปนผลภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวแลว 
ยังมาจากการแขงขันรุนแรงกับสายการบินตะวันออกกลาง เปน
ปจจัยซ้ําเติม THAI ในปจจุบันรวมถึงแนวโนมในอนาคต 

ดวยภาพรวมผูใชบริการกลุม ทีเ่ร่ิมกลับมาเติบโตอีกคร้ังในงวด 
4Q57 เชื่อวาจะเห็นทิศทางดังกลาวตอเน่ืองอีกใน 1Q58 ซึ่งยังถอื
เปนชวงฤดูกาลทองเท่ียว และมีแนวโนมดีตอชวงท่ีเหลือของป 
2558 โดยคาดวาปญหาที่กดดันจํานวนผูใชบริการนาจะผอน

คลายลง เชน การใชกฎอัยการศึก นอกจากน้ี ยังมีผลบวกนโยบาย
กระตุนทองเท่ียว อาทิ การอนุญาตใหนํารายจายทองเท่ียวใน
ประเทศมาหักลดหยอนภาษีเงินได บุคคลธรรมดาและนิติบุคคล 
ต้ังแต ก.ย. 57 - 31 ธ.ค. 58 ซึ่งนาจะหนุนใหเห็นจํานวน
ผูใชบริการกลุมในปหนาจะกลบัมามีอัตราเติบโตที่ดีขึ้นกวาป 
2557 อยางแนนอน  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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Cabin Factor ของ THAI (แกนขวา) Cabin Factor ของ AAV (แกนขวา)  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

สายการบินยังแข่งดุ บ่ันทอนรายได้ฟ้ืนช้า 
แมจะคาดหวังการฟนตัวในฝงรายไดคาบริการของสายการบินใน
ป 2558 ได จากจํานวนผูใชบริการท่ีฟนตัวจากจุดตกตํ่าป 2557 
แตยังมีความเส่ียงท่ีผลประกอบการอาจตํ่ากวาประมาณการอยู 
เชนในกรณีของ AAV เกิดจากการแขงขันดานอัตราคาโดยสารกับ
สายการบินหลายแหงท่ีกําลังขยายฝูงบินเพ่ือใหบริการในเสนทาง
บินในภูมิภาค(บินไมเกิน 4 ชั่วโมง) เหมือนกัน โดยเฉพาะกลุมสาย
การบินตนทุนตํ่าดวยกัน อาทิ นกแอร (NOK) ไทยไลออนแอร 
(จากอินโดเนเซีย) และเวียดเจ็ท แอร ที่นาจะเร่ิมบริการป 2558 
(มาจากเวียดนาม)  นอกจากน้ี การขยายฝูงบินของ BA(บางกอก 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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แอรเวย)  ราว 1 เทาตัว ในระยะเวลา 5 ป (จาก 17 ลํา ณ สิ้น ป 
2556 เพ่ิมเปน 34 ลําในชวงป 2561) เพ่ือขยายเสนทางบินใน
ภูมิภาคเชนเดียวกับ AAV แม BA จะเนนผูโดยสารยุโรปตอจาก
สายการบินเต็มรูปแบบอื่นท่ีเปนพันธมิตรธุรกิจ ขณะท่ี AAV จับ
ลูกคาทองเท่ียว และใหความสําคัญคาโดยสารที่ราคาตํ่ากวา BA  

สวน THAI เชื่อวาจะตองเผชิญแรงกดดันการฟนตัวรายไดทั้งใน
ดานจํานวนผูโดยสาร และ อัตราคาโดยสาร หากพิจารณาเสนทาง
ยุโรปคาดวายังเผชิญปจจยัลบการแขงขันกบัสายการบิน
ตะวันออกกลางท่ีคาดวายังคงขยายฝูงบินตอเน่ือง  ขณะท่ีเสนทาง
ทวีปเอเชีย อาท ิญี่ปุน เกาหล ีตองแขงสายการบินตนทุนตํ่าท่ีเขาสู
ตลาดแลวต้ังแต 3Q57 ทั้งกลุมของแอรเอเชยี และนกแอร ภายใต
การดําเนินงานบริษัท แอร เอเชีย เอกซ (ผูบริหาร AAV ถือหุน
รวมกับ Air Asia มาเลเซีย และบริษัท นกสกูต (NOK ถือหุน
รวมกับสกูตแอร) ทั้งน้ี เพ่ือสะทอนแนวโนมขางตน ฝายวิจัยจงึ
กําหนดให Cabin Factor ต้ังแตป 2558  AAV และ THAI อยาง
อนุรักษนิยม คือ 81% และ 71.5%  (VS ปนี้ที่  80% และ 70%) 

แต่สายการบินยังมีตัวช่วยจากนํ้ามันขาลง 
อยางไรก็ตาม แมมีความเส่ียงการฟนตัวรายไดคาบริการ แตฝาย
วิจัยเชือ่วาผลประกอบการกลุมสายการบินจะพลิกฟนจากขาดทุน
ในปนี้ (หลักๆมาจาก THAI) มาเปนกําไรไดในป 2558 ไดจาก
ปจจัยหนุนหลัก คือ ผลบวกราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงกวา 50% นับ
จากตนป 2557 ลงมาตํ่าเพียง 60 เหรียญตอบารเรล ซึง่ชวยให
ตนทุนหลักของสายการบิน คือ น้าํมัน (30%-40% ของตนทุนสาย
การบิน) มีแนวโนมลดลงจากป 2557 คอนขางมาก ทั้งน้ี ฝายวิจัย
ไดมีการทบทวนปรับเพ่ิมประมาณการ โดยปรับลดสมมติฐาน
ตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินลงจาก 115 เหรียญตอบารเรลมาอยูที ่ 100 
เหรียญฯ (เทียบเทานํ้ามันดิบจาก 90 เหรียญฯ เหลอื 75 เหรียญฯ)   

อยางไรก็ตาม แมจะปรับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบลง แตสายการ
บินแตละแหงยังมีแนวโนมไดประโยชนสถานการณน้าํมันราคาตํ่า
แตกตางกัน เพราะมีการปองกันความเส่ียงราคาลวงหนาสัดสวน
ไมเทากัน กลาวคือ AAV NOK  ทําสัญญาไปแลวท่ี 30%-40% 
ขณะท่ี THAI ทําสัญญามากสุดท่ี 70% ตามลําดับ ดังน้ัน ใน
สถานการณดังกลาว หนุนให AAV(FV@B6.0) จะเปนผูที่ได
ประโยชนมากสุด ถือเปนประเด็นหลักท่ีทําใหฝายวิจัยกลบัมาชื่น
ชอบอีกคร้ัง สวน THAI ไดประโยชนนอยสุด ทําใหยงัคงคําแนะนํา 
“ถือ” รอประเด็นบวกใหมๆ อาทิ แนวทางการปฏิรูปองคกรเพ่ือชวย
ใหมีศักยภาพพอสรางกําไรอยางยัง่ยืนในอนาคต ขณะท่ี NOK แม
ไดประโยชนเปนลาํดับตน ซึ่งจะชวยการฟนตัวจากจุดตกตํ่าปนี้ 
แต NOK ยังมีปจจัยกดดันจากแนวโนมการรับรูผลขาดทุนจาก
บริษัทรวมทุน นกสกูต ทีเ่พ่ิงเร่ิมบริการสายการบินตนทุนตํ่า
ระยะไกล (ปลายทาง ญี่ปุน เกาหลี จีน) ระยะแรก ซึ่งบั่นทอนการ
ฟนตัว ทําใหฝายวิจัยยังไมเร่ิมจดัทําบทวิเคราะห จนกวาเห็น
สัญญาณบวกผลขาดทุนบริษัทรวมทุนดังกลาวปรับตัวลดลง 

 

AOT กําไรกลับมาโตแรงชัวร์  
ดานผูใหบริการสนามบินรายเดียวของกลุม AOT เชื่อวาเปน
บริษัทท่ีแกรงสุด เกิดจากจุดแขง็ท่ีเปนผูใหบริการสนามบินหลัก
รายเดียว ทําใหไมมีคูแขงแยงชงิลูกคาชวงฟนตัว จึงสามารถ
คาดหวังกําไรในปบัญช ี 2558 (สิ้นสุด ก.ย. 58) เติบโตไดเกิน 
30%yoy จากปบญัชีกอนหนา ปจจัยหนุน คือ จํานวนผูใชบริการ
ฟนตัวจากฐานท่ีตํ่าตามท่ีกลาวไปแลว นอกจากนี้ เชือ่วา
สถานการณการแขงขันกลุมสายการบินตนทุนตํ่า โดยการขยาย
ฝูงบินตอเน่ืองจะเอื้อตอการเติบโต AOT มาก โดย AOT มีแผน
รองรับการเติบโตดังกลาว คือ เปดสวนตอขยายสนามบินดอน
เมืองเฟส 2 ราว มี.ค. 58 นี้ ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําลังการใหบริการจาก
เดิมท่ี 18 ลานคน (ใชงานเต็มแลว) มาเปน 30 ลานคน ทั้งน้ี เม็ด
เงินลงทุนขยายจะมาจากเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ AOT เอง   

คาดการณ์กําไรสุทธิกลุ่มขนส่งทางอากาศ 

-6,968

28,241

5,342

-1,819

19,899
24,167

-15,000

-7,500

0

7,500

15,000

22,500

30,000

37,500

25
54

25
55

25
56

25
57

F

25
58

F

25
59

F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

นอกจากน้ี ปจจบุัน AOT ยังอยูระหวางสรุปแผนลงทุนสวนตอ
ขยายสนามบินสวุรรณภูมิตอ ครม. ภายใน ม.ค. 58 เพ่ือรองรับ
การเติบโตระยะยาว โดยแผนลงทุนเฟส 2 ใหม ซึ่งท่ีประชุม
คณะกรรมการ AOT อนุมัติแลว มีงบลงทุนเพ่ิมขึน้จากเดิม 6.2 
เปน 6.8 หม่ืนลานบาท แตมีจุดเดน คือ AOT จะไดรันเวยที่ 3 (เดิม
ไมมี) ซึ่งจะชวยคลายความหนาแนนการใชงานชวงพีค ขณะท่ี
อาคารท่ีจะลงทุนจะชวยใหรองรับผูโดยสารได 20 ลานคน (เดิมได 
15 ลานคน) หนุนใหหลังเปดบริการป 2562 สุวรรณภูมิจะมีกําลัง
ใหบริการเพ่ิมจาก 45 เปน 65 ลานคน  สงผลใหคาดวาปญหา
ความหนาแนนสนามบิน AOT จะคลี่คลายต้ังแตป 2562 เม่ือ
โครงการที่ 2 แลวเสร็จ (คาดการณผูใชบริการ 2562 61 ลานคน 
ภายใตสมมติฐานผูใชบริการสุวรรณภูมิเติบโตปละ 5%) ทั้งน้ี งบ
ลงทุนดังกลาว AOT มีกระแสเงินสดเพียงพอ พิจารณาจากเงินสด
ในมือ 4.3 หม่ืนลานบาท และกระแสเงินสดรับจากการดําเนินงาน
สุทธิไมตํ่ากวาปละ 1 หม่ืนลานบาท  ทั้งน้ี หากแผนลงทุนชัดเจน 
ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐาน โดยจะเพ่ิม Terminal 
Growth Rate เพ่ือสะทอนการเติบโตตอเน่ืองในอนาคต 

“มากกว่าตลาด” Top Pick คือ AAV 
เปนกลุมที่มีผลประกอบการในปหนาจะพลิกจากขาดทุนมา 
Turnaround เปนกําไรระดับสูง ซึ่งเหนือกวากําไรตลาดท่ีเติบโต
ราว 15%-16% จึงใหลงทุน “มากกวาตลาด” เลือก 
AAV(FV@B6.0) เปน Top Pick เพราะถือเปนผูที่รับประโยชนมาก
สุดในชวงนํ้ามันขาลง และมูลคาพ้ืนฐาน Upside สูง 28%   
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   กําลังซ้ือออ่นตัว ยังเป็นประเด็นสําคัญ   
 กําลังซื้อยังชะลอตัว งวด 4Q57 ไม่ใช่ High season ที่ดี      
  ทยอยฟื้นตัวปีหน้า...การข้ึน VAT น่าจะกระทบจํากัด 
  ราคาหุ้นพร้อมปรับฐานเสมอ เน้นหุ้นที่ราคาถูกเป็นหลัก 

ผู้บริโภคยังชะลอการใช้จ่ายช่วงปลายปี     
แมภายหลังปญหาการเมืองจะยุติลงต้ังแต พ.ค. 2557 จะหนุน
ความเช่ือม่ันผูบริโภคใหทยอยกลับสูภาวะปกติอีกคร้ัง อยางไรก็
ตาม ในดานของการใชจายของผูบริโภคยังไมเห็นสญัญาณการฟน
ตัวตามท่ีคาดไวเดิม เน่ืองจากปจจัยขับเคลือ่นเศรษฐกิจหลายๆ
ดานยังเดินหนาไมไดตามแผนท้ัง การเบิกจายงบภาครัฐ (G), การ
สงออก (X) ชะลอตัวมากกวาคาด รวมถึง การบริโภคในประเทศ 
(C) ที่ผูบริโภคยังระมัดระวังการใชจายคอนขางมาก จากท้ังราคา
สินคาเกษตรตกตํ่า และหน้ีสินภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง ทําให
ภาพรวมยังสงผลกระทบตอกลุมคาปลีกโดยตรง สะทอนจาก
ยอดขายสาขาเดิมงวด 3Q57 ที่ผานมายังชะลอตัวตอเน่ือง 
โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตางจังหวัดหลายแหงท่ีเศรษฐกิจผูกพันกับภาค
เกษตร อาท ิ ภาคเหนือและตะวันออกเฉยีงเหนือซึ่งรับผลกระทบ
มากท่ีสุด ขณะท่ี ในงวด 4Q57 แมจะเปนชวงฤดูกาลเฉลิมฉลอง 
แตคาดวาจะไมเห็นการปรับขึ้นท่ีโดดเดนนัก สะทอนจากตัวเลข
ทางเศรษฐกิจของ ธปท เดือนต.ค. พบวา การบริโภคโดยรวม ยัง
ชะลอตอเน่ืองจากชวงท่ีผานมา และสอดคลองกบัการเปดเผย
เบื้องตนของบริษทัในกลุมฯชวง 2 เดือนแรกของ 4Q57 พบวา การ
ใชจายยังคอนขางชะลอตัว จึงตองหวังพ่ึงเดือนสุดทายของป ซึ่ง
ปกติจะมีกิจกรรมการตลาดมากเปนพิเศษ กอปรกับ ฐาน
เปรียบเทียบปกอนท่ีตํ่า จึงคาดยอดขายสาขาเดิมจะกลับมา
เติบโตโดดเดนไมตํ่ากวา 5% yoy และชวยใหยอดขายสาขาเดิมท้ัง
ไตรมาส 4 พลิกกลับมาเปนบวกอีกคร้ัง แตยังอยูในระดับตํ่าๆท่ี
ราว 2% yoy เทียบกับภาวะปกติซึง่อยูที่ราว 5% yoy  

 
  การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG)  
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ปี 2558 ดีข้ึน..1H58 คาดหวังได้มากสุด 

อยางไรก็ตาม เชื่อวาแนวโนมการดําเนินงานจะเร่ิมทยอยฟนตัวดี
ขึ้นตามลําดับในป 2558 ตามภาวะเศรษฐกิจรวมท่ีคาดหวังจะเห็น
มาตรการกระตุนในดานตางๆ กอปรกับ ฐานเปรียบเทียบปกอนที่
ตํ่า จึงเชื่อวา ยอดขายสาขาเดิมจะกลับมาเติบโตในระดับใกลเคียง
ปกติที่ราว 5% อกีคร้ัง (สูงกวาการเติบโตของ GDP ซึ่ง ASP คาด 
3.5%) บวกกับอกีปจจยัผลักดันสาํคัญ คือ การเปดสาขาใหม ทีแ่ม
บางบริษทัยังไมไดเปดเผยเปาหมายจํานวนสาขาท่ีแนนอน แตเชื่อ
วายังเปนไปในเชงิรุกตอเน่ืองคลายชวงท่ีผานมา   

แผนการเปิดสาขาใหม่   
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ทั้งน้ี ทิศทางท่ีดีของผลการดําเนินงานคาดจะเกิดขึ้นในชวง 1H58 
(ตลอดท้ัง 2 ไตรมาส) จากท้ังฐานกําไรเปรียบเทียบปกอนท่ีตํ่า 
และเชื่อวาท้ังยอดขายสาขาเดิมและประสิทธิภาพการทํากําไรจะ
กลับมาอยูในระดับที่ดีอีกคร้ัง  

ทยอยข้ึน VAT 2H58…น่าจะกระทบจํากัด  
สําหรับ 2H58 ยังมีประเด็นท่ีตองติดตามและยงัไมไดรวมไวใน
ประมาณการ คือ นโยบายในเร่ืองอัตราภาษีมูลคาเพ่ิม ซึ่งมี
แนวคิดจะปรับเพ่ิมจากปจจบุันอยูที่ 7% ทั้งน้ี แมในอดีตต้ังแตมี
การเร่ิมใชภาษีมูลคาเพ่ิม ในป 2535 พบวา คงอัตราอยูที ่ 7% มา
โดยตลอด ยกเวนป 2540–2542 ที่ปรับเพ่ิมเปน 10% ตาม
นโยบายของ IMF ในขณะน้ัน นอกจากน้ี หากเปรียบเทียบกบั
ประเทศเพ่ือนบาน พบวา ไทยมีการจัดเก็บภาษีดังกลาวในอัตรา
ตํ่าสุดเชนกัน   

อัตราภาษีมูลค่าเพ่ิมประเทศต่างๆ ในปัจจุบัน 
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อัตราภาษีมูลคาเพ่ิมประเทศตางๆ
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อยางไรก็ตาม ลาสุดมีความเปนไปไดสูงท่ีจะมีการพิจารณาเพ่ิม
อัตราภาษีดังกลาวในชวงเดือน ต.ค.2558 โดยอาจจะเปนการ
ทยอยขึ้นทีละ 1% ตอปรวม 3 ปจนถึงอัตราเดิมท่ี 10% ซึ่งหากเปน
ลักษณะดังกลาว เชือ่วาจะมีผลกระทบตอกลุมคาปลีกในวงจํากัด 
และเชื่อวายอดขายสาขาเดิมจะยงัสามารถกลับมาเติบโตในระดับ
ปกติที่ราว 5% ตอปได (สูงกวา GDP Growth ปหนาซึ่งคาดอยูที่ 
3.5%) อยางไรกต็าม หากนโยบายเปล่ียนไปเปนการเพ่ิมคร้ังเดียว 
3% จะถือเปนปจจัยกดดันตอภาพรวมการใชจายอยางมีนัย และ
สงผลตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ (คลายๆ กบัญี่ปุนท่ีมีการ
เพ่ิมจากระดับ 5% เปน 8% และสงผลตอการบริโภคในประเทศ
ชัดเจน) แตทั้งน้ี เชื่อวา แนวทางหลังยังนาจะเปนไปไดนอย ซึ่งฝาย
วิจัยยังคงประมาณการตามเดิม  

 

 

ชอบ CPALL, ROBINS  

แมแนวโนมการเติบโตกลุมปหนาจะเพ่ิมขึ้นราว 22% สูงกวา
ตลาดรวมท่ีคาดเพ่ิมขึ้น 16% แตโดยหลักเกิดจาก CPALL (กําไร
คิดเปน 40% ของกลุมฯ) ซึ่งเชือ่วาจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นโดดเดนสุด
ในกลุมฯกวา 30% จากฐานเปรียบเทียบปนีท้ี่ตํ่าจากภาระ
ดอกเบีย้จาย หากไมรวมสวนดังกลาว ประเมินกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติ พบวายังเพ่ิมขึน้ราว 16% ใกลเคียงกับกลุมฯ 
และตลาดรวม จึงคงนํ้าหนักเพียง “เทาตลาด” โดย ณ ระดับราคา
ปจจุบัน มีระดับ Expected PER กลุม 27 เทา ยังคอนขางสูง และ
ยังไมมีประเด็นขบัเคลื่อนราคาหุนในระยะส้ันมากนัก ในทาง
ตรงกันขาม ยังมีความเส่ียง หากเศรษฐกิจฟนตัวชากวาคาด 
สําหรับกลยุทธการลงทุนระยะกลาง–ยาว แนะนําซื้อเพียง 2 
บริษัทคือ ROIBINS (FV@B64) ซึ่งราคายังถูกสุดในกลุมฯ (PER 
ป 2558 21.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลงั 7 ปที่ 24 เทา) และ
ตอบสนองขาวรายไปมากแลว และ CPALL (FV@B53) ซึ่งคาดจะ
เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ นอกจากน้ี พบวา สถิติราคาหุน
ยอนหลงั 6 ป ชวงเดือน ธ.ค. – สิ้นสุดไตรมาส 1 ทั้ง ROBINS 
และ CPALL มักใหผลตอบเปนบวก ดวยความนาจะเปนสูงถึง 
83% และมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 16% ทั้งคู ขณะที่ ROBINS ยังมี
อีกปจจัยบวก คือ โครงการซือ้หุนคืนวงเงิน 100 ลานบาท 
(ระยะเวลาต้ังแต 26 ธ.ค.57 – 25 มิ.ย.58) ซึ่งชวยจํากัดความ
เสี่ยงขาลงของราคาหุนไดอีกทาง  

ระดีบ Expected PER กลุ่มค้าปลีก  
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เปรียบเทียบผลตอบแทน กลุ่มค้าปลีก vs ตลาดหลักทรัพย์ฯ 
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    ไปตามกระแสเศรษฐกิจโลก 
  Driver หลัก จากกลุ่มยานยนต์และสมาร์ทโฟน 
  กําไรกลุ่มฯ ปี 2558 เดินหน้าทํา New high ต่อเนื่อง   
  Top Picks เลือก KCE และ HANA  

 
กลุ่มยานยนต์และสมาร์ทโฟนโดดเด่น  
ภาพรวมธุรกิจชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกสในป 2558 ยงัคงเติบโต
ตอเน่ือง สะทอนไดจากคาดการณของ World Semiconductor 
Trade Statistics วาความตองการใชชิ้นสวนฯ ทั่วโลกป 2558 จะ
เทากับ 3.36 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ เติบโต 3.3% yoy ตามภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวตอเน่ือง และหากอางอิงตัวเลข Semi Book 
to Bill Ratio ที่เคลื่อนไหวในระดับใกลเคียง 1 เทา ตลอดชวง 23 
เดือนที่ผานมา ทาํใหเชื่อวาความตองการใชชิ้นสวนฯ ที่เพ่ิมขึ้นเร่ิม
เห็นถึงความมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยมีปจจยัสนับสนุนจาก
เทคโนโลยีในปจจบุันท่ีมีความทันสมัยมากขึ้น ทําใหปริมาณ               
การใชชิ้นสวนฯ ตออุปกรณอเิล็กทรอนิกส มีสัดสวนเพ่ิมสูงขึ้นตาม
ไปดวย ผนวกกับราคาอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสที่มีราคาถูกลง 
นอกจากน้ี ยังทําใหผูบริโภคท่ีมีรายไดตํ่าสามารถจับจายใชสอยได
มากขึ้น โดยเฉพาะผูบริโภคในกลุมประเทศกําลังพัฒนา      

Semi Book to Bill Ratio  
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ทั้งน้ี หากอางองิจาก IDC (International Data Corporation) 
พบวายอดขายช้ินสวนฯ (Semiconductor) ทั่วโลก ป 2556 

เทากับ 3.12 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 5.9% yoy โดยมี
สัดสวนยอดขายชิน้สวนฯ 32.6% อยูในกลุมผลิตภัณฑ
คอมพิวเตอร ลดลงจาก 34.9% ในปกอนหนา สะทอนใหเห็นวา
ผลิตภัณฑกลุมคอมพิวเตอรยังอยูในภาวะอิ่มตัว โดยประเมินวา
ยอดขายช้ินสวนฯ ในกลุมคอมพิวเตอรจะยังทรงตัว ในชวง 2-3 ป
ขางหนา อยางไรก็ตาม สัดสวนยอดขายชิ้นสวนฯ กลุมอปุกรณ
สื่อสารไรสาย (Wireless communication) ใน                        
ป 2556 ปรับเพ่ิมขึ้นสู 27.1% จาก 25.0% ในปกอนหนา โดย           
ฝายวิจัยคาดวายอดขายช้ินสวนฯ ในกลุมสมารทโฟนจะยิ่งเติบโต               
มากขึ้นในชวง 2-3 ปขางหนา โดยเฉพาะสมารทโฟนประเภท low-
end ในประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งปจจุบันมีราคาถกูลงมากและมี
ฟงกชั่นการใชงานใกลเคียงกบัสมารทโฟนประเภท high-end หนุน
ใหผูบริโภคท่ีมีรายไดตํ่าสามารถครอบครองไดงายขึน้ อีกทัง้ การ
ออกผลิตภัณฑรุนใหมๆ ของผูประกอบการชั้นนํา อาทิ Apple ได
ออกผลิตภัณฑ iPhone 6 และ 6 Plus ยังชวยกระตุนใหผูบริโภคท่ี
มีกําลังซื้อสูงเปลีย่นสมารทโฟนใหมถี่มากข้ึน ซึ่งปจจัยบวกขางตน
ลวนหนุนใหคําสั่งซื้ออปุกรณ sensor และหนาจอ LED สําหรับ
สมารทโฟนเพ่ิมขึ้น ซึ่งสงผลบวกโดยตรงตอ HANA 

สําหรับสัดสวนยอดขายชิ้นสวนฯ กลุมยานยนตในป 2556 อยูที่ 
8.0% ของยอดขายช้ินสวนฯท่ัวโลก แตฝายวิจัยประเมินวาความ
ตองการใชชิ้นสวนฯ ในอุตสาหกรรมยานยนตจะเติบโตโดดเดนขึ้น
ในป 2558 เน่ืองจากรถยนตในปจจุบันมีสัดสวนการใชอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกสควบคุมการทํางานของรถยนตมากขึ้น อาทิ อปุกรณ 
sensor ควบคุมไฟหนารถ และอปุกรณ sensor ควบคุมถุงลม
นิรภัย นอกจากน้ี คายรถยนตชัน้นํายังหันมาใชหลอดไฟ LED 
แทนการใชหลอดไฟแบบเดิมมากขึน้ เน่ืองจากหลอดไฟ LED มี

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อายุการใชงานท่ีนานกวา และใหแสงสวางไดดีกวาหลอดไฟ
แบบเดิม อีกท้ังยงัมีราคาท่ีถูกลงดวย ซึ่งแนวโนมความตองการใช
ชิ้นสวนฯ ในกลุมยานยนตที่เพ่ิมขึน้น้ี จะชวยเพ่ิมคําสั่งซื้อชิ้นสวนฯ 
ใหแก KCE และ HANA  

    สัดส่วนยอดขายช้ินส่วนฯ แบ่งตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ปี 2556  
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ที่มา : IDC 

 
กําไรปี 2558 ยังทํา New high ต่อเนื่อง  
ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวนฯ งวด 
4Q57 จะหดตัวแรงจากงวดท่ีผานมา ฉุดดวย SVI ที่คาดวาจะมีผล
ขาดทุนสุทธิถึง 1.9 พันลานบาท ผลกระทบจากเหตุการณ                
เพลิงไหมโรงงานท่ีนิคมฯ บางกะดี ซึ่งไดรับความเสียหายหนัก
ผนวกกับการพนฤดูกาลสงออกของกลุมฯ ไปแลว แตสําหรับ
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 1Q58 คาดวาจะ              
ฟนตัวแรงจากงวด 4Q57 จากความคาดหวังไปถึงเงินชดเชย
ทรัพยสินท่ีเสียหายจากเหตุการณเพลิงไหมของ SVI อีกทั้งยังเชื่อ
วาบริษัทฯ จะเรงสั่งและติดต้ังเคร่ืองจักรใหมใหแลวเสร็จภายใน
งวด 1Q58 และดําเนินการผลิตสินคาสงมอบแกลูกคาไดอีกคร้ัง   

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิของกลุมฯ ป 2558 เทากบั 1.5 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิมขึ้นถึง 26.7% yoy เน่ืองจากฝายวิจัยประเมินวา SVI จะ
ไดรับเงินชดเชยเหตุเพลิงไหมรวมท้ังสิ้นราว 1.4 พันลานบาท แต
หากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานของกลุมฯ คาดวาจะ
เติบโต 12.2% yoy ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนการใช
อุปกรณอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมขึ้น เปนผลให HANA และ KCE  ขยาย
กําลังการผลิตเตรียมพรอมไว และจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยใน                 
ป 2558 เปนตนไป เพ่ือรองรับคําสัง่ซื้อท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้น  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สําหรับทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่พลิกกลับมาออนคา
อีกคร้ัง โดยคาเงินบาทเฉลี่ยนับต้ังแตตนงวด 4Q57 ถึงปจจบุันอยู
ที่ 32.60 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง 1.5% qoq และมี
ทิศทางออนคาลงตอเน่ือง ผลจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ที่แข็งแกรงขึ้น อยางไรก็ตาม คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557 
จนถึงปจจุบันอยูที่ 32.43 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยังแข็งคากวาท่ี
ฝายวิจัยต้ังสมมติฐานไวที่ 33.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เล็กนอย 
ซึ่งจะสงผลลบตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากโครงสรางรายไดเกือบ
ทั้งหมดอยูในสกลุเงินตางประเทศ แตโครงสรางตนทุนอยูในสกุล
เงินตางประเทศราว 85% โดยทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ที่ออนคาลงตอเน่ือง ทําใหฝายวิจัยเชือ่วาคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ทั้งป 2557 จะยังอยูในระดับใกลเคียงกับสมมติฐานท่ี
กําหนด ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุก 1 บาท ที่แข็งคา
จากสมมติฐานปจจุบัน จะสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของกลุม
ชิ้นสวนฯ ใหลดลง 5.4% จากเดิม  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชอบ KCE และ HANA 
ใหน้ําหนักลงทุนเทากับตลาด โดยเลือก KCE (FV@B46.50) และ 
HANA (FV@B48) เปน Top picks โดย KCE เดนท่ีคาดการณการ
เติบโตของกําไรปกติป 2558 เติบโต 12.8% yoy จากแนวโนมการ
เติบโตของธุรกิจยานยนต หนุนความตองการใชแผน PCB ควบคุม
อุปกรณอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมมากขึ้น และความคาดหวังไดลูกคาใหม
เพ่ิมขึ้น สวน HANA เดนท่ีความตองการใชอปุกรณ sensor และ
หลอดไฟ LED สําหรับรถยนตที่จะยิ่งสูงขึ้น อกีท้ังยงัเห็นการเติบโต
ที่ดีในผลิตภัณฑ sensor และหนาจอ LED สําหรับสมารทโฟน ที่
คาดวาจะเติบโตสูงในป 2558      

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
18-Dec-14

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

CCET ขาย 2.80 2.85 2% 0.24 11.9 0.7 5.71
DELTA ซื้อ 74.75 78.00 4% 5.79 12.9 3.0 4.41
HANA ซื้อ 40.00 48.00 20% 3.30 12.1 1.6 4.38
KCE ซื้อ 36.50 46.50 27% 3.50 10.4 2.9 3.29
SMT ขาย 6.55 6.90 5% 0.34 19.0 1.4 3.05
SVI ถือ 4.18 4.20 0% 0.79 5.3 1.9 0.00

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ฟ้าหลังฝน กลับมาสดใสอีกครั้ง 
  ท่องเท่ียวคีกคัก รับ High Season 4Q57 และ 1Q58 
  ปี 2558 โรงแรมโดดเด่นรับท่องเท่ียวฟื้น 
  เลือกหุ้นเด่น CENTEL และ ERW  

 
เข้าสู่ High Season หลังการเมืองสงบ  
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยเร่ิมกลบัมาสดใส และคึกคักมากขึ้น 
ภายหลังการเมืองในประเทศมีเสถยีรภาพ กอปรกบัอานิสงคจาก
การเขาสูชวง High Season ในงวด 4Q57 หนุนใหนักทองเท่ียว
ตางชาติเดินทางเขามาในไทยมากขึ้น พิจารณาไดจากเดือน ต.ค. 
ที่ผานมา มีจํานวน 2.18 ลานคน และเพ่ิมขึน้ 11.8% เปน 2.43 
ลานคนในเดือน พ.ย. 2557 ปจจัยสนับสนุนมาจากการขยายตัว
โดดเดนของตลาดนักทองเท่ียวจีนท่ีเพ่ิมขึ้นสูงเปนประวัติการณสู
ระดับ 5.13 แสนคน (สัดสวน 21% ของนักทองเที่ยวตางชาติที่
เดินทางมาไทย) เติบโตสูงถึง 59% yoy และ 2.5% mom เน่ืองจาก
ไดรับแรงหนุนจากมาตรการยกเวนคาธรรมเนียมวีซานักทองเท่ียว
เปนเวลา 3 เดือน ต้ังแต 9 ส.ค. – 8 พ.ย. 2557 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีมี
วันหยุดยาวเน่ืองในวันชาติจีน และเหตุการณประทวงในฮองกง 
เอือ้อํานวยใหนักทองเท่ียวชาวจีนเปล่ียนเสนทางการเดินทางมา
ไทยมากขึ้น เชือ่วาแนวโนมเดือน ธ.ค. 2557 ซึ่งเขาสูชวงฤดูกาล
ทองเท่ียวเต็มตัว และเปนชวงท่ีนักทองเท่ียวฝงยุโรปและอเมริกา
ชอบเดินทางมาไทย นาจะทําใหปริมาณนักทองเที่ยวตางชาติเขา
มาไทยเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองและทําจุดสงูสุดในรอบป ไมตํ่ากวาระดับ 
2.5 ลานคน และสงผลใหทั้งป 2557 คาดมีจํานวนนักทองเท่ียว
ตางชาติทั้งสิ้น 25 ลานคน ลดลง 6.5% yoy (งวด 11M57 
นักทองเท่ียวตางชาติอยูที่ 21.94 ลานคน ลดลง 8.6% yoy) 

 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย. 

 
ไร้แรงกดดัน ท่องเท่ียวปี 2558 สดใสข้ึน 
แนวโนมป 2558 ภายใตเหตุการณทางการเมืองในประเทศไมมี
การเคลื่อนไหวรุนแรง โดยรัฐบาลสามารถควบคุมสถานการณ
ความสงบเหมือนปจจุบัน เชือ่วาจะชวยเรียกความเชื่อม่ันใหกบั
นักทองเท่ียว และผลักดันใหการทองเท่ียวไทยกลับมาเติบโตสู
ภาวะปกติ นอกจากน้ีมาตรการกระตุนการทองเท่ียวจากภาครัฐ 
เชน มาตรการทางภาษีเพ่ือสนับสนุนการทองเท่ียและจัดอบรม
สัมมนาในประเทศ, มาตรการรักษาความปลอดภัยแกนักทองเท่ียว
เพ่ิมเติม รวมถึงการดําเนินเร่ืองการประกันภัยใหกับนักทองเท่ียว
ซึ่งบางประเทศหรือบางบริษัทท่ีไมใหการประกันภัยในสถานการณ
ในเวลาท่ีมีการประกาศกฎอัยการศึก ขณะเดียวกันผูประกอบการ
ธุรกิจท่ีเกีย่วเน่ืองกับการทองเท่ียว โดยเฉพาะธุรกิจสายการบิน
แบบพรีเม่ียม และตนทุนตํ่า (Low-Cost Airline) ยังมีแผนขยาย

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เสนทางการบินและเพ่ิมจํานวนเท่ียวบิน สอดรับกับปริมาณ
นักทองเท่ียวตางชาติที่คาดจะเพ่ิมขึ้นหลังการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) และทายท่ีสุดความคาดหวังวาจะมีการ
ผอนคลาย หรือ ยกเลิกการใชกฎอัยการศึกในบางพ้ืนท่ีแหลง
ทองเท่ียวสําคัญใน 2H58 นาจะดึงดูดใหนักทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางมาไทยมากย่ิงขึ้น และผลักดันใหทั้งป 2557 มีปริมาณ
นักทองเท่ียวตางชาติเพ่ิมขึ้น 12% สู 28 ลานคน  

แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในไทย 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย และ ฝายวิจยั ASP 

 

High Season หนุนกําไรโรงแรมโดดเด่น 
ภาวะธุรกิจทองเท่ียวท่ีสดใส ยอมสงผลบวกตอกลุมบริษัทท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัธุรกจิโรงแรมภายใตการดูแล 3 บริษัท (MINT, 
CENTEL, ERW) ใหมีการดําเนินงานงวด 4Q57 โดดเดนและ
ตอเน่ืองใน 1Q58 ซึ่งเปนชวงคาบตอของ Peak Season โดยท้ังป 
2557 คาดกําไรปกติกลุมโรงแรม 5.59 พันลานบาท เพ่ิมขึ้นเพียง 
6% yoy (งวด 9M57 กําไรปกติลดลง 4% yoy จากปญหา
การเมืองเปนหลัก) แตจะเติบโตสูง 26% เปน 7 พันลานบาทในป 
2558 ดวยแรงหนุนจากการทองเท่ียวกลับสูปกติ ทําใหทุกโรงแรม
ภายใตการบริหารทั้งหมดสรางรายไดและกําไรเต็มท่ีมากขึ้น 

ทิศทางผลประกอบการของกลุ่มโรงแรมภายใต้การดูแล 3 บริษัท 
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ที่มา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
MINT เติบโตจากทุกธุรกิจในเครือ 
แนวโนม 4Q57 คาดกําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดของปเน่ืองจาก
ธุรกิจโรงแรม ไดอานิสงคของชวงฤดูกาลทองเท่ียว, ธุรกิจอาหารมี

แรงหนุนจากเทศกาลเฉลิมฉลอง และการขยายสาขารานอาหาร
ใหมตอเน่ือง รวมถึงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีรายไดจากการ
โอนคอนโดฯ ST. Regis และโครงการ Time Share คาดผลักดัน
ใหทั้งป 2557 มีกาํไรปกติ 4.4 พันลานบาท เติบโต 16% yoy และ
จะตอเน่ือง 19% เปน 5.22 พันลานบาทในป 2558 จากการสราง
รายไดเต็มท่ีของธรุกิจโรงแรมเดิม และ เปดโรงแรมใหมภายใตการ
ลงทุนเอง 3 แหงรวมลงทุนอีก 8 แหง รวมถึงรับบริหารโรงแรมใหม
เพ่ิม 9 แหง สวนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย คาดเร่ิมรับรูรายได
จากการขายโครงการ Anantara Estates ภูเก็ตอยางนอย 3 ยูนิต 
(ราคา   ยูนิตละ 10-15 ลาน USD) และธุรกิจอาหารก็มีการขยาย
สาขารานอาหารใหมเชิงรุกปละ 8-10%  
 

CENTEL ยังสดใสจากโรงแรม & อาหาร 
งวด 4Q57 คาดกําไรจะเติบโตสูงจาก 3Q57 จากแรงหนุนชวง
ฤดูกาลทองเท่ียว แตผลประกอบการ 9M57 ที่ชะลอตัวจากปญหา
การเมือง ทําใหทั้งป 2557 กําไรปกตินาจะทําไดเพียงทรงตัว 1.3 
พันลานบาท แตจะขยายตัว 20% เปน 1.6 พันลานบาทในป 2558 
เน่ืองจากธุรกิจโรงแรมฟนตัวตามการทองเทียว และการรับรูรายได
เต็มปจากการเพ่ิมสัดสวนลงทุนในโรงแรมเซ็นทารา กะตะ ภูเก็ต
เปน 100% ต้ังแต 4Q57 (เดิมรับรูเปนสวนแบงกาํไร) อีกท้ังยังมี
แผนรับบริหารโรงแรมใหมเพ่ิมอีก 8-10 แหง สวนธุรกิจอาหารต้ัง
เปาขยายสาขารานอาหารใหมเพ่ิม 6% ตอป  
 

ERW พร้อม Turn-Around มากสุด 
ดวยโครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให 
ERW จะไดรับประโยชนเต็มท่ีจากชวงฤดูกาลทองเท่ียว คาดหนุน
ใหงวด 4Q57 พลิกกลบัมามีกําไร และจะสูงขึ้นอกีใน 1Q58 และ
โดดเดนตอเน่ืองในงวด 2Q-3Q58 จากการขายโรงแรม IBIS 2 
แหงเขากอง REIT มูลคา 1.5-2 พันลานบาท ทําใหคาดบันทึกกําไร
พิเศษอยางนอย 500 ลานบาท ซึ่งยังไมไดรวมไวในประมาณการ 
โดยเบือ้งตนป 2558 คาดกําไรปกติ 200 ลานบาท พลิกจาก
ขาดทุน 104 ลานบาทในป 2557 

 
เลือก CENTEL และ ERW หุ้นเด่น 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ เลอืก CENTEL 
(FV@B46.00) และ ERW (FV@B6.00) เปนหุนเดนจาก upside 
มากสุด 43% และ 26% ตามลําดับ อีกทัง้ยังมีผลประกอบการป 
2558 โดดเดนสุด โดย ERW จะเห็นการฟนตัวกลับมามีกําไร
เดนชัด รวมถึง CENTEL คาดกําไรเติบโตระดับ 20% yoy 
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    Digital Economy นําสู่วัฏจักรขาขึ้น 
 ค่ายมือถือควงคู่รับเหมา ICT รับประโยชน ์Digital Economy  
 ธุรกิจอินเตอร์เนตสู่ขาลง สวนทางดาวเทียมท่ียังเป็นขาข้ึน 
 INTUCH AIT เป็น Top Pick กลุ่ม 

 
Digital Economy นํากลุ่มสู่วัฏจักรขาขึ้น  
ในยุคโลกาภิวัฒน ธุรกรรมออนไลนกลายเปนสิ่งจําเปนในดานการ
แขงขันระดับประเทศ สงผลใหรัฐบาลตระหนักถึงความสําคัญ ที่
จะดําเนินนโยบายพัฒนาเศรษฐกิจประเทศ โดยมีเทคโนโลยกีาร
สื่อสารเปนแกนหลัก (นโยบาย Digital Economy) ดวยแนวคิด
ดังกลาว ฝายวิจัยเชือ่วาสิ่งท่ีภาครัฐฯ ตองใหความสําคัญเปน
ลําดับตนในขณะน้ี คือ การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคม
ของประเทศใหมีความแข็งแรง  รองรับธุรกรรมออนไลนที่เพ่ิมขึ้น 
ดังน้ัน คาดจากน้ีจะเห็นการเรงพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานการ
สื่อสารทุกรูปแบบ ต้ังแตอินเตอรเนตแบบภาคพ้ืน อินเตอรเนต
แบบไรสาย (โครงขายโทรศัพทมือถอื) รวมถึง การสื่อสารผาน
ดาวเทียม ซึ่งคาดจะนํามาซึ่งเม็ดเงินลงทุนมหาศาลใน
อุตสาหกรรม ถอืเปนประเด็นบวกหลักท่ีนาจะเกิดขึน้ตอกลุมอยาง
ชัดเจนในระยะ 1-2 ปนี ้ 

สวนประเด็นบวกตอกลุมท่ีนาจะตามมา คือ หลงัจากโครงสราง
พ้ืนฐานโทรคมนาคมมีความพรอม คาดจะเห็นกิจกรรมการลงทุน
ระบบไอทีของภาครัฐฯและเอกชน เพ่ือผลักดันใหธรุกรรมออนไลน
เกิดมากขึ้น และสามารถสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจท่ีจะชวยใน
การขับเคลือ่นผลติภัณฑมวลรวมของประเทศใหเติบโตไปขางหนา 
ซึ่งคาดจะเปนปจจัยท่ีชวยหนุนใหผูประกอบการกลุม ICT สามารถ
เติบโตตอเน่ืองอกีในระยะกลาง ทั้งหมดเช่ือวาเปนสญัญาณ
สําคัญท่ีบงชี้ถึงวัฏจักรการเติบโตกลุม ICT อีกคร้ัง (แนวทาง
นโยบายดังตารางสรุปฝงขวามือ)  

ผู้รับเหมา ICT: รับประโยชน์ต้นนํ้า - ปลายนํ้า 

ในบรรดากลุมธุรกิจตางๆ ในกลุม ICT เชือ่วากลุมธุรกิจท่ีจะไดรับ
ประโยชนจากนโยบาย Digital Economy มากสุด คือ ผูรับเหมา
งานวางระบบโครงขายโทรคมนาคมภาครัฐฯ (LOXLEY, 
SAMTEL, AIT รวมถึง MFEC) เพราะคาดจะไดรับอานิสงสตลอด
ทั้งวงจรนโยบาย Digital Economy เร่ิมจากในสวนการพัฒนางาน
ระบบอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศ ซึง่

แนวนโยบาย Digital Economy 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 

ดาวเที ยม

D ig ita l E co n o m y
( เพ่ื อ ขับ เค ล่ื อ น เศ รษ ฐกิ จไทย  ใน ร ะย ะกลาง-ย าว)

อิ น เตอ ร เน็ตไร ส าย

คลื่น  3G  
รับ /สง  เร็ วไม พอ

กา รใช โค รงสรา ง พ้ื นฐ านรว ม
( เพ่ื อลดการลงทุนซ้ํ าซอน )

-  เพิ มประ สิท ธิภาพ  การให บ ริก าร 
ลดต นทุ น  และความ ซํ้า ซอน    
-  พัฒ นาระบบงานรวม  
E-go vernm ent

คลื่น  4G  
ประมู ลใน  2558

ภาครัฐ ฯ ภาค เอกชน

พัฒ นากิ จก รรมท าง เศรษฐกิ จ

-  E-co m m erce   
-  การศึกษา การแพท ย  ออนไลน
-  ธุ รก รรมท างการเงิน
-  ธุ รกิ จเล็ก -กลาง-ใหญ  ใช IT  มาก ข้ึน

-  สรางศูนย ข อ มูล  Data-C enter - เอกชนลงทุ น

พัฒ นาโครงสรา ง พ้ื นฐ าน
(ใหปร ะชาชน เข าถึ งอิ น เตอ ร เน็ ต เร็ วสู งได )

อิ น เตอ ร เน็ตใช ส าย

พัฒ นา
บุ คลากร  IC T

พั ฒ นา
กฏหมาย

เอกชน  3 ราย ภาค รัฐฯ

อิน เตอร เน็ ตความ เร็ วสูง
ทุกหมู บ านทั่วป ระเทศ

หนุ นกา รเติ บ โต  G D P
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ภาครัฐฯ จะรับหนาท่ีดังกลาว โดยไดเร่ิมใหแนวทางพัฒนาเพ่ือ
กําหนดใหหนวยงานรัฐฯท่ีมีไฟเบอรทั่วประเทศ อาทิ หนวยงาน
การไฟฟาภูมิภาค และการไฟฟานครหลวง รวมไปถึง CAT TOT 
ใหรวบรวมขอมูลมาพิจารณาความครอบคลุมโครงขาย วายังมี
สวนท่ีตองลงทุนเพ่ิมอีกเทาใด ซึ่งเฉพาะงานขยายโครงขาย
ดังกลาว กระทรวง ICT คาดวาจะตองใชงบประมาณเฉพาะป 
2558 ลงทุนเพ่ิมขึ้นมากกวาปปกติถึงราว 3 เทาตัว ประกอบกับยัง
คาดหวังจะมีงานเพ่ิมเติมอีกในระยะถัดจากชวงลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน จากการพัฒนาระบบไอทีในหนวยงานรัฐฯ โดยเฉพาะ
ระบบการธุรกรรมออนไลน และระบบงานสวนกลางโดยออนไลน
อินเตอรเนตเช่ือมตอกับสาขาตางๆ ลดการทํางานซ้ําซอน ซึ่งถือ
เปนประโยชนอีกสวนหน่ึงตอกลุมผูรับเหมางาน ICT เพราะ
หมายถึง ปริมาณงานท่ีจะออกมาเพ่ิมมากขึ้นในระยะถัดจากน้ี 

นอกจากน้ี ปญหาการเมืองท่ีคลี่คลายลงจากชวงตนป 2557 ยัง
นาจะเปนอีกสวนสําคัญท่ีชวยผลักดันกําไรกลุมผูรับเหมาโครงขาย 
ICT ในปหนา ใหกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยสามารถพลิก
ฟนจากจุดตกตํ่าในป 2557 ซึ่งรับผลกระทบปญหาการเมืองเปน
เวลานาน และมีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในปถัดๆไป ทั้งน้ี 
ตัวเลือกท่ีฝายวิจยัชื่นชอบ คือ SAMTEL (FV@B27) และ 
AIT(FV@B53)  ซึ่งบริษัทหลังสดุมีจุดเดนท่ีเปนผูประกอบการที่มี
ประสิทธิภาพการทํากําไรสูงสุดในกลุม   

ประสิทธิภาพการทํากําไรผู้รับเหมางาน ICT 
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ผู้ให้บริการมือถือ: ประมูลคล่ืน คืนเสน่ห์  
นอกเหนอืจากการพัฒนาระบบอินเตอรเนตพ้ืนฐานแลว เชือ่วา
รัฐบาลยังนาจะตองตระหนักถงึความสําคัญของอีก 1 ระบบ
โทรคมนาคมหลัก คือ การเพ่ิมประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนผาน
โทรศัพทมือถือ โดยเฉพาะการพัฒนาประเทศใหมีบริการ 4G ซึ่ง
เปนเทคโนโลยีการสงผานขอมูลท่ีดีสุดในปจจุบัน มีความเร็วการ
สงผานขอมูลเทียบเทากับโครงสรางพ้ืนฐานประเภทอินเตอรเนต
ภาคพ้ืน แตมีจุดเดนท่ีความคลองตัวในการใชงานระหวางเดินทาง 
สงผลใหเชือ่วาภาครัฐฯ จะตองผลักดันใหบริการ 4G เกิดขึ้น
โดยเร็ว ทั้งน้ี คลืน่ท่ีถือเปนคลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 4G ของ
โลก คือ คลื่น 1800 MHz ซึ่งคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) 
เคยมีคําสั่งใหเลื่อนประมูลคลื่นดังกลาวพรอมๆ กับคลื่น 900 
MHz ในงวด 3Q57 ที่ผานมา โดยมีกําหนดประมูลใหมชวง ก.ค. 

58 แทน เพ่ือตรวจสอบความโปรงใสของโครงการ โดยท้ังน้ี เชือ่วา
ดวยแนวนโยบาย Digital Economy จะเปนตัวชวยมีการผลักดัน
ใหเกิดการประมูลคลื่น 4G ขึ้นไดตามกําหนดใหมดังกลาว ถอื
นาจะเปนประเด็นท่ีสราง Sentiment บวกตอคายมือถอืทุกราย  

คาดวา ADVANC จะเปนผูที่ไดประโยชนมากสุด หากสามารถเปด
การประมูลคลื่นไดในปหนา เน่ืองจาก ADVANC เปนรายเดียวท่ี
ปจจุบันไมมีบริการ 4G ทั้งน้ี เพราะคลื่นความถี่ที่มีอยู 2 คลื่นไม
สามารถนําไปพัฒนาได คือ 1) คลื่น 900 MHz ซึ่งกําลังจะ
หมดอายุบริการ 15 ก.ย. 58 และไมใชคลื่นมาตรฐานสําหรับ 4G 
และ 2) คลื่น 2.1 GHz ที่ปจจบุันใชใหบริการ 3G มีกําลังการ
ใหบริการไมเพียงพอจะใชรองรับบริการ 4G ได  เพราะ ADVANC 
ตองใชรองรับลกูคาเกือบท้ังหมดท่ีมีอยู คือ 43 ลานราย โดยท่ี 
คลื่น 900 มีความจําเปนตองประมูลกลับมา เพ่ือใหบริการลูกคาท่ี
ยังใช 2G รวมถึงกลุมลูกคาท่ียายไประบบ 3G คลื่น 2.1 GHz 
แลวแตยังใชมือถอืเกาท่ีไมรับรองระบบ 3G  ซึ่ง ADVANC ยังตอง
อาศัยคลื่น 900 MHz ในการเชื่อมตอสญัญาณกับมือถือรุนเกา
ดังกลาวใหใชงานได  โดยคาดลูกคาท้ัง 2 สวนจะมีสดัสวนรวมกัน
อยูที่ราว 20%-30% ของลูกคาท้ังหมด  

สวน DTAC และ TRUE คาดไดประโยชนรองจาก ADVANC แม
ผลบวกฐานลกูคาท่ีนอยกวา ADVANC ราว 40% จะชวยให
สามารถแบงคลื่น 2.1 GHz ออกมาใหบริการ 4G ได แตเน่ืองจาก
กําลังใหบริการคลื่น 2.1 GHz ที่มีอยู 15 MHz  ของท้ัง 2 ราย สวน
หน่ึงตองเกบ็ไวใหบริการ 3G จึงเหลือกําลงัใหบริการ 4G ราว 5-10 
MHz  เทียบกับการใหบริการ 4G เต็มประสิทธภิาพตองมีกําลัง
ใหบริการอยางนอย 15-20 MHz ทําใหประสิทธิภาพบริการ 4G 
ของ 2 รายในปจจุบันยังคอนขางจาํกัด ดังน้ัน จึงเชือ่วา ทั้ง 2 ราย
มีความตองการประมูลคลื่น 1800 มาใหบริการ 4G เชนกัน โดย
คาดบริการ 4G นอกจากจะเขามามีบทบาทรองรับการเพ่ิม
ประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนดังกลาว ยังคาดจะชวยรองรับ 
พฤติกรรมการบริโภคขอมูลท่ีตองการความเร็วเหนือกวาเทคโนโลย ี
3G อาท ิ การรับชมวีดีโอหรือโทรศัพทออนไลนแบบคุณภาพระดับ
คมชัด (HD)  โดยในกรณีที่ประมูล 4G ไดในปหนา และเร่ิมบริการ
ในป 2559 คาดจะชวยใหรายไดคาบริการและกําไรกลุมเติบโตตอ
ไดในระยะยาว ซึ่งยังเปนประเด็นท่ีฝายวิจัยไมไดรวมอยูใน
ประมาณการ  

ต้นทุนสัมปทานลด ขับเคลื่อนกําไรปี 2558 
ฝายวิจัยเชือ่วายังไมสามารถคาดหวังกําไรจาก 4G ได 1-2 ปแรกท่ี
เร่ิมใหบริการ และนาจะเร่ิมเห็นประโยชน 4G ชัดเจนไดราวป 
2560 เปนตนไป แตฝายวิจัยเชือ่วากําไรกลุมในระยะป 2558-59 
ยังคงมีศักยภาพการเติบโตไดตอเน่ือง จากความนิยมใชงานสมาร
ทโฟนท่ีมากขึ้นของคนไทย ซึ่งนาจะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน
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ที่สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนของไทยยังตํ่าเพียง 37% ใหขึ้นไป
ใกลเคียงกบัสัดสวนดังกลาวในตางประเทศซึ่งเฉลี่ยอยูราว 70% 
ในอนาคต โดยคาดวาจํานวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น จะเปน
ประโยชนทัง้ในดานรายไดและตนทุนของคายมือถอื กลาวคือ 

1) ดานรายได คาดยังเห็นการเติบโตอยางมีนัยฯ ของรายไดบริการ 
Non – Voice ตามสัดสวนผูใชสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น สังเกตไดจาก
งวด 3Q57 ที่รายไดบริการ Non-Voice เติบโตสูงถึง 28%yoy 
(สัดสวนผูใชสมารทโฟนงวด 3Q57 อยูที ่ 37% เทียบกับ 26% ใน
งวด 3Q56) นอกจากน้ี ผลบวกจากภาวะเศรษฐกิจประเทศที่คาด
จะกลับมาเติบโตดีขึ้นในปหนา จะชวยหนุนรายไดกลุมดวยเชนกัน 

อัตราเติบโตรายได้บริการ Non - Voice 
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CAGR   7.4% qoq
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CAGR 37.8% yoy
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2) ดานตนทุนบริการ นอกจากผลบวกเต็มป จากการที่จํานวน
ลูกคาสวนใหญเกนิ 70% อยูบนระบบ 3G ซึ่งจายสวนแบงรายได
เพียง 5.25% ของรายไดแลว (ลดลงจากเดิม 25%-30% ของ
รายไดบนระบบสัมปทาน 2G) จํานวนผูใชงานสมารทโฟนจากน้ี
คาดจะมีบทบาทสําคัญท่ีชวยใหโครงสรางสัดสวนตนทุนสวนแบง
รายไดตอรายไดลดลงมาใกลเคียง 5.25% มากขึ้น   

ทั้งน้ี หากพิจารณาสัดสวนตนทุนดังกลาว ณ สิ้นงวด 3Q57 ยังสูง
ราว 16.5% ซึ่งสาเหตุมาจากราว 50% ของกลุมลกูคาท่ียายไป 3G 
ยังคงใชมือถอืรุนเกาท่ียังไมรองรับบริการ 3G ภายใตคลื่น 2.1 
GHz   ทําใหคายมือถอืจึงยังพ่ึงพิงคลื่น 2G ภายใตสัมปทานเดิม
ในการเชื่อมตอสญัญานมายังมือถอืลูกคากลุมน้ัน จงึตองจายสวน
แบงรายไดที่ 25%-30% สําหรับคาเช่ือมตอสัญญาณ (Roaming) 
ดังกลาว ดังน้ัน หากสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีรองรับระบบ 3G 
มากขึ้น การพ่ึงพิงโครงขายระบบสมัปทาน 2G คาดจะลดลงเปน
ลําดับ ซึ่งสงผลใหเห็นสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดมี
แนวโนมลดลงมาใกลเคียงระดับ 5.25% มากขึ้น  

สัดส่วนลูกค้า 3G และสัดส่วนต้นทุนส่วนแบ่งฯ ต่อรายได้ 
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DTAC % ลูกคา 3G (แกนซาย) TRUE % ลูกคา 3G (แกนซาย)

A DVA NC เร่ิมบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
DTA C  เร่ิมบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
TRUE เร่ิมบริการ 3G 850 GHz ตั้งแตงวเ 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
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แมทั้ง 3 คายมือถอืไดรับอานิสงสจากปจจยับวกขางตนใกลเคียง
กัน อยางไรก็ตาม ในสวนของ ADVANC(FV@B285) และ 
TRUE(FV@B12) ยังไดรับประเด็นบวกเร่ืองการหยุดรับรูตนทุนคา
ตัดจําหนายสิทธิการใชอุปกรณสัมปทาน 2G ตามอายุใหบริการ 
คือ ถงึราว 15 ก.ย. 58 และ 15 ก.ย. 57 ตามลําดับ เปนผลใหหลัง
สัมปทานสิ้นสุด ตนทุนสวนดังกลาวท่ีลดลงเฉลี่ยสูงถึงปละ 7.5 
พันลานบาทและ 1.0 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ 

นอกจากน้ี TRUE ยังมีประเด็นบวกจากภาระบวกดอกเบีย้จายท่ี
ลดลงเต็มป จากการนําเงินเพ่ิมทุนรอบลาสุดบางสวนไปชําระหน้ี
สวนใหญ จึงหนุนใหกําไร TRUE (FV@B12) จะเติบโตเดนสุด แต
เชื่อวาไดสะทอนในราคาหุนไปหมดจนราคาปจจุบันเต็มมูลคาแลว 
รองมา คือ ADVANC (FV@B285) ซึ่งคาดกําไรเติบโตได 15% 
สวน DTAC (FV@B114) ไมมีปจจัยบวกเปนพิเศษเหมือน TRUE 
และ ADVANC ทําใหปหนามีแนวโนมเติบโตนอยสุดท่ี 10%  

  กลุ่มดาวเทียม: Demand เกิน Supply ท่ีมี   
ฝายวิจัยเชือ่วาธุรกิจดาวเทียมถอืเปนอีก 1 ธุรกิจท่ีจะไดประโยชน
จากนโยบาย Digital Economy เพราะมีจุดเดนท่ีสามารถใชเปน
จุดเชื่อมตออินเตอรเนตในจุดท่ีภาคพ้ืนดิน และเครือขาย
โทรศัพทมือถือในบริเวณท่ีสัญญาณไมสามารถครอบคลุมได (อาทิ 
พ้ืนท่ีที่หางไกลความเจริญ) อยางไรก็ตาม การจะใชดาวเทียมเปน
สวนหน่ึงในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน ICT ประเทศใหแข็งแรง 
ปจจุบันยังมีขอจาํกัดกําลังการใหบริการดาวเทียมท่ีไมเพียงพอ
เห็นไดจาก THCOM ผูประกอบการรายเดียวในประเทศไทย 
ดาวเทียมท่ีมีทั้งสิ้น 4 ดวง (ไทยคม 4 หรือ iPSTAR, ไทยคม 5, 6 
และ 7) กําลังการใหบริการที่แบงไวในประเทศไทยปจจุบันลวนใช
งานจนเต็มกําลังใหบริการทั้งหมด  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชือ่วา THCOM ยังมีโอกาสไดรับประโยชนจาก
ความตองการใชงานดาวเทียมเพ่ือรองรับนโยบาย Digital 
Economy ในระยะกลาง - ยาว เน่ืองจาก THCOM มีแผนที่จะสง
ดาวเทียมขึ้นใหบริการเสริมอีก 2 ดวง โดยดวงแรก คือ ไทยคม 8 มี
กําหนดจะสรางเสร็จตนป 2559 และเร่ิมใหบริการต้ังแต 2H59 ซึ่ง
สวนอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 9 (หรือ iPSTAR 2 ซึ่งยังไมกําหนด
รายละเอยีดลงทุน) โดยการสรางดาวเทียมไทยคม 8  THCOM ได
แบงกําลังใหบริการบางสวนไวในประเทศไทย ดังน้ัน หากภาครัฐฯ
มีความตองการใชดาวเทียมเพ่ือเปนสวนหน่ึงของโครงขายท่ีรองรับ
นโยบาย Digital Economy คาดชวยหนุนใหความตองการใชงาน
เพ่ิมขึ้น นอกเหนือจากปจจุบันท่ียังคงมีความตองการอยูแลวจาก
ผูประกอบการเพย ทีวี หลายรายที่ตองการเชาสัญญาณดาวเทียม
ดังกลาว เน่ืองจากตองการเพ่ิมจาํนวนชองท่ีออกอากาศดวยภาพ
คมชัด (HD) มาแขงขันกับฟรี ทีวีปจจุบันท่ีเร่ิมมีการออกกาศระบบ 
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HD บางแลว ดังน้ัน จึงหนุนใหยอดจองใชไทยคม 8 มีโอกาสสูงขึ้น
ที่จะเกินจุดคุมทุนกอนเร่ิมใหบริการเหมือน 2 ดาวเทียมดวง
หลังสุด (ไทยคม 6 และ 7) หนุนใหแนวโนมกําไร THCOM ในระยะ
จากน้ี ยงัสดใส มีแนวโนมเติบโตตอเน่ือง โดยในป 2558 ปจจัย
หนุน คือ การใหบริการไทยคม 6 และ 7 ที่สงขึ้นใหบริการระหวางป
นี้เต็มป ขณะท่ีป 2559 และ 2560 นาจะมีกําไรสวนเพ่ิมจากการ
ใหบริการดาวเทียมไทยคม 8 ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ 

กลุ่มอินเตอร์เน็ต: การเติบโตยากข้ึน 

ทามกลางผูที่ไดรับผลบวกจากนโยบาย Digital Economy เชื่อวา
กลุมท่ีมีโอกาสไดรับผลกระทบเชิงลบ คือ ธุรกิจบริการอินเตอรเนต
ความเร็วสูง แมในภาพอุตสาหกรรมยังมีโอกาสท่ีผูประกอบการทุก
รายสามารถเติบโตไดอีกมาก เห็นไดจากสัดสวนการเขาถึง
อินเตอรเนตความเร็วสูงตอครัวเรือนในประเทศ ซึง่ยังตํ่าอยูทีเ่พียง 
26.6% ณ สิ้นงวด 3Q57 (VS ตางประเทศสูงกวา 50%) อยางไรก็
ตาม นโยบายท่ีภาครัฐฯจะเขามาเปนรับหนาท่ีในการลงทุนบริการ
อินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศใหมากท่ีสุด
ดวยงบประมาณสวนเพ่ิมจากปกติถึง 3 เทาตัวตอป ขณะท่ีมี
นโยบายกําหนดอตัราคาบริการที่ไมสูงนัก เชื่อวาโครงขาย
อินเตอรเนตพ้ืนฐานภาครัฐฯท้ัง TOT และ CAT ที่มีความพรอม
มากขึ้นจะเขามามีบทบาทในการแขงขัน และเปนอปุสรรรคตอการ
เติบโตผูประกอบการเอกชน 2 รายในกลุม คือ TRUE และ JAS  
โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตางจังหวัด ซึ่งมีลูกคาระดับบนท่ีมีความ
ตองการใชงานความเร็วท่ีสูงมากไมจํานวนไมมากนัก (จาย
คาบริการแพง)โดย JAS นาจะไดรับผลกระทบมากกวา TRUE 
เน่ืองจากฐานลูกคาสวนใหญราว 70% อยูในพ้ืนท่ีตางจังหวัด  

นอกจากน้ี JAS ยังมีอีก 1 ประเด็นท่ีอาจกดดันใหผลประกอบการ
ในระยะยาวไมสดใสนัก คือ การจัดต้ังกองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน 
(กําลังขออนุมัติจาก กลต. ซึ่งปจจุบัน กลต. รับหนังสือชีช้วนฯไป
พิจารณาแลว) ซึง่เปนการระดมทุนโดยขายโครงขายท่ีใชใหบริการ
อินเตอรเนต แมชวยให JAS มีประเด็นบวกชวงสั้น คือ การบันทึก
กําไรพิเศษและไดเงินสดราว 2.0 และ 2.4 หม่ืนลานบาท แต
ผลกระทบจากการที่ JAS ตองกลับไปเสยีคาเชาทรัพยสินจาก
กองทุนฯ กลับมาใหบริการที่อัตราเฉล่ียสูงถึงปละ 6 พันลานบาท 
ทําให JAS ยังมีภาระในการหาลูกคาใหมๆตอปในจํานวนท่ีเพ่ิม
มากขึ้นกวาปจจบุัน (หาไดราว 6 หม่ืนรายตอไตรมาส) เพ่ือสราง
รายไดสวนเพ่ิมมาชดเชยภาระคาเชาดังกลาว ซึ่งการหาลูกคาเพ่ิม
ยังมีอุปสรรคจากการแขงขันกบับริการอินเตอรเนตภาครัฐฯขางตน  

ขณะท่ีในดานเงินสดท่ีไดจากการระดมทุน แม JAS จะแบงใช 3 
สวน คือ 1) ชําระหน้ีราว 5.0 พันลานบาท 2) ลงทุนเปลีย่น
โครงขายอินเตอรเนตใหเปนเทคโนโลยีที่สงผานความเร็วมากขึ้น 

รวมถึงเพ่ิมพ้ืนท่ีความครอบคลุมในการใหบริการราว 1.0 หม่ืน
ลานบาท  และ 3) ที่เหลือราว 9.0 พันลานบาท  JAS มีแนวโนม
จายออกมาในรูปเงินปนผล เปนท่ีนาสังเกตวามีบางสวนเทานั้นท่ี
นําไปลงทุนตอ ขณะท่ีนําเงินจายเปนเงินปนผลสูงถงึ 1 ใน 3 ของ
เงินท่ีไดรับ  

สวน TRUE แมฐานลูกคาสวนใหญอยูในกรุงเทพและปริมณฑล 
แตจะตองเจอการอุปสรรคการเขามาทําธุรกิจอินเตอรเนตของผู
ใหบริการมือถืออนัดับ 1 อยาง ADVANC ที่มีเปาหมายจะเร่ิม
ใหบริการพ้ืนท่ีกรุงเทพและปริมณฑลเปนหลัก กอนขยายสูตลาด
ตางจังหวัด ขณะท่ี TOT มีโอกาสรับประโยชนจากนโยบาย Digital 
Economy เพราะมีโอกาสไดรับมอบหมายใหเปนหนวยงานหลัก
แหงหน่ึงท่ีไดรับการจัดสรรงบประมาณลงทุนการขยายโครงขาย 
และดูแลรับผิดชอบลูกคาในสวนของภาครัฐฯ ทําใหศักยภาพการ
แขงขันคาดดีขึ้นจากปจจุบัน  

ส่วนแบ่งตลาดธุรกจิอินเตอร์เนตความเร็วสูง สิ้นสุด 1H57 

TOT 30%

3BB 30% TRUE 37%

 
ที่มา : กสทช. 

น้ําหนัก มากกว่าตลาด ชอบ INTUCH และ AIT   

แมภายใตคาดการณปจจุบันอัตราการเติบโตกําไรป 2558 ของหุน
ในกลุม ICT จะอยูที่ราว 14% ซึ่งใกลเคียงการเติบโตกําไรตลาด 
แตดวยปจจัยหนุนนโยบาย Digital Economy ที่คาดจะสงผลบวก
ธุรกิจหลักในกลุม ICT ประกอบกบั ประโยชนสวนใหญที่
ผูประกอบการจะไดรับนั้นยังไมเคยรวมอยูในประมาณการฝาย
วิจัยมากอน ซึง่หากโครงการตางๆ ภายใตนโยบาย Digital 
Economy มีความชัดเจนขึ้นกวาปจจุบัน คาดจะเปนประเด็นบวก
ใหฝายวิจัยมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรกลุมไดในอนาคต ซึ่ง
เชื่อวาจะเปนแรงหนุนใหผลตอบแทนกลุมมีโอกาสสูง Outperform 
ตลาดได สงผลใหฝายวิจัยกําหนดนํ้าหนักลงทุนกลุมท่ี “มากกวา
ตลาด”  

ฝายวิจัยเลอืก INTUCH (FV@B113) และ AIT(FV@B53) เปน 
Top Picks กลุมจาก 3 เหตุผล คือ 1) ธุรกิจมีแนวโนมไดรับ
ประโยชนชัดเจนนโยบาย Digital Economy (INTUCH รับผลบวก
ผานบริษัทลูก 2 แหง คือ ADVANC และ THCOM)  2) เปนหุน 2 
บริษัททีมี Upside สูงสุดเปน 2 อนัดับแรกในกลุม และ 3) หุนท้ัง 2 
บริษัทยังใหผลตอบแทนเงนิปนผล (Div Yield) เฉลีย่สูงเกิน 5% 
ตอป 
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     ธ.พ.ไทย – ชอบ KBANK, KTB, TMB            
 คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ยุโรป ญี่ปุ่น ติดตามกฎหมายคํ้าประกันเงินฝากของจีน   
 Top picks เลือก ING (ยุโรป), SMFG (ญี่ปุ่น) และ CMB (จนี) 
 ธ.พ.ไทย – พ้นปี 2557 ไปด้วยดี ปี 2558 ยิ่งสวย      
   Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB  

  ธ.พ.สหรัฐฯ – ผลประกอบการ 3Q57 เห็น
พัฒนาการบวกที่แข็งแกร่ง             

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน  
เพ่ิมขึ้น 3.6% จากสิ้นป 2556 ยัง underperform ดัชนี S&P 500 
ที่ปรับสูงขึ้น 8.3% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยภาพรวมเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ในงวด 3Q57 ยังแข็งแกรงมาก สะทอนไดจากการ
ขยายตัวของ GDP ถึง 3.90% สูงกวาท่ีตลาดคาดไว และเพ่ิมขึ้น
จากประมาณการท่ีประเมินไวกอนหนาท่ี 3.50% แตชะลอตัวลง
จากงวด 2Q57 ที่สูงถึง 4.60% ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจอืน่ๆ ที่
ประกาศออกมามีทั้งเชิงบวกและลบ โดยตัวเลขดาน
อสังหาริมทรัพยถอืวายังดี ทั้งในสวนของราคาบาน และยอดขาย
บานใหมที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น แตตัวเลขผูขอสวัสดิการการวางงาน    
ปรับตัวขึ้น รวมไปถึงดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีหดตัวลง แตก็ยัง
อยูในขายท่ีบงชีถ้งึภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เร่ิมดีขึ้น 
นอกจากน้ี ยังมีปจจัยหนุนเร่ืองแนวโนมการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตรา
ดอกเบีย้สหรัฐฯ ที่อาจลาชากวาท่ีคาด เน่ืองจากราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกท่ีปรับฐานอยางรุนแรงในรอบเดือนทีผ่านมา ทําให
ปจจัยเสี่ยงดานเงินเฟอยังอยูในระดับตํ่า    

ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ซึ่ง
รายงานโดย FDIC (The Federal Deposit Insurance 
Corporation) พบวาแข็งแกรงมากพรอมกับเหน็พัฒนาการดาน    

  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

20

30

40

50

60

70

80

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

D
ec

-1
1

F
eb

-1
2

A
pr

-1
2

Ju
n-

12

A
ug

-1
2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

S
ep

-1
3

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

A
pr

-1
4

Ju
n-

14

A
ug

-1
4

O
ct

-1
4

400

700

1,000

1,300

1,600

1,900

2,200

BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)

ที่มา : Bloomberg 

 

คุณภาพสินทรัพยที่ดีขึ้น (สะทอนไดจากจํานวนสถาบันการเงินท่ีมี
ความเส่ียงท่ีจะเกดิปญหาลดลงเหลือ 329 แหง จาก 354 แหงใน
งวด 2Q57 โดยมี ธ.พ. 2 แหงตองปดดําเนินการไปในงวดนี้) บวก
กับการเติบโตของสินเชื่อท่ีเปนไปอยางตอเน่ือง โดยภาพรวมกําไร
สุทธิงวด 3Q57 เทากับ 3.87 หม่ืนลานเหรียญฯ เติบโต 7.3% yoy 
(แตยังลดลง 3.5% qoq) แมในงวดนี้ จะเห็นการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ มาท่ี 7.2 พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้นถึง 
23.9% yoy นับเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป จากท่ีผานมาจะเห็นวา 
ธ.พ. สวนใหญปรับลดการต้ังสํารองหน้ีฯ ลง เพ่ือไปชดเชยกบั
รายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย และธุรกรรมดานการปลอย

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สินเชื่ออสังหาริมทรัพยที่หดตัวลงไปมาก นอกจากนี้ ยังเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของคาใชจายพนักงาน แมจํานวนพนักงานโดยรวมจะ
ลดลงก็ตาม  

สัญญาณบวกท่ีพบไดจากงบการเงนิงวดน้ี ไดแก การเติบโตของ
รายไดรวมของกลุมฯ ราว 4.8% yoy มาท่ี 1.71 แสนลานเหรียญฯ 
อัตราการเติบโตดังกลาวจัดไดวาสูงท่ีสุดนับต้ังแตป 2552 ซึ่งจะ
บงชี้ถึงเสถยีรภาพของกําไรของกลุมฯ ที่ม่ันคงขึ้นในระยะยาว 
นอกจากน้ี ยังเห็นการลดลงของคาใชจายทางกฎหมายสําหรับ 
ธ.พ. ใหญบางแหงดวย สําหรับรายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย 
เติบโตถึง 25% yoy สวนใหญเปนกําไรจากการซื้อขายตราสารหน้ี
ของ ธ.พ. ใหญบางแหง อาทิ Goldman Sachs Group Inc. (GS) 
และ Citigroup Inc. อยางไรก็ตาม ภาพรวมของ NIM พบวาหด
ตัวลง อีกท้ังยังมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นจากความผันผวนของอัตรา
ดอกเบีย้ในระบบ เน่ืองจากการถือครองสินทรัพยระยะยาวเพ่ิมขึ้น
ถึง 26% yoy หรือราว 7.2 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยเฉพาะพันธบัตร
รัฐบาล  

สําหรับหุนสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ JP Morgan Chase & Co., 
AIG, Citigroup Inc., Well Fargo และ Bank of America ดัง
แสดงสรุปในตาราง โดยสวนใหญมี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน             
10 เทาไปแลว แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา 
(ยกเวนเพียง Wells Fargo ที่สูงเกนิ 1 เทาไปแลว)    

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในสหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.50              59.77          67.59            13.1% 1.04         0.97         10.90        9.98         

American International 4.21              54.02          61.95            14.7% 0.69         0.64         11.38        10.72       

Citigroup Inc. 4.11              52.45          60.54            15.4% 0.78         0.72         11.21        9.66         

Wells Fargo & Co. 3.83              53.79          55.72            3.6% 1.69         1.58         13.12        12.69       

Bank of America Corp. 3.77              17.26          18.26            5.8% 0.81         0.76         11.85        11.54       

Morgan Stanley 3.69              36.73          37.98            3.4% 1.06         1.00         12.86        12.45       

Goldman Sachs Group 3.33              185.03        188.74          2.0% 1.13         1.05         10.71        10.56       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

ธ.พ.ยุโรป – เห็นพัฒนาการแต่ยังเชือ่งช้า         
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index 
ประกอบดวยสถาบันการเงินจํานวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตน                        
ป 2557 ถึงปจจบุัน ลดลง 1.2% จากสิ้นป 2556 ใกลเคียงกับการ
ลดลงของดัชนี Eurostoxx ในชวงเวลาเดียวกนั ทั้งน้ี มุมมองพ้ืนฐาน
ของกลุม ธ.พ. ยุโรป อางองิจากรายงานของ ECB เร่ือง Financial 
Stability Review ฉบบัเดือน พ.ย.57) ยงัเห็นพัฒนาการทางบวก
ตอเน่ือง แมจะเห็นความผนัผวนของภาคการเงนิ แตหากพิจารณา
ความเส่ียงโดยรวมแลวถอืวาอยูในระดับตํ่า โดยกลับไปเทากับชวง
กอนเกิดวิกฤติการเงินโลกในป 2550 ขณะท่ีภาพรวมของฐานะ
การเงิน โดยเฉพาะเงินกองทุน พบวาแขง็แกรงมากขึน้ ผลพวงจาก
การดําเนินมาตรการกํากบัดูแลสถาบันการเงินท่ีเขมงวดของ ECB 
โดยเนนความโปรงใสและการแกไขจุดออนของงบการเงิน  อยางไร           
ก็ตาม แนวโนมความเส่ียงท่ีอาจเพ่ิมขึ้นในอนาคตอนัใกล ไดแก 
ความเส่ียงตลาดหรือความเส่ียงดานระบบ (Systemic risks) 
สืบเนือ่งจากการท่ีสถาบันการเงิน ตางก็แสวงหาผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทางการเงินท่ีสูงขึ้น สงผลใหความเส่ียงเพ่ิมขึ้น หาก
สถาบันการเงินตางก็เรงเพ่ิมภาระหน้ีสิน ถอืครองสินทรัพยระยะยาว
เพ่ิมขึน้ (higher duration) หรือเพ่ิมสวนตางของระยะเวลาครบ
กําหนดของสินทรัพยและหน้ีสนิ (duration mismatches) แมการ
เพ่ิมภาระหน้ีสนิของสถาบนัการเงิน จะถกูทางการตรวจสอบอยาง
เขมงวดก็ตาม แตสัญญาณความเส่ียงดังกลาวเร่ิมสงูขึ้นอยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะในธุรกิจหลกัทรัพย และ Shadow banking 
ทั้งหลาย 

สําหรับศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ แมจะเห็นสัญญาณบวก        
มากขึ้นจากที่ผานมา แตยังคอนขางเปราะบางและอยูในระดับตํ่า               
โดยตลาดประเมินวา ธ.พ. หลายแหง ยังคงแสดง ROE ที่ตํ่ากวา
ตนทุนของเงินทุน (Cost of Equity) ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการทนแรงเสยีดทานท่ีตํ่ากรณเีกิดวิกฤติเศรษฐกจิ 
หากกําไรสะสมอยูในระดับตํ่า บวกกับกรณีทีส่ถาบันการเงินตอง  
กันสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึน้ อีกท้ังยงัเปนขอจํากัดในการปลอย                      
สินเชือ่ใหมๆ  ซึง่ลวนกดดันให ธ.พ. ตองเนนเพ่ิมกําไรจากการ                
กอสินทรัพยเสีย่งท่ีสูงขึน้  

ดานการปลอยสินเชือ่ เร่ิมเห็นสญัญาณท่ีผอนคลายขึน้เชนกนัใน
ขอจํากัดตางๆ ที่เคยเห็นในชวงท่ีผานมา โดยเฉพาะการปลอย
สินเชือ่ใหแกกลุม Non Financial Corporations (NFCs) และสินเชือ่
ที่ใหแกภาคครัวเรือน สอดคลองไปกับการฟนตัวของเศรษฐกิจ 

ขณะท่ีความตองการสินเชือ่ในภาพรวม จะเห็นวาปญหาเร่ือง
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คุณภาพสินทรัพยในประเทศที่ยงัมีความเปราะบาง ทําใหนาจะยัง
เห็นการเติบโตของสินเชือ่ในระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป   

  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
ING Group (4.53), Barclays Plc. (4.31), Soc Generale SA 
(4.22) โดยสวนใหญยงัมี upside ที่คอนขางสูง PBV ป 2558                 
ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2558 ใกลเคียง 10 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

ING GROEP NV (EUR) 4.59              10.44          13.19            26.3% 0.84         0.80         10.02        8.96         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.31              228.10        288.96          26.7% 0.69         0.67         11.13        8.77         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.28              33.89          47.34            39.7% 0.58         0.56         8.64          7.30         

UBS AG-REG (CHF) 3.85              16.60          19.64            18.3% 1.25         1.22         15.20        12.43       

BNP PARIBAS (EUR) 3.65              47.48          57.99            22.1% 0.74         0.70         9.59          8.63         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.52              24.30          28.49            17.3% 0.89         0.85         14.34        8.87         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.51              24.60          30.75            25.0% 0.52         0.51         13.91        8.34         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.26              592.90        681.52          14.9% 0.48         0.58         6.68          6.31         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.19              10.35          12.19            17.8% 0.58         0.56         10.66        8.24         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.16              895.00        1,084.13       21.1% 0.46         0.44         5.32          4.96         

COMMERZBANK (EUR) 3.03              10.98          12.58            14.6% 0.47         0.45         19.82        11.18       

BANKIA SA (EUR) 2.86              1.25            1.42              13.9% 1.12         1.06         17.84        11.56       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

 

 

ธ.พ.เอเซีย...ญี่ปุ่นดี จับตากฎหมายคํ้าประกัน    
เงินฝากของจีน       

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแตชวง                 
ตนป 2557 ถึงปจจบุัน ลดลง 5.0% จากสิ้นป 2556 
Underperform ดัชนี Nikkei ที่ปรับเพ่ิมขึ้นถึง 5.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน โดยลาสดุ ผลการเลอืกต้ังของญี่ปุนเปนไปตามคาด โดย
นายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ และพรรคแอลดีพี สามารถกลับมา
ครองเสียงขางมากไดอีกคร้ัง ทําใหคาดวานาจะยังคงมีนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง และนับจากน้ีไปคงตองเฝารอผล
จากการใชมาตรการผอนคลายทางการเงินคร้ังลาสดุ โดยเม่ือสิ้น
เดือน ต.ค.57 ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) ไดอัดฉีดเม็ดเงินผาน
การซื้อสินทรัพยทางการเงิน (QE) เพ่ิมขึ้นอีก 15-20 ลานลานเยน 
เปน 80 ลานลานเยนตอป (จากเดิม 60-70 ลานลานเยนตอป 
ภายใตเปาหมาย 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้นราว 1.25-
1.50 หม่ืนลานเหรียญฯ ตอเดือน เพ่ือชดเชยผลกระทบจากการ
ขึ้นภาษีขายอีก 3% เปน 8% ไปเม่ือเดือน เม.ย.57 สงใหการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจญีปุ่น ติดลบตอเน่ืองมา 2 ไตรมาสแลว    
โดยงวด 2Q57 ติดลบ 0.3% และงวด 3Q57 ติดลบ 1.3%  

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ญี่ปุน แมจะเห็นพัฒนาการ
ทางบวก ทัง้ดานคุณภาพของสินเชื่อท่ีแข็งแกรง สะทอนไดจาก 
NPL ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ือง จึงไมจําเปนตองต้ังสํารองหน้ี
ระดับสูงเชนท่ีผานมา อกีท้ังยงัดําเนินกลยุทธการเติบโตเชิงรุก
ดวยการเนนขยายฐานรายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลาย โดยเฉพาะ
จากตางประเทศมากข้ึน (International Bank) ซึ่งจะมีความ
ไดเปรียบจากศักยภาพการทํากําไรที่สูงกวา Regional Bank ที่มี
การกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา แตก็เร่ิมเห็นปจจัยเสีย่งมากขึ้น
สําหรับงวด 2H58 (สําหรับงวดเดือน ต.ค.-มี.ค.) เน่ืองจากการ
ดําเนินมาตรการการเงินท่ีผอนคลายของภาครัฐ จะสงผลกระทบ
ตอ NIM ที่ยิ่งแคบลงจากในงวด 1H58 ที่อยูระดับตํ่าเพียง           
1.01-1.31% เทาน้ัน  

อยางไรก็ตาม การประกาศผลการดําเนินงานสําหรับงวด 1H57 
(สําหรับงวดเดือน เม.ย.-ก.ย.) ของ ธ.พ.ใหญสุด 3 แหงของญีปุ่น
ในภาพรวมอาจจะยังเห็นความเสถยีรภาพเทาใดนัก โดย 2 แหง 
รายงานกําไรสุทธิลดลงประกอบดวย Sumitomo Mitsui 
Financial Group Inc. ที่แสดงกําไรสุทธิลดลงเลก็นอยจากงวด
เดียวกันของปกอน เน่ืองจากรายไดคาธรรมเนียมฯ ที่ออนตัวลง 
โดยการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง (คุณภาพสินทรัพยแข็งแกรงขึ้น) 
และกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยชวยชดเชยรายไดจากการ
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ปลอยสินเชือ่ในประเทศที่หดตัวไป สวน Mitsuho Financial 
Group Inc. แสดงกําไรสุทธิลดลงถึง 17% yoy จากรายได
คาธรรมเนียมฯ ที่หดตัวลงเชนกัน ขณะที่อกีแหงท่ีเหลือ ไดแก 
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. แมจะมีกําไรสุทธิที่
เพ่ิมขึ้นแตสวนใหญมาจากธุรกิจในตางประเทศ และการเขาซือ้
กิจการของ BAY ในไทย   

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

SMFG 4.71              4,152.00     6,039.00       0.45          0.72         0.67         7.37          7.87         

MITSUBISHI UFJ F 4.60              648.90        864.50          33.2% 0.67         0.63         8.85          8.72         

RESONA HOLDINGS 4.58              603.50        757.82          25.6% 0.94         0.87         7.35          8.41         

MIZUHO FINANCIAL 4.00              198.00        245.63          24.1% 0.71         0.68         8.37          8.58         

SURUGA BANK LTD 3.82              2,133.00     2,326.25       9.1% 1.84         1.67         17.00        15.78       

CHIBA BANK LTD 3.73              766.00        825.00          7.7% 0.81         0.77         11.59        12.93       

BANK OF YOKOHAMA 3.64              644.10        682.50          6.0% 0.89         0.85         12.59        12.64       

SM TRUST HD 3.58              450.30        541.44          20.2% 0.82         0.76         11.26        10.18       

SHIZUOKA BANK 2.92              1,084.00     1,167.86       7.7% 0.81         0.78         14.24        14.95       

AOZORA BANK LTD 2.83              370.00        395.30          6.8% 1.14         1.13         10.84        10.77       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.จีน ยงัคงเปนไปในทิศทางท่ี
ระมัดระวังเชนเดิม โดยท่ีภาพรวมเศรษฐกิจของจีนยังเห็นการ
ชะลอตัวลงจากผลกระทบท้ังภายในและภายนอกประเทศ ในชวง 
1H57 แตภายหลังจากท่ีธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดทยอยออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ สงผลใหดัชนีชี้นําเศรษฐกิจหลักๆ 
กลับมาขยายตัวไดอีกคร้ังในชวง 2H57 โดยในสวนของการ
บริโภคภายในประเทศ (สัดสวน 35% ของ GDP) ที่ประกอบดวย
ยอดคาปลีกในชวงเดือน ก.พ. – ส.ค.57 ชะลอตัวอยางมาก แต
กลับพลิกฟนไดอกีคร้ังในชวงทายป สอดคลองกับดัชนี PMI ภาค
การผลิต เร่ิมเห็นสัญญาณการขยายตัวอีกคร้ังในชวง 2H57 จาก
ที่หดตัวไปในชวง 1H57 สําหรับอตัราเงินเฟอยังควบคุมไดที่ระดับ
ตํ่า 1.4%yoy (ขยายตัวชาสุดในรอบ 5 ป) ซึ่งตํ่ากวาเปาหมาย
เบื้องตนของรัฐบาลจีนท่ีระดับ 3.5% อยูมาก ทําใหลาสุดเม่ือวันท่ี 
22 พ.ย.57 PBOC ไดประกาศลดดอกเบ้ียนโยบายลงเปนคร้ังแรก
ในรอบ 2 ป เทากับ 0.4% เหลือ 5.6% และปรับลดดอกเบ้ียเงิน
ฝาก 1 ป ลง 0.25% อยูที่ระดับ 2.75% ขณะท่ียังคงอัตราเงินสด
สํารองตามกฎหมาย (RRR) 20% อีกท้ังแนวโนมยงัมีความเปนไป

ไดสูงท่ี PBOC จะดําเนินมาตรการผอนคลายทางการเงินเพ่ิมเติม 
โดยการลด RRR ลงไตรมาสละ 0.5% ในชวง 1H58 เหลอื 19% 
เพ่ือใหเศรษฐกิจจนีขยายตัวไดตามเปาหมาย 7.1% ในป 2558 
จาก 7.4% ในป 2557 ตามคาดการณของ IMF   

ทั้งน้ี ผลจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ PBOC ในชวงท่ี             
ผานมา บวกตอการขยายสินเชื่อของกลุม ธ.พ. ในประเทศ โดย
การเติบโตของยอดการปลอยสนิเชือ่ใหมในระยะ 11M57 เพ่ิมขึ้น 
8.0% จากชวงเดียวกันของกอน ซึง่หากพิจารณาเฉพาะยอดการ
ปลอยสินเชือ่ในเดือน พ.ย.57 เติบโตถึง 55.5% จากเดือนกอน  

ยอดปล่อยสินเชื่อใหม่รายปีของสถาบันการเงินของจีน 
ต้ังแต่ปี 2543-11M57  
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

สําหรับประเด็นเร่ืองแนวโนมการคํ้าประกันเงินฝากของ ธ.พ.จีน 
ซึ่งเปนกฎหมายท่ีรอคอยมานาน และจะเร่ิมมีผลบังคับใชต้ังแต
เดือน ม.ค.58 สาํหรับวงเงินฝากไมเกิน 5 แสนหยวน/คน/บญัช ี
(เทียบเทา 8.1 หม่ืนเหรียญสหรัฐฯ) ซึ่งสามารถคุมครองผูฝากเงิน
ไดเปนสวนใหญของประเทศ ถอืเปนการปฎิรูปเศรษฐกิจท่ีสําคัญ
ที่สุดภายใตการนําของประธานาธิบดี Xi Jinping มานานกวา 2 ป 
โดยจีนน้ัน จัดไดวามีฐานเงินฝากของ ธ.พ. ที่สูงสุดในโลกประเทศ
หน่ึง สะทอนไดจากยอดเงินฝากคงคาง ณ สิ้นเดือน ต.ค.57 ที่สงู
ถึง 112 ลานลานหยวน โดยการออกกฎหมายการคํ้าประกันเงิน
ฝากของ ธ.พ. (Deposit Insurance) ถือเปนสวนหน่ึงของแผนการ
ปฎิรูประบบเศรษฐกิจเขาสูระบบเสรีนิยมมากขึ้น ซึ่งรวมไปถึงการ
ขยายชวงการซื้อขายเงินหยวนใหกวางขึ้นจากปจจบุันท่ีถูก
ควบคุมไว พรอมท้ังอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติเขามาซื้อขาย
หลักทรัพยในจีนมากขึ้น ทั้งน้ี คาดวาทางการจีนจะประกาศ
หลักเกณฑการคํ้าประกันเงินฝากออกมาในเร็วๆ นี้ โดย ธ.พ.
จะตองจายคาธรรมเนียมฯ คํ้าประกันเงินฝากใหกับ PBOC ดวย 
ขึ้นกับฐานเงินฝากของ ธ.พ. แตละแหง  

อยางไรก็ตาม ระบบการคํ้าประกนัเงินฝากในประเทศจีน อาจ
กอใหเกิดความเส่ียงในระบบการเงินท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากปจจบุัน
ผลิตภัณฑทางการเงินสวนใหญของ ธ.พ. จีนจะไดรับการคํ้า
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ประกันท้ังจํานวนโดยภาครัฐ โดยทางการจีนขอใหสถาบันการเงิน
เตรียมพรอมดานระบบบริหารความเส่ียง ซึ่งอาจเกดิจากความไม
เชื่อม่ันของผูฝากเงินตอระบบสถาบนัการเงิน เน่ืองจากจะไมไดรับ
การคํ้าประกันเต็มท้ังจํานวนอีกตอไป 

ทั้งน้ี ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจบุัน ปรับเพ่ิมขึ้นถงึ 33.2% จากสิ้นป 
2556 ยงั underperform เล็กนอยเม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่
ปรับเพ่ิมขึ้นถงึ 38.9% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยหุน ธ.พ. ของจีนท่ี
นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก China 
Merchants Bank, Industrial & Commercial Bank of China, 
Agricultural Bank of China, China Construction Bank และ 
Bank of China ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
CHINA MERCH BK-A 4.76              14.87          14.01            -5.8% 1.21         1.05         6.36          5.81         

AGRICULTURAL-A 4.71              3.17            3.51              10.9% 1.06         0.93         5.59          5.20         

IND & COMM BK-A 4.65              4.38            5.11              16.6% 1.05         0.93         5.50          5.25         

CHINA CONST BA-A 4.23              5.76            5.78              0.4% 1.18         1.04         6.23          5.90         

BANK OF CHINA-A 4.10              3.47            3.56              2.7% 0.93         0.83         5.82          5.40         

CHINA MINSHENG-A 3.87              9.64            7.85              -18.6% 1.36         1.15         7.01          6.41         

BANK OF COMMUN-A 3.61              6.11            5.02              -17.9% 0.97         0.88         6.97          6.66         

CHINA CITIC BK-A 3.10              6.91            4.69              -32.1% 1.26         1.11         7.61          7.05         

BANK OF COMMUN-A 3.61              6.11            5.02              (0.18)         0.97         0.88         6.97          6.66         

CHINA CITIC BK-A 3.10              6.91            4.69              (0.32)         1.26         1.11         7.61          7.05         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ไทย–พ้นปี 2557 ไปด้วยดี ปี 2558 ยิ่งสวย         

แนวโนมการลงทุนใหญของประเทศนําโดยภาครัฐ ยังเปน
ความหวังหลักของการฟนตัวของเศรษฐกิจในป 2558 ที่ฝายวิจยั
ประเมินการเติบโตของ GDP ไว 3.5% โดยภายหลังการผานราง
งบประมาณรายจายป 2558 มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ต.ค.57 
นาจะเห็นการทยอยเกิดขึ้นของโครงการลงทุนในระบบโครงสราง
พ้ืนฐานดานคมนาคมมูลคารวมกวา 2.4 ลานลานบาท ครอบคลุม
ทั้งทางบก ระบบราง น้ํา และทางอากาศ ระยะเวลาดําเนินการ
ในชวง 8 ปขางหนา ซึ่งเปนการสานตอจากท่ีไดทาํการศึกษาไว
กอนหนาน้ี ทั้งรถไฟฟาเสนทางตางๆ ในกรุงเทพและปริมณฑล 

รวมไปถึงรถไฟรางคู แตจะมีการจัดลําดับความสําคัญกอนหลัง 
ใหสอดคลองกบัแหลงเงินท่ีจะปรับเปล่ียนไปใชจากงบประมาณ
ประจําป และ พรบ.หน้ีสาธารณะ ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือน 
(สัดสวนราว 55% ของ GDP) ที่เปนอกีปจจยัขบัเคลื่อนหลักของ
เศรษฐกิจ นอกจากความเช่ือม่ันผูบริโภคที่ดีขึ้น ผลบวกจาก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีผานมา ทั้งการลดราคานํ้ามัน
เชื้อเพลงิ โดยการลดเงินนําสงเขากองทุนนํ้ามัน การลดภาษี
สรรพสามิต และภาษีทองถิ่น รวมถึงมาตรการตรึงคาครองชีพ
ตางๆ จากภาครัฐ เชน ตรึงคาเอฟทีเพ่ือลดคาไฟฟา ลวนเปน
ปจจัยบวกท่ีจะชวยลดภาระคาครองชีพของประชาชนทามกลาง
วิกฤติหน้ีสินภาคครัวเรือนที่เผชิญอยูในขณะน้ี 

  โครงการลงทุนภาครัฐที่จะเดินหน้าในปี 2558-2559   
เสนทาง ลานบาท

รถไฟฟา สายสเีขียว ( หมอชิต-คูคต ) 26,569
สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวฒันธรรม-มีนบุรี ) 90,000
สายสชีมพู ( บางแค-มีนบุรี ) 58,642
สายสเีหลือง ( ลาดพราว-สาํโรง) 55,986
แอรพอรตลิงค ( ดอนเมือง-บางซือ่) 28,441
สายสแีดง ( รังสติ-ธรรมศาสตร ) 7,688

รถไฟรางคู
แกงคอย-คลอง 19 11,348
นครปฐม-หัวหิน 20,038
ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007
ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292
หัวหิน-ประจวบคีรีขันธ 9,437
ลพบุรี-ปากนํ้าโพ 24,842
มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

ถนนมอเตอรเวย
บางปะอิน-นครราชสมีา 84,600
ชลบุรี-พัทยา-มาบตาพุด 22,850

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

ธ.พ.ใหญ่ได้อานิสงค์มากกว่า ธ.พ.เล็ก   

ผลบวกจากแนวโนมการลงทุนใหญของประเทศ จะชวยผลกัดัน
แนวโนมความตองการสินเชือ่ป 2558 ใหปรับตัวสูงขึ้นไปท่ี 
8.9%yoy ตามท่ีฝายวิจัย ASP ประเมินไว เม่ือเทียบกับป 2557 ที่
ยังขยายตัวไดจํากัดมากโดยคาดไวเพียง 5.5%yoy ลดลงอยางมี
นัยฯ จากป 2556 ที่ 10.4% yoy ขับเคลือ่นดวยกลุมสินเชือ่ราย
ใหญและ SME (สัดสวนรวม 69% ของสินเช่ือรวม) จากแนวโนม
การลงทุนภาคเอกชนท่ีจะเห็นการฟนตัวชัดเจนกวาป 2557 
ขณะท่ีสินเชือ่รายยอย ซึ่งประกอบดวยสินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัยและ
สินเชื่อเชาซือ้รถยนตถึง 74% ของสินเชื่อรายยอยรวม คาดวา
แนวโนมการเติบโตในป 2558 ยงัเปนไปอยางจํากดั เน่ืองจาก
นโยบายระมัดระวังของ ธ.พ. เพราะกังวลปญหาหน้ีครัวเรือน
ระดับสูง โดยเฉพาะสินเชื่อเชาซื้อรถยนตคาดวายังตองเผชิญแรง
กดดันอยางตอเน่ืองไปตลอดทั้งป จากยอดชําระคืนท่ีสูงกวายอด
ปลอยใหม ทําใหพอรตสินเชื่อยังแสดงการหดตัวลง จะเห็นวา
สถานการณดังกลาวลวนเกื้อหนุนตอแนวโนมธุรกจิของ ธ.พ. ใหญ 
(KBANK, BBL, KTB, SCB) รวมไปถึง ธ.พ. ขนาดกลาง ไดแก 
TMB มากกวา ธ.พ. เล็ก (TISCO, KKP) รวมไปถึง TCAP ที่เนน
สินเชื่อเชาซือ้รถยนต  
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แรงกดดันจากการแข่งขันเงินฝากไม่ได้รุนแรง
มากเช่นที่กังวล 

สําหรับแรงกดดันจากแนวโนมการลดลงของ NIM นาจะเร่ิมผอน
คลายลง เน่ืองจากการแขงขนัดานเงินฝากอาจไมไดมากและ
รุนแรงเทาท่ีประเมินไวในชวงท่ีผานมา จากการท่ีแนวโนมการ
ลงทุนใหญของภาครัฐกวาจะเกิดขึน้นาจะเปนชวง 2H58 ไปแลว 
บวกกับแนวโนมอตัราดอกเบ้ียในระบบท่ีเดิมประเมินวาจะเร่ิมเปน
ทิศทางขาขึ้นต้ังแตชวง 2H58 ก็อาจตองชะลอออกไป เน่ืองจาก
ภาครัฐยังตองใชมาตรการทางการเงินเพ่ือกระตุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจตอไป ทําให ธ.พ. ยังไมจําเปนตองเรงระดมสภาพคลอง
มารอไวเพ่ือรองรับการปลอยสินเชือ่โครงการขนาดใหญดังกลาว 
ดังน้ัน ฝายวิจยัจึงยังคงมุมมองแนวโนม NIM ป 2558 นาจะทรง
ตัวไดใกลเคียงกับป 2557 คือราว 3.08% 

Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB     

สําหรับหุน Top picks ยังคงเลือก KBANK และ KTB ซึ่งพรอมรับ
การลงทุนใหญของประเทศที่จะเกิดขึ้นขณะท่ีคาดการณกําไรสุทธิ
ป 2558 ประเมินวาจะเติบโตโดดเดนเหนือคาเฉลี่ยกลุมฯ 

KBANK (ซื้อ: Fair value ป 2558 @ 301.20B): แนวโนมธุรกิจ
ในชวงท่ีเหลือของป 2557 เห็นสัญญาณบวกมากขึน้เม่ือเทียบกบั
ชวง 1H57 ทําใหไมมีความกังวลตอเปาหมายธุรกิจตางๆ ที่
ธนาคารฯ และฝายวิจัยประเมินไว โดยคาดการณการเติบโตของ
กําไรสุทธิป 2557-58 ถึง 18.9% yoy และ 16.8% yoy เหนือ
คาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ประเมินไว 8.1% yoy และ 13.3% yoy 
ตามลําดับ ดวยคาดการณ ROE เฉลี่ยท่ี 20-21% p.a. ขับเคลือ่น
ดวยแนวโนมการเติบโตของสินเชือ่สุทธิที่ 8.0% yoy และ 10.0% 
yoy NIM เฉลีย่ราว 3.60-3.65% และคาดการณ Cost to income 
ratio ที่คาดวาจะลดลงเหลอื 42.1% ในป 2558 จาก 44.4% ใน              
ป 2557 ผลจากภาระคาใชจายดําเนินงานท่ีจะผอนคลายลง
ภายหลังเสร็จสิ้นโครงการลงทุนใหญ K-transformation ใน              
ป 2557 โดย Fair value ป 2558 เทากับ 301.20 บาทในป 2558   
อิง PBV 2.45 เทา ใชการประเมินมูลคากิจการตามวิธี GGM  
ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 20% ยังใหผลตอบแทน (รวม
เงินปนผล) กวา  21% จากราคาหุนปจจุบัน   

KTB (ซื้อ: Fair value ป 2558 @ 29.16B): คาดการณกําไร
สุทธิป 2557 เห็นการหดตัวราว 4.2% yoy (เพราะไมมีเงินปนผล
รับจากกองทุนวายุภักษ) แตจะพลกิกลับมาเติบโตแรงในป 2558 
ถึง 15.4% yoy ภายใตคาดการณ ROE ป 2557-58 เฉลีย่ท่ี
เพ่ิมขึ้นเปน 15-16%  โดยสถานการณการเมืองในประเทศท่ี

คลี่คลายลง ทําใหแผนการกําหนดยุทธศาสตรประเทศในเร่ืองการ
คมนาคมท่ีจําเปนตองเรงพัฒนา เร่ิมเดินหนาอยางเปนรูปธรรม 
เพ่ือผลักดันการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยการเรงรัดการ
ลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญซึ่งจะเกิดขึ้นต้ังแตป 2558 เปน
ตนไป  กําหนด Fair value  ป 2558 เทากับ 29.16 บาท องิ PBV 
1.67 เทา ตามวิธี GGM ภายใตสมมติฐานคาดการณ ROE                
ระยะยาวเทากบั 17.0% ยังใหผลตอบแทน (รวมปนผล) กวา 
20% จากราคาหุนปจจุบัน 

TMB (ซื้อ: Fair value ป 2558 @3.76B): พัฒนาการของ TMB 
ลวนเปนไปในทิศทางบวกตอเน่ือง ทั้งการเปนผูนําตลาดทั้งใน
ดานผลิตภัณฑเงินฝาก สินเชื่อ และการบริการท่ีสรางความ
แตกตางภายใตแนวคิดท่ีฉีกกฎเดิมๆ “Make the Difference” 
เพ่ือนําไปสูการเติบโตของ ROE อยางยั่งยืน  โดยวางกลยุทธเพ่ือ
นําไปสูเปาหมายหลัก ดวยการใชเงินฝากเปนตัวขับเคลื่อน 
(Deposit-Led Strategy) ซึ่งประสบความสําเร็จมากในการเพ่ิม
ฐานลูกคารายยอยเขามาเพ่ือตอยอดการขายผลิตภัณฑทาง
การเงินอื่นๆ ในกลุมฯ (Cross sales) นํามาซ่ึงการเติบโตของ
คาธรรมเนียมฯ ใน ธุรกรรมดาน Bancassurance และการขาย
กองทุนซึ่งเปนไปในเชิงรุกมาก ขณะที่ตนทุนดอกเบีย้จาย เห็นการ
ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ ในชวงท่ีผานมาจนใกลเคียงคาเฉลี่ย
อุตสาหกรรมแลว อีกทั้งผลบวกจากการท่ีธนาคารฯ เรงเพ่ิม
สัดสวนสินเชื่อ SME ขึ้นมาที่ 36% ของสินเชือ่รวม ลวนเปนปจจัย
ขับเคลือ่น NIM ใหเพ่ิมขึ้นมาใกลเคียงคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ 2.94%   

สําหรับเปาหมายสินเชื่อสุทธิทั้งป 2557 ของธนาคารฯ ที่ต้ังไว          
6-8% yoy และของฝายวิจยั 8.0% yoy โดยในชวง 1H57 เติบโต
เพียง 2.0% จากสิ้นป 2556 แตคาดวาในชวง 2H57 ซึ่งเปนชวง
ฤดูกาลสินเชือ่ SME และสินเชือ่รายใหญ ประกอบกับแนวโนม
เศรษฐกิจในประเทศที่เห็นการฟนตัวดีขึ้นจากชวง 1H57 นาจะ
ชวยผลักดันใหการเติบโตของสินเชือ่สุทธโิดยรวม เขาใกล
เปาหมายได สวนใหญเปนการเติบโตจากกลุมสนิเชื่อรายใหญ
และสินเชื่อ SME 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 44.00      1.62 37.11       -16% 2.55 17.3 1.9 2.6% 11.5%

BBL ซ้ือ 193.50    1.31 238.64     23% 22.64 8.5 1.1 4.1% 12.9%

KBANK ซ้ือ 233.00    2.45 301.22     29% 24.06 9.7 1.9 2.1% 21.0%

KTB ซ้ือ 22.90      1.67 29.16       27% 2.68 8.5 1.3 4.7% 16.0%

SCB ซ้ือ 182.00    2.69 251.12     38% 17.80 10.2 1.9 3.4% 20.3%

TMB ซ้ือ 3.04        2.19 3.76         24% 0.24 12.8 1.8 2.3% 14.5%

LHBANK ขาย 1.98        1.14 1.47         -26% 0.08 24.2 1.5 1.7% 6.5%

KKP ขาย 39.25      1.02 43.10       10% 4.65 8.4 0.9 5.9% 11.3%

TCAP ถือ 31.75      0.89 40.96       29% 5.00 6.4 0.7 6.3% 11.3%

TISCO ซ้ือ 42.00      1.50 52.13       24% 6.16 6.8 1.2 5.9% 18.5%

Upside 
(%)

ป 2558

คําแนะนํา ราคาปด 
(บาท)

Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ชอบ BLA และ BKI         
  วินาศภัย...พร้อมกลับมาโตในปี 2558  
  ชีวิต...ธุรกิจยังไปโลด     
 ชอบ BLA และ BKI    

เบี้ยรับรวม 8M57 แข็งแกร่ง...หนักไปท่ี
ชีวิต          

ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในชวง 8M57 ที่
ผานมา (เน่ืองจากขอมูลของกลุมประกันวินาศภัยในรายเดือนยัง
สิ้นสุดถึงเดือน ส.ค.57 แตขอมูลของกลุมประกนัชีวิตมีสิ้นสุดถึง
เดือน ต.ค.57 ฝายวิจัยจึงรวบรวมขอมูลท้ังอุตสาหกรรมไดเพียงแค
งวด 8M57) ยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกรงมาก โดยเบี้ยประกันภัยรับ
ตรงรวมของกลุมประกันวินาศภัยและกลุมประกันชีวิตเทากับ 4.64 
แสนลานบาท เติบโตถึง 11.2% yoy สวนใหญเกดิจากการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีตรับตรงถึง 16.5% yoy ขณะท่ีเบี้ยประกนัวินาศ
ภัยรับตรงเติบโตเพียง 0.02% yoy ซึ่งโดยปกติแลวการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรวม จะสอดคลองกบัการเติบโตของ GDP ในประเทศ 
สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมต้ังแตป 2540-56 
ที่เพ่ิมขึ้น 11.3% p.a. (CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ที่ 
5.9% p.a. (CAGR) กวา 2 เทาตัวในชวงเวลาเดียวกัน โดยในงวด 
9M57 ที่เห็นการเติบโตที่ชะลอตัวลงแรงของ GDP เหลอืเพียง 
0.17% แตการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตรงรวมใน 8M57 กลับ
ไมไดชะลอตัวลง แตยังเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากปจจัยสนับสนุนท่ี
สําคัญ ไดแก สัดสวนการทาํประกันภัยของประชากรไทยท่ียัง           
ตํ่าเพียง  6.2% ของ GDP (4.5% สําหรับการทําประกันชีวิต และ 
1.7% สําหรับการทําประกันภัย) หากเทียบกบัประเทศชั้นนําใน
ภูมิภาค อาทิ ไตหวัน  (13.9%) ฮองกง (10.1%) และเกาหลี (7%) 
ลวนสูงเกินกวาประเทศไทย ทําใหยังเห็นศักยภาพการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรับรวมไดอยางมีนัยฯ ในระยะยาว หากไมเกิด

อุบัติภัยเขามาสะดุดเชนการเกิดวิกฤติมหาอุทกภัยในชวงปลาย                            
ป 2554 ที่ผานมา โดยมีปจจยัขับเคลื่อนจากการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตท่ีคาดวาจะเปนไปในเชงิรุกมากกวาเบี้ยประกันวินาศภัย   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-8M57 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

2540 57,657 58,780 116,437 50% 50% 100%

2541 50,674 56,339 107,013 -8.1% 47% 53% 100%

2542 45,869 62,546 108,415 1.3% 42% 58% 100%

2543 48,701 75,646 124,347 14.7% 39% 61% 100%

2544 54,998 94,367 149,365 20.1% 37% 63% 100%

2545 62,627 115,518 178,145 19.3% 35% 65% 100%

2546 71,160 133,355 204,515 14.8% 35% 65% 100%

2547 79,289 151,313 230,602 12.8% 34% 66% 100%

2548 84,454 166,830 251,284 9.0% 34% 66% 100%

2549 95,287 173,708 268,995 7.0% 35% 65% 100%

2550 100,816 201,942 302,758 12.6% 33% 67% 100%

2551 106,239 221,598 327,837 8.3% 32% 68% 100%

2552 110,004 258,533 368,537 12.4% 30% 70% 100%

2553 125,087 296,213 421,300 14.3% 30% 70% 100%

2554 140,219 328,894 469,113 11.3% 30% 70% 100%

2555 179,459 390,474 569,933 21.5% 31% 69% 100%

2556 203,021 442,496 645,517 13.3% 31% 69% 100%

8M57 133,271 331,150 464,421 11.2% 29% 71% 100%

โครงสรางเบ้ียประกันภัยรบัตรงรวมเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

 
ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

วินาศภัย...พร้อมกลับมาโตในป ี2558  

การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงป 2540-56 
เทากับ 8.2% p.a.(CAGR) แมจะสูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ 
GDP ที่ 5.9% p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน แตก็ยังตํ่ากวาการ
เติบโตเฉลี่ยของเบี้ยประกนัภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงเดียวกันท่ี 
11.3% p.a.(CAGR) และหากพิจารณาเฉพาะงวด 8M57 จะเห็น
วาเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมเทากับ  1.33 แสนลานบาท แทบจะ
ทรงตัวหรือเพ่ิมขึ้นเพียง 0.02% yoy ตํ่ากวาการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยรับรวมในชวงเดียวกันท่ี 11.2% yoy โดยท่ีสัดสวนของ
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวม เม่ือเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับรวม
ลดลงมาท่ี 29.0% จากท่ีสูงเฉลี่ยกวา 33.4% ในชวงป 2540-56 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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 เบี้ยประกันวินาศภยัรับรวมท้ังระบบปี 2540-8M57 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    
ทั้งน้ี การชะลอตัวของเบี้ยประกันวินาศภัยเกิดจากปจจัยกดดันใน 
2 เร่ืองหลกัๆ ไดแก การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไป
ในเชิงรุกมากกวา อกีท้ังการเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยกลุม
รถยนตที่คิดเปนสดัสวนถึง 59% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมท่ี
ชะลอตัวไปมาก โดยในชวง 8M57 เร่ิมเห็นการหดตัวลงราว 1% 
yoy สอดคลองกบัยอดขายรถยนตใหมในระบบท่ีหดตัวลงถึง 
38% yoy  ผลกระทบจากมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับรถยนต
คันแรกของภาครัฐ ที่ผลักดันใหการเติบโตของยอดจําหนาย
รถยนตทั้งระบบเปนไปในเชิงรุกมากต้ังแตป 2555 ถงึ 80.6% yoy 
แลวก็เร่ิมชะลอตัวอยางรุนแรงต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอด
จําหนายรถยนตรวมทั้งป 2556 หดตัวลง 7.2% yoy ผนวกกับ
นโยบายการรับประกันภัยรถยนตทีเ่ขมงวดมากข้ึนของบริษัท
ประกันภัย เพ่ือลดความเส่ียงตอการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทน
จากพฤติกรรมการขับขี่ที่ไมระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอา
ประกันภัยท่ีซือ้รถยนตในโครงการรถยนตคันแรก  

นอกจากน้ี หากพิจารณาในรายละเอยีดจะเห็นการเปลี่ยนแปลง
ของโครงสรางเบีย้ประกันภัยรับรวมในป 2556 ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป
มากจากป 2540 โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันภัยประเภท
ทรัพยสิน (Property insurance) ไดปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ 
ในชวงท่ีผานมาเหลือเพียง 9% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมใน
ป 2556 จากท่ีสูงถึง 22% ในป 2540 เน่ืองจากการเกิดเหตุการณ
ภัยธรรมชาติในประเทศไทยบอยคร้ังในชวงท่ีผานมา ทั้งเหตุการณ
น้ําทวมซ้ําซากในบริเวณภาคกลาง ภาคใต และอิสานตอนกลาง-
ลาง ไฟไหมจากเหตุการณจลาจลในป 2553 และวิกฤติมหาอทุก
ภัยลาสุดท่ีเกิดขึ้นในปลายป 2554 ทําใหผูประกอบการสวนใหญ
ตางก็ปรับลดความเส่ียงในการรับประกันภัยประเภทนี้ลง ดวยการ
สงตอเบีย้ประกันภัยรับไปยังบริษัทประกันภัยตอท้ังในและ
ตางประเทศใหมากขึ้น เพ่ือใหสอดคลองกับฐานเงินกองทุนท่ีมีอยู 
ทําใหแนวโนมท่ีจะเห็นสัดสวนเบีย้ประกันวินาศภัยกลุมน้ีเพ่ิม
กลับไปท่ีเดิมมีความเปนไปไดนอยลง  

สําหรับเบี้ยประกนัวินาศภัยกลุมอืน่ๆ จะเห็นวากลุมท่ีมีการเติบโต
สูงท่ีสุดในชวงป 2540-56 ไดแก เบี้ยประกันประเภทเบ็ดเตล็ด 
(สัดสวน 28% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวม) ซึ่งเติบโตเฉลี่ยถึง 

13.16% p.a.(CAGR) ขณะท่ีงวด 8M57 ยังเติบโตตอเน่ืองอกี 
2.4% yoy สูงสุดเมื่อเทียบกับเบี้ยประกันวินาศภัยกลุมอื่นๆ ที่เห็น
การหดตัวของเบีย้รับรวมในชวง 8M57 เทียบกับชวงเดียวกัน                 
ของปกอน 

สําหรับคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกนัวินาศภัยรับรวม                     
ป 2557 ที ่คปภ. ประเมินไวที่ 5% yoy ยังสูงมากเม่ือเทียบกับการ
เติบโตในชวง 8M57 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 0.02% จากส้ินป 2556                        
แมคาดการณการเติบโตของ GDP ในชวง 4Q57 จะกระเต้ืองขึ้น
มากจากชวง 9M57 แตอาจไมสามารถผลักดันใหเบี้ยประกัน
วินาศภัยรับรวมเติบโตไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว เน่ืองจากแรง
กดดันของเบี้ยประกันภัยรถยนต ที่ยังตองใชเวลาในการปรับตัว
ของอุตสาหกรรม โดยท่ีแนวทางการปรับตัวของบริษัทประกัน
วินาศภัย สวนใหญตองเนนการปรับยุทธศาสตรการดําเนินธุรกิจ
ใหม ใหสอดคลองกบัสถานการณที่เปลีย่นไป โดยเฉพาะการ
รักษาฐานลูกคาเกา บวกกับขยายฐานลูกคาใหม โดยการเพ่ิมชอง
ทางการจําหนายใหมๆ ใหมีความหลากหลาย และออกผลิตภัณฑ
ใหตรงกับความตองการของลกูคาใหมากขึ้น 

สวนเปาหมายป 2558 ที่กําหนดโดยสมาคมประกันวินาศภัย 
ประเมินวาเบี้ยประกันวินาศภัยจะกลับมาเติบโตถึง 12% yoy 
หนุนดวยการเติบโตของเบ้ียประกนัวินาศภัยในกลุมรถยนตตาม
ยอดขายรถยนตทีค่าดวาจะกลับขึ้นไปที่ระดับ 1 ลานคัน จาก
คาดการณที่ 9 แสนคันในป 2557 โดยคาดวาจะไดอานิสงค
โครงการผลิตรถอโีคคารเฟส 2 และภาวะเศรษฐกิจท่ีกระเต้ืองขึ้น
ภายใตคาดการณ GDP ป 2558 ที ่ASP ประเมินไวที ่3.5% 

ชีวิต...ธุรกิจยังไปโลด 

การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมต้ังแตป 2540-46 เทากบั 
13.45% p.a.(CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ที่ 5.9% 
p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน และสูงกวาการเติบโตเฉล่ียของเบี้ย
ประกันภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงเดียวกันท่ี 11.3% p.a.(CAGR) และ
หากพิจารณาเฉพาะงวด 5M57 จะเห็นวาเบี้ยประกนัชีวิตรับรวม
เทากับ 2.08 แสนลานบาท เติบโตถึง 20.7% yoy สูงกวาการ
เติบโตเฉลี่ยของเบี้ยประกนัภัยรับรวมในชวงเดียวกันท่ี 14.4%yoy 
โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมเม่ือเทียบกบัเบี้ย
ประกันภัยรับรวมเพ่ิมขึ้นมาที่ 71.0% จากคาเฉลี่ยท่ี 66.9% 
ในชวงป 2540-56 แบงเปนการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับราย
ใหม (ประกอบดวยเบี้ยปแรกและเบี้ยที่จายเพียงครั้งเดียว) เทากับ 
29.1% yoy และเบี้ยประกันชีวิตรับ ปตออายุเทากบั 15.9% yoy 
โดยมีอัตราความคงอยูถึง 86% สะทอนใหเห็นวาผูเอาประกันชีวิต 
เห็นความสําคัญของการประกันชวิีตมากขึ้น หากพิจารณาการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตตามประเภทการรับประกนั พบวาสวน
ใหญมาจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับประเภทสามัญ 
(สัดสวน 86% ของเบีย้รับรวม) เติบโตถึง 25.7% yoy  ขณะท่ีเบี้ย
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ประกันภัยประเภทกลุมและอุตสาหกรรม เห็นการหดตัวลงราว  
3.1% yoy และ 3.3% yoy โดยบริษัทประกันชีวิตท่ีสามารถครอง
สวนแบงตลาดสูงสุด 5 อันดับแรก คิดเปน 72% ของสวนแบง
ตลาดรวม ไดแก AIA (20.8%), BLA (15.6%), MTL (15.1%), 
TLI (11.1%) และ SCBLife (9.4%)    

ทั้งน้ี การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกของ
ทั้งอุตสาหกรรม สวนทางอยางมากกับการเติบโตของ GDP 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยมีปจจัยสนับสนุนท่ีหลากหลาย นํารอง
ดวยภาครัฐซึ่งไดดําเนินการปรับปรุงเกณฑใหความเห็นชอบแบบ
และขอความกรมธรรมและอัตราเบีย้ประกันภัยใหรวดเร็วขึ้น อีก
ทั้งยังชวยเสริมสรางความเช่ือม่ันในฐานะการเงินของบริษัท
ประกันชีวิต และการปรับปรุงเกณฑใหมีความยืดหยุนตอการ
ดําเนินธุรกิจตางๆ มาก ขณะท่ีดานปจจัยพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรมยังเห็นศักยภาพการเติบโตที่ดีตอเน่ืองในระยะยาว
จากการที่สัดสวนการทําประกันชีวิตของประชากรไทยเม่ือเทียบ
กับ GDP รวม ยังอยูในระดับท่ีตํ่ามากเพียง 5.46% (ณ สิ้นงวด 
1H57) ยังมีโอกาสท่ีจะเติบโตไดอกีมากหากเทียบกบัประเทศช้ัน
นําในภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (13.9%) ฮองกง (10.1%) เกาหล ี
(7%) และสิงคโปร (4.3%) 

นอกจากน้ี บริษทัประกันชีวิตแตละบริษัทยังไดมีการพัฒนาแบบ
ของผลิตภัณฑออกมาแขงขันกันอยางตอเน่ือง ตรงกับความ
ตองการของผูบริโภคมากขึ้นท้ังในแงของการคุมครองและ
ผลตอบแทนท่ีดี จนสามารถจูงใจใหผูบริโภคสนใจและเห็นคุณคา
ของการทําประกนัชีวิต จึงเปนทางเลือกสําหรับผูบริโภคท่ีจะไดรับ
ประโยชนสูงสุด ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยในระบบท่ีอยูระดับตํ่า ทําให
ผลตอบแทนจากการซื้อกรมธรรมประกันชีวิตประเภทสะสมทรัพย 
(Endowment) อยูในที่ระดับท่ีจูงใจมากกวาผลิตภัณฑเงินฝาก 
รวมถึงยังไดสิทธปิระโยชนจากการหักลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาไดสูงสุดถึง 1 แสนบาท/ป อีกท้ังยังสามารถลดหยอนภาษี
เงินไดสําหรับเบี้ยประกันประเภทบาํนาญไดเพ่ิมเติมอีกถงึ 2 แสน
บาท/ป นอกจากนี้การเพ่ิมชองทางการจําหนายท่ีหลากหลายมาก
ขึ้น โดยเฉพาะชองทางการจําหนายผานสาขาของธนาคาร 
(Bancassurance) ซึ่งมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองมาที่ 37% 
ของเบี้ยรับรวม โดยท่ีการเติบโตของเบ้ียรับรายใหมในชวง 
10M57 ที่สูงถึง  13.0% yoy กวา 50% นั้นมาจากการเติบโตผาน
ชองทาง Bancassurance 

สําหรับการคาดการณของสมาคมประกันชีวิตไทย (TLAA) 
ประเมินการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของท้ังอุตสาหกรรม
ในป 2557 ไมตํ่ากวา 12.0% yoy เทากับ 4.96 แสนลานบาท 
ประกอบดวย เบีย้ประกันชีวิตรับปแรกเทากบั 1.06 แสนลานบาท 
เติบโต 13.0% yoy และเบี้ยประกนัชีวิตปตออายุ 3.27 ลานบาท 
เติบโต 11.0% yoy และมีอัตราการคงอยูของกรมธรรมที่ 81% 
ขณะท่ีเบี้ยประกนัแบบจายคร้ังเดียวประเมินไวที่ 6.2 หม่ืนลาน

บาท เติบโตถึง 15.0% yoy นอกจากน้ี ยังคาดวาจํานวนผูถือครอง
กรมธรรมจะเพ่ิมขึ้นเปน 33% และถารวมในสวนของประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคลดวยแลวนาจะเพ่ิมขึ้นเปน 37% ของจํานวน
ประชากรไทย โดยตัวเลขท่ีคาดการณนาจะใกลเคียงกับเปาหมาย
ที่ คปภ.ต้ังเปาไว ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินวาเปาหมายการเติบโต
ดังกลาวนาจะบรรลุไดไมยาก สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตรับรวมในชวง 10M57 ที่คิดเปนสัดสวนถึง 83% ของ
เปาหมายท้ังป 2557 ไปแลว 
  

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-10M57 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  
 

4Q57 ฟืน้ตัวแรงทัง้ประกันภัยและชีวิต 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของกลุมฯ จะ
พลิกกลับมาเติบโตแรงอีกคร้ังและสามารถขึ้นทําระดับสูงสุดใน
รายไตรมาสในรอบป  โดยบริษัทในกลุมท่ีศึกษาท้ัง 4 แหง ไดแก 
BLA, BKI, THREL และ THRE โดย BLA และ THRE คาดวาจะมี
ผลการดําเนินงานท่ีพลิกเปนกําไรสุทธิ โดยสรุปไดดังน้ี  

THRE: แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของ THRE คาดวา
จะพลิกกลบัเปนกําไรสุทธิราว 190-200 ลานบาท ใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ยปกติในชวง 1H57 ที่ผานมา เน่ืองจากหมดภาระจากการ
บันทึกคาใชจายสนิไหมทดแทนสําหรับเหตุการณน้ําทวมป 2554 
ไปแลว และจะพลิกกลบัมาเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2558 โดย
คาดกําไรสุทธิป 2558-59 เพ่ิมชึน้เปน 836 ลานบาท และ 1 
พันลานบาท  ดวยเปาหมายการเติบโตของเบ้ียรับรวมเฉลี่ยราว 
12-13%  p.a. ขบัเคลื่อนดวยผลิตภัณฑกลุม Non-conventional 
ที่ยังเห็นการเติบโตแข็งแกรงกวากลุมผลิตภัณฑแบบด้ังเดิมท่ีมี
ความเส่ียงสูงกวา ไดแก การรับประกันภัยตอประเภททรัพยสิน 
(IAR) สวนแนวโนมการจายเงินปนผลใหแกผูถอืหุนนาจะเกิดขึ้นได
ในป 2559 เปนตนไป โดย THRE จะตองลางผลขาดทุนสะสมท่ี
คาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 9.40 พันลานบาท ณ สิ้นงวด 3Q57 จากเงิน
เพ่ิมทุน สวนเกินมูลคาหุน รวมไปถึงกําไรจากการขายเงินลงทุนท่ี
จะทยอยเกิดขึ้นในชวงท่ีเหลอืของป 2557-58    

BKI: แนวโนมผลการดําเนินงาน 4Q57 คาดวาจะหดตัวลงจาก
งวด 3Q57 เน่ืองจากคาดวาจะมีการบันทึกคาเคลมสินไหม
ทดแทนจากกรณีของ SVI ที่เกิดเหตุการณไฟไหมโรงงาน ขณะท่ี
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คาเคลมสินไหมทดแทนอื่นๆ คาดวามีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นเชนกัน 
เพราะโดยปกติแลวมักจะเกิดขึ้นในชวงไตรมาสสุดทายของป 
โดยเฉพาะอุทกภัย หรืออุบัติภัยอืน่ๆ ภายใตการเติบโตของเบีย้รับ
รวมท่ียังคอนขางจํากัด เน่ืองจากภาพรวมของเบ้ียประกันภัย
รถยนต (42% ของเบีย้ประกันภัยรับรวม) ที่ยังถกูกดดันจากการที่
ยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศท่ีมีแนวโนมหดตัวลง  

BLA: คาดวาจะเห็นการกระเต้ืองขึ้นของผลการดําเนินงานในชวง 
4Q57 ภายหลังจากผานพนจุดตํ่าสุดไปแลวในชวง 9M57 โดย
ไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของสํารองเบีย้ประกนัชีวิตท่ีต้ัง
เพ่ิมขึ้นเปนพิเศษกวา 4 พันลานบาท อันเน่ืองจาก Yield curve ใน
ตลาดท่ีปรับตัวลดลงคอนขางมากในงวดน้ี ซึ่งเกดิขึ้นจากหลาย
ปจจัยดวยกัน โดยในภาพใหญนั้น เกิดจากความแตกตางในการ
ประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยซึ่งสวนใหญเปนสินทรัพย
ลงทุน ที่กวา 90% จัดเปนเงินลงทุนท่ีจะถอืจนครบกําหนด (Held 
to maturity) ซึ่งจะแสดงตามราคาทุนไมใชมูลคายุติธรรม จึงไมได
รับผลบวกจากท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลง ขณะท่ีฝงหน้ีสินซึ่งตอง
ประเมินตามมูลคายุติธรรม ดวยอัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีลดลง จึงทํา
ใหเกิดสวนตางระหวางมูลคายุติธรรมตามวิธี GPV และ NPV จน
นําไปสูการต้ังสํารองเบีย้ฯ เพ่ิมขึน้ในงวดน้ี อยางไรก็ตาม คาด
แนวโนม 4Q57 ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียตลาดที่ลดลงจะ
เปนไปในทิศทางท่ีจํากัด เน่ืองจากแนวโนมการออกผลิตภัณฑ
ใหมๆ จะเนนขายสินคาระยะยาว (บรรเทาผลกระทบจากการ
บันทึกมูลคายุติธรรมตาม GPV) ขณะท่ีคาดรายไดจากการลงทุน
สุทธิยังทรงตัวสูงใกลเคียงงวด 3Q57 สอดคลองกับภาพรวม               
ตลาดทุนท่ียังสดใส  ซึง่ลวนสงผลบวกแนวโนมผลการดําเนินงาน
งวด 4Q57 ที่ฝายวิจัยประเมินไว677 ลานบาท เพ่ิมขึน้อยางมีนัยฯ 
จากกําไรสุทธิเพียง 384 ลานบาทในงวด 9M57    

THREL:  คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 นาจะเห็น
การฟนตัวแรงจากงวดท่ีผานมา เน่ืองจากคาดวาจะไมมีการ
บันทึกคาเคลมสนิไหมทดแทนท่ีผิดปกติเชนเดียวกบังวดท่ีผานมา 
นอกจากน้ี ยังคงมุมมองบวกตอแนวโนมการเติบโตของธุรกิจใน
ระยะยาว ในฐานะท่ีเปนบริษัทประกันชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียง
รายเดียวในประเทศ อีกท้ังการที่สดัสวนการทําประกันชีวิตตอของ
บริษัทประกันชีวิตในไทยยังตํ่ากวา 2% ของเบีย้ประกันชีวิตรับ
รวม โดยในจํานวนน้ี ประกอบดวยเบี้ยประกันชีวิตรับตอของ 
THREL เพียง 0.30-0.40% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของท้ัง
ระบบ ซึ่งลวนเปนโอกาสของการขยายตัวของเบี้ยรับรวมของ 
THREL ในระยะยาวตามการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยมีผลิตภัณฑชโูรงในกลุม Non-conventional ซึ่งยังคง
เปาหมายไวที่ 30% ของเบี้ยรับรวมในป 2558 จากการเพ่ิมฐาน
ลูกคาใหมๆ อยางตอเนื่องต้ังแตชวงตนป 2558  

 

BKI และ BLA ยังเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี 
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ BLA เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ซึ่งยังมี 
upside ที่ดีใหเขาลงทุน พรอมกบัแนะนําซื้อ THREL โดยราคาหุน
ผานการปรับฐานราคาไปแลว สะทอนผลการดําเนินงานงวด 
3Q57 ที่นาผิดหวังในระยะส้ัน ขณะท่ีมุมมองดานพ้ืนฐานระยะ
ยาวยังเห็นศักยภาพการเติบโตอยางแข็งแกรงตามเศรษฐกิจของ
ประเทศ ดังน้ี  

BKI (ซื้อ : FV@ 450B)  ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจุดยนืในการจายเงิน
ปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อีกทัง้
ยังมี PBV ตํ่ากวา 1 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกับภูมิภาคที่สูงเฉลี่ย
กวา 1.9 เทา 

THREL (ซื้อ : FV@ 17.25B) ราคาหุนผานการปรับฐานในระยะ
สั้นไปแลวเปนโอกาสใหเขาสะสม กําหนด Fair value เทากับ 
17.25 บาท อิงวิธี Appraisal value โดยฝายวิจัยยังคงมุมมอง
บวกตอแนวโนมการเติบโตของธุรกจิในระยะยาว ในฐานะท่ีเปน
บริษัทประกันชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียงรายเดียวในประเทศ อกี
ทั้งการท่ีสัดสวนการทําประกันชีวิตตอของบริษัทประกันชีวิตใน
ไทยยังมีสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 1.62% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวม
ป 2556  โดยในจํานวนน้ี ประกอบดวยเบี้ยประกันชีวิตรับตอของ 
THREL เพียง 1.34 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 
0.30% ของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมของท้ังระบบ ซึ่งลวนเปนโอกาส
ของการขยายตัวของเบี้ยรับรวมของ THRE ในระยะยาวไปตาม
การเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ 

 BLA (ซื้อ: FV@66.35B) ราคาหุนปจจุบันผานการปรับฐาน      
จนมี upside กวา 26% เทียบกบั Fair value ป 2558 ที่ 66.35 
บาท อิงวิธี Appraisal value (คาด Embedded value ป 2558 
เทากับ 23.79 บาท) 

THRE (ถือ: FV@3.52B) ราคาหุนผานการปรับฐานไปแลว       
ทําใหความเส่ียงขาลงของราคาหุน    จํากัดมาก ขณะท่ีพ้ืนฐานจะ
ทยอยฟนตัวดีขึ้นนับจากน้ี    

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2014F 2015F 2014F 2015F

THAILAND

Thai Reinsurance ถือ 3.26             3.52               7.8% 3.29        2.57           NM 15.83      

Thaire Life Assurance ซือ้ 14.30           17.25             20.6% 6.34        5.32        19.45      16.78      

Bangkok Life Ass ซือ้ 49.00           66.35             35.4% 3.32        2.98        73.66      18.31      

Bangkok Insuranc ซือ้ 367.00         450.00           22.6% 0.92        0.86        17.56      15.81      

Australia

Qbe Insurance 3.65            10.62 12.51 17.8% 1.18        1.10        14.89      11.52      

Insurance Austra 3.59            6.16 6.52 5.9% 2.16        2.07        13.13      12.17      

Suncorp Group Lt 3.06            13.53 14.38 6.3% 1.27        1.25        12.96      12.31      

Amp Ltd 3.00            5.29 5.77 9.0% 1.93        1.90        15.29      14.18      

South Korea

Samsung Fire & M 4.82            301,000       333,174         10.7% 1.45        1.33        15.56      13.58      

Dongbu Insurance 4.71            54,400         68,685           26.3% 1.08        0.95        8.80        7.78        

Korean Reinsuran 4.54            10,350         13,852           33.8% 0.74        0.68        7.84        6.39        

Lig Insurance Co 4.17            26,150         33,871           29.5% 0.86        0.79        8.47        6.68        

Hyundai Marine 3.84            25,850         33,855           31.0% 0.97        0.88        9.05        7.56        

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.83            65.74 66.24 0.8% 2.33        2.04        14.20      12.27      

China Pacific-H 4.41            35.00 37.38 6.8% 2.86        2.57        26.96      22.32      

China Life Ins-A 4.40            25.55 23.07 -9.7% 2.75        2.44        22.28      18.87      

China Life Ins-H 4.04            27.60 28.22 2.2% 3.15        2.74        23.31      19.86      

China Taiping In 3.89            18.86 22.21 17.8% 1.84        1.62        15.12      15.54      

New China Life-H 3.86            34.20 37.23 8.9% 2.31        2.01        15.21      13.75      

Picc P&C-H 3.48            14.98 15.05 0.5% 3.01        2.68        16.81      15.43      

New China Life-A 3.44            43.60 31.78 -27.1% 2.84        2.50        19.89      17.12       
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
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    Top picks 1H58…ASK, LIT, AEONTS  
 เข้าสู่ช่วงฤดูกาลของสินเชื่อรายย่อย  
  SAWAD, MTLS, LIT, GCAP, AUCT อยู่ในข่ายกําไรโดดเด่น 
  ชอบ ASK, LIT, AEONTS 

 
ภาพรวมกําไร 3Q57 ส่วนใหญ่ถือว่า
ฟื้นตัว 
ผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุมลิสซิ่งท้ัง 13 บริษัทท่ีศึกษา 
(ไมรวม AEONTS เพราะยังไมประกาศผลการดําเนินงาน 3Q57 
เน่ืองจากปดงวดปวันท่ี 20 ก.พ. แตรวม AUCT, GCAP และ LIT 
ซึ่งอยูในตลาด MAI และ SINGER ที่อยูในกลุมพาณิชย) มีกําไร
สุทธิเทากับ 1.02 พันลานบาท เติบโตถึง 14.0% qoq และ 4.3% 
yoy ประกอบดวย 4 บริษัทท่ีแสดงกําไรสุทธิลดลง เรียงตามลําดับ 
ไดแก GL, SINGER, GCAP และ KCAR สวนท่ีเหลอือกี 9 บริษัท 
ที่แสดงกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นเรียงตามลาํดับคือ TK, LIT, AUCT, 
SAWAD, JMT, MTLS, THANI, IFS และ ASK  สังเกตไดวา
บริษัทท่ีแสดงกําไรสุทธิลดลงน้ัน สวนใหญเปนผลกระทบจากชวง 
low season ของธุรกิจ ขณะที่บริษัทท่ีแสดงการเติบโตของกําไร 
แมจะอยูในชวง low season เชนกัน แตก็เร่ิมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวของธุรกิจจากจุดตํ่าสุดแลวในบางบริษัท 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีศ่ึกษา 
1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 % QoQ %YoY 9M57 9M56 %YoY

FINANCE

AEONTS 287        369       487       546       569       684       642       607       586       674       N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ASK 96          116       137       146       153       161       163       164       156       169       170       0.7% 4.1% 495       477       3.7%

GL 56          89         106       107       91         91         46         13         11         7           4           -44.6% -91.6% 22         227       -90.5%

IFS 27          26         29         30         33         35         39         19         37         32         33         4.5% -13.3% 102       107       -4.0%

JMT 21          30         28         31         27         20         16         12         17         27         33         24.5% 110.2% 77         63         21.4%

KCAR 109        105       103       85         107       52         55         59         51         60         54         -9.2% -1.2% 165       214       -22.9%

MTLS N/A N/A N/A N/A 60         61         102       127       141       118       139       18.2% 35.6% 397       224       77.1%

SAWAD 106        60         95         143       143       137       162       133       186       177       224       26.8% 38.0% 588       442       32.8%

SINGER 56          68         58         54         89         107       81         43         103       67         47         -29.9% -42.3% 217       277       -21.9%

THANI 85          90         142       173       199       198       212       145       201       167       193       15.3% -9.0% 561       610       -8.0%

TK 136        173       201       202       203       106       69         51         72         4           42         N.m. -38.6% 117       378       -68.9%

รวม 691        758       898       971       1,107    968       945       765       973       827       940       13.7% -0.5% 2,740    3,020    -9.3%

MAI

AUCT 14          7           8           6           8           9           18         35         46         42         54         27.5% 208.0% 143       35         310.7%

GCAP N/A N/A 8           8           11         11         8           12         16         16         13         -18.1% 56.4% 45         31         46.1%

LIT 6            8           10         7           7           9           8           7           9           11         14         30.5% 71.4% 34         25         39.6%

รวม 20          15         26         21         27         29         34         54         72         70         82         17.4% 137.5% 223       91         146.1%

Industry 711        772       925       992       1,134    997       980       819       1,045    896       1,022    14.0% 4.3% 2,963    3,110    -4.7%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เข้าสู่ช่วงฤดูกาลของสินเช่ือรายย่อยใน 
4Q57 
แนวโนมธุรกิจในงวด 4Q57 ของบริษัทในกลุมลีสซิ่งท้ัง 14 แหงท่ี
ศึกษา คาดวาจะเปนไปในทิศทางบวกตอเน่ืองจากชวง 9M57 
เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลของการจบัจายใชสอยซึ่งจะอยูในชวง
ไตรมาสสุดทายของป แมภาพรวมเศรษฐกิจยังไมเอื้ออํานวยตอ
การทําธุรกิจเต็มท่ีเชนท่ีเคยประเมินไว แตก็ดีกวาเม่ือเทียบกับชวง 
1H57 ที่ไดรับผลกระทบแรงมากจากปจจยัการเมือง โดยสรุป
ภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงาน 4Q57 ดังน้ี  

1) กลุมที่คาดจะเหน็การเติบโตของผลการดําเนินงานที่
โดดเดนไดแก SAWAD, MTLS, LIT, GCAP และ AUCT 
เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลจับจายใชสอยในชวงปลายป นํา
โดย SAWAD ประเมินวากําไรสุทธิงวด 4Q57 ยังเดินหนา
เติบโตไมหยุดยั้งและขึ้นทํา new high ในรายไตรมาส ซึ่งจะ
คิดเปนสัดสวนท่ีสูงถึง 28% ของประมาณการท้ังป 2557 ผล
จากการเรงเปดสาขาเชิงรุกกวา 922 แหงแลว ณ สิ้นงวด 
9M57 สอดคลองกับเปาหมายใหมทั้งป 2557 ที่ต้ังไว 1 พัน
สาขา และจะเพ่ิมไปท่ี 1.20 พันสาขาภายในสิ้นป 2558 เพ่ือ
เขาถึงลกูคาในระดับรากหญาใหมากท่ีสุด  เชนเดียวกับ 
MTLS ซึ่งทําธุรกจิคลายคลึงกับ SAWAD คาดวากําไรสุทธิ
งวด 4Q57 จะขึ้นทํา new high ในรายไตรมาสไดเชนกันดวย
สัดสวนท่ีสูงถึง 31% ของประมาณการกําไรท้ังป 2557                   
สวน LIT เปนบริษัทท่ีเนนรับงานแฟคตอร่ิงและลสีซิ่งของ
ภาครัฐ จะไดรับผลบวกตอเน่ืองมาต้ังแตงวด 2Q57 จนผล

กลุ่ม เช่าซื้อ
เท่าตลาด 
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การดําเนินงานรายไตรมาสสามารถขึ้นทํา new high และ
คาดวาจะเห็นความตอเน่ืองไปจนถึงงวด 4Q57 ซึ่งคิดเปน
สัดสวนถึง 31% ของประมาณการทั้งป 2557         สําหรับ 
AUCT ประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 วาจะ
เปนชวง peak ของธุรกิจ เน่ืองจากสถาบันการเงินตางก็เรง
สงรถยึดเขารวมประมูลเพ่ือมิใหขามปจะยิ่งสงผลเสยีตอ
ราคามากข้ึน โดยคาดกําไรสุทธิงวด 4Q57 คิดเปนสัดสวนท่ี
สูงถึง 30% ของประมาณการท้ังป 2557 เชนเดียวกบั GCAP 
คาดวากําไรสุทธิงวด 4Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตจากงวด
กอนหนา ซึ่งคิดเปนสัดสวนถึง 27% ของประมาณการกําไร
สุทธิทั้งป 2557 ทีค่าด เน่ืองจากเขาสูชวง high season ของ
ธุรกิจ อีกท้ังยังไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษดานการตลาด
ที่สูงเชนเดียวกับงวดกอนหนา 

2)  กลุมที่คาดวาจะเหน็การ turnaround ของผลการ
ดําเนินงานจากจุดตํ่าสุดในชวง 9M57 คือกลุมเชาซื้อ
รถจักรยานยนต (TK, GL) และ SINGER โดย TK คาด
วาจะเห็นการ turnaround ของกําไรสุทธิ 4Q57 ตอเน่ือง แต
สวนใหญยังเปนผลจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง เพราะได
ดําเนินการไปมากจนมี NPL Coverage ratio ที่เกินพอ 
เชนเดียวกับ GL ที่การฟนตัวของผลการดําเนินงานจะมี
ลักษณะคลายกับ TK คือเกิดจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง 
แตการฟนตัวของธุรกิจหลักคงตองรอไปจนกระท่ังป 2558 
หรือเม่ือราคาพืชผลเกษตรเร่ิมขยบั (GL นาจะมีภาษีดีกวา 
TK ตรงท่ีมีฐานธุรกิจในประเทศกัมพูชาท่ีเติบโตเชิงรุกมาก 
จึงนาจะเห็นการฟนตัวไดรวดเร็วกวา TK ที่แมจะมีฐานธุรกิจ
ในตางประเทศท้ังลาวและกัมพูชา แตลวนอยูในชวงเร่ิม
กอต้ังธุรกิจ ซึง่นาจะเห็นผลบวกมากขึ้นในป 2559) สวน 
SINGER เชื่อวางวด 3Q57 จะเปนจุดตํ่าสุดของป และเห็น
การ turnaround ของผลการดําเนินงานในชวง 4Q57 
เน่ืองจากโดยปกติงวดไตรมาสท่ี 4 ตอเน่ืองถึงไตรมาสแรก
จะเปนชวงฤดูกาลขาย   

3) กลุมที่ยังประคองผลการดําเนนิงานไดตอเนือ่ง ไดแก 
ASK, THANI, IFS และ AEONTS โดยภาพรวมทั้ง                    
ป 2557 เห็นสัญญาณแลววาจะไมตํ่ากวาป 2556 ไดแก 
กลุมเชาซื้อรถบรรทุก (ASK, THANI) เพราะไดรับ
ผลกระทบคอนขางนอยกวากลุมอืน่ๆ รอแคปจจัยบวกจาก
แนวโนมการลงทุนใหญของประเทศ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในป 
2558 เชนเดียวกับกลุมแฟคตอริ่ง (IFS) ถือวาไดรับ
ผลกระทบคอนขางนอยในชวงท่ีผานมา จึงสามารถประคอง
ผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ใหเติบโตไดเลก็นอยจากป 
2556 และรอการฟนตัวของความเช่ือม่ันดานการลงทุนของ
ภาคเอกชนท่ีจะกลับมาในป 2558 สวน AEONTS (ใกล

ประกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q57 สิ้นสุดวันท่ี 20 พ.ย.) 
คาดการณกําไรสุทธิในชวง 2H57 จะยังทรงตัวใกลเคียงกับ
ชวงคร่ึงแรก แมจะเขาสูชวงฤดูกาล ซึ่งคาดหมายจะเห็นการ
เติบโตของกําไรจากการดําเนินงานท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา
ชวงคร่ึงแรก แตเน่ืองจากบริษัทฯ ยังคงมีภาระการต้ังสํารอง
หน้ีฯ ในสวนท่ีเหลือ (ครบในงวด 3Q57) ผลพวงจากการ
เปลี่ยนนโยบายใหม จึงทําใหไมเห็นการฟนตัวของผลการ
ดําเนินงานในชวงฤดูกาล  

4) กลุมที่คาดวาจะเห็นการลดลงของผลการดําเนนิงาน
ในชวง 4Q57 ประกอบดวยกลุมธุรกิจขายรถมือสอง ซึ่ง
ไดแก KCAR (ทําธุรกิจใหเชารถยนตแบบ operating lease 
ดวย) สะทอนไดจากผลการดําเนินงานในหลายปที่ผานมา  
จะเห็นการลดลงของรายไดจากการขายรถยนตมือสอง
ในชวง 4Q ของทกุป   

โดยสรุปแลว ฝายวิจัยประเมินวา SAWAD, MTLS, LIT, GCAP 
และ AUCT ลวนอยูในขายบริษัทท่ีคาดวาจะแสดงการเติบโตของ
ผลการดําเนินงานท่ีโดดเดนมากในชวง 4Q57 สวน TK, GL และ 
SINGER แมจะเห็นการ turnaround ของผลการดําเนินงานงวด 
4Q57 แตสวนใหญยังไมไดเกิดจากการเติบโตของธุรกิจหลักท่ี
แข็งแกรง คงตองรอการฟนตัวไปจนถึงป 2558 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีฝ่่ายวิจัยศึกษา 
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โครงสร้างสินเชื่อและเงินกู้ยืมของบริษทัในกลุ่มเช่าซื้อ           
ที่ศึกษา ณ สิ้นงวด 9M57 

ไมเกิน 1 ป มากกวา 1 ป ไมเกิน 1 ป มากกวา 1 ป ดอกเบ้ียคงท่ี ดอกเบ้ียลอยตัว ดอกเบ้ียคงท่ี ดอกเบ้ียลอยตัว

AEONTS 98% 2% 30% 70% AEONTS 100% 0% 88% 12% 5.19             

ASK 38% 62% 57% 43% ASK 97% 3% 21% 79% 6.26             

IFS 89% 11% 79% 21% IFS 8% 92% 21% 79% 2.08             

GL 52% 48% 27% 73% GL 100% 0% 10% 90% 1.78             

JMT 35% 65% 100% 0% JMT 100% 0% 100% 0% 1.06             

KCAR 0% 0% 18% 82% KCAR 0% 0% 34% 66% 0.90             

MTLS 82% 18% 63% 37% MTLS 100% 0% 2% 98% 2.42             

SAWAD 71% 29% 87% 13% SAWAD 100% 0% 62% 38% 1.36             

SINGER 52% 48% 4% 96% SINGER 100% 0% 96% 4% 0.71             

THANI 40% 60% 26% 74% THANI 100% 0% 79% 21% 6.30             

TK 50% 50% 35% 65% TK 100% 0% 81% 19% 1.24             

LIT 53% 47% 91% 9% LIT 48% 52% 63% 37% 0.87             

หน้ีสิน/ทุน 
(เทา)

โครงสรางสินเชื่อ โครงสรางเงินกูยืมโครงสรางสินเชื่อ โครงสรางเงินกูยืม
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สํารองหน้ีฯ และ NPL ผ่อนคลายขึ้นใน 
4Q57 
แนวโนมคุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมเชาซือ้ฯ ที่ศึกษา 
ในชวง 3Q57 โดยรวมจะเห็นวาเปนไปในทิศทางท่ีผอนคลายมาก
ขึ้น โดย NPL เร่ิมปรับตัวลดลงจากงวด 2Q57 มาท่ี 3.49% ของ
สินเชื่อรวม (สําหรับบริษัทเชาซือ้ในกลุมท่ีศึกษา) เน่ืองจากฐาน
สินเชื่อท่ีเร่ิมกลับมาเติบโตมากขึ้น บวกกับการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ในชวง 3Q57 อีกท้ังมาตรการชวยเหลอืผูบริโภคในกลุมรากหญา 
ซึ่งนํารองมาดวยการจายคืนเงินตามโครงการจํานําขาวใหแก
ชาวนามูลคากวา 9.2 หม่ืนลานบาท แมเม็ดเงินดังกลาวจะไมได
นําไปสูการจับจายใชสอยท่ีมากขึ้น แตก็มีบางสวนท่ีนําไปชําระคืน
หน้ีสินเดิม ซึ่งสงผลบวกตอการเรียกเกบ็หน้ีและลดการเกิด NPL 
รายใหม รวมไปถึงการต้ังสํารองหน้ีฯ ในชวง 3Q57 ของกลุมฯ ให
เปนไปในทิศทางท่ีกระเต้ืองขึ้นจากท่ีผานมา โดยคาดวา
สถานการณนาจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นในงวด 4Q57 
ตอเน่ืองไปถึงป 2558 จากฐานสนิเชื่อท่ีจะเห็นแนวโนมการเติบโต
ที่ดีขึ้นสอดคลองกับภาพรวมเศรษฐกิจและการลงทุนใหญของ
ประเทศท่ีคาดหมายวาจะเห็นเปนรูปธรรมขึ้น  

 
NPL และ Coverage ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57 2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57

ASK 1.04% 0.65% 0.45% 0.51% 0.61% 0.50% 0.61% 0.79% 0.74% 116.24% 134.61% 182.64% 236.71% 188.38% 170.29% 185.57% 151.55% 169.65%

THANI 12.08% 4.16% 3.14% 3.69% 2.26% 3.57% 3.76% 4.42% 4.42% 53.21% 63.14% 70.08% 65.87% 81.20% 60.09% 63.78% 64.06% 71.08%

SINGER N/A 21.67% 7.60% 4.67% 4.33% 5.96% 6.70% 6.70% 6.70% N/A N/A 49.61% 58.55% 48.15% 47.19% 45.38% 46.10% 42.26%

AEONTS 2.37% 2.33% 1.92% 3.58% 2.64% 3.04% 43.65% N/A N/A 119.44% 113.51% 178.80% 184.50% 137.88% 116.98% 25.51% N/A N/A

MTLS N/A N/A 0.64% 1.10% 1.01% 1.98% 1.68% 1.55% 1.49% N/A N/A 53.39% 100.00% 351.47% 277.86% 304.48% 310.23% 308.89%

SAWAD N/A N/A 0.42% 7.20% 3.92% 3.69% 6.21% 6.21% 6.21% N/A N/A N/A 86.98% 85.74% 86.54% 61.34% 59.17% 64.06%

TK 5.30% 5.30% 5.30% 5.30% 5.30% 5.30% 4.59% 4.59% 4.59% 123.99% 139.52% 139.52% 110.93% 140.30% 133.93% 132.27% 129.45% 130.66%

GL N/A 4.37% 4.80% 5.76% 3.25% 3.70% 10.91% 10.91% 10.91% N/A 109.96% 243.91% 269.12% 96.81% 82.98% 84.74% 86.43% 91.45%

GCAP N/A N/A N/A 4.83% 1.32% 2.98% 4.22% 7.58% 7.17% N/A N/A N/A 102.82% 394.29% 186.46% 137.64% 83.17% 85.25%

IFS N/A 4.01% 3.71% 3.74% 2.07% 2.59% 3.05% 3.05% 3.05% N/A 86.55% 87.77% 89.62% 103.52% 112.61% 99.87% 89.26% 92.85%

LIT N/A 1.49% 1.35% 1.36% 1.01% 0.95% 1.63% 1.63% 1.63% N/A 47.99% 84.19% 53.70% 93.23% 151.89% 67.13% 37.32% 110.67%

Industry 2.62% 3.00% 2.12% 3.03% 2.24% 2.90% 3.16% 3.57% 3.49% 103.22% 99.32% 121.10% 123.53% 156.45% 129.71% 109.79% 105.67% 116.68%

NPL/TL NPL Coverage ratio
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ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ Credit cost รายไตรมาสของบริษัท       
ในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  

ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

AEONTS 801            805          1,955       969          916          850          670          693          755          917          1,050       1,121       1,046       1,441       N/A

ASK 13              9              12            25            19            22            24            14            32            25            55            41            73            55            62            

IFS 3                3              4              2              1              (2)             (0)             (1)             3              0              7              30            (3)             7              4              

GL 31              46            41            87            17            15            9              5              61            86            96            100          121          135          139          

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5              6              3              2              5              7              2              2              4              

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 65            70            27            (6)             (13)           11            7              

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 12            8              16            15            20            19            27            20            20            

THANI (0)               36            23            67            15            41            5              19            34            42            71            122          78            128          87            

TK 151            189          187          240          269          232          216          253          287          268          306          342          333          366          292          

LIT N/A N/A N/A N/A -           -           -           2 -           -           -           5 -           -           -           

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (84)           9              37            34            52            48            72            45            

รวม 998            1,088       2,223       1,391       1,237       1,158       942          916          1,265       1,462       1,671       1,832       1,713       2,236       658          

ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

AEONTS 36,556       37,236     37,749     38,705     40,119     41,696     43,453     45,317     48,428     51,003     53,534     54,808     56,817     58,144     N/A

ASK 16,173       16,926     17,832     17,686     18,931     20,344     21,713     22,786     24,111     25,596     27,042     28,018     28,613     28,985     28,917     

IFS 2,246         2,360       2,362       2,279       2,968       2,914       3,315       3,468       3,584       3,650       3,560       3,613       3,336       3,267       3,204       

GL 2,656         2,496       2,359       2,207       2,176       2,471       2,808       3,306       3,832       4,332       4,719       4,922       5,099       5,291       6,697       

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 820          944          947          891          905          

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5,846       5,846       5,846       5,846       

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,180       2,199       2,479       2,771       2,799       2,714       2,874       2,948       2,931       

THANI 10,404       11,126     11,879     12,483     13,719     15,232     17,329     19,218     21,788     24,093     26,224     27,421     28,192     28,418     28,338     

TK 7,696         8,006       8,203       7,957       8,017       8,382       8,704       9,109       9,376       9,631       9,766       9,624       9,430       9,228       8,725       

LIT N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 523          529          548          575          587          569          597          644          

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3,981       4,323       4,825       5,377       5,722       6,066       6,515       7,102       

รวม 75,732       78,150     80,384     81,317     85,931     91,039     99,503     109,908   118,449   126,449   134,417   144,219   147,790   150,129   93,310     

Credit Cost 1.32% 1.39% 2.77% 1.71% 1.44% 1.27% 0.95% 0.83% 1.02% 1.11% 1.23% 1.27% 1.17% 1.49% 0.70%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

 

เลือก ASK, LIT, AEONTS เป็น Top 
picks   
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK(FV@24.90B), LIT(FV@4.90B) และ 
AEONTS (FV@138B)  เปน Top picks ของกลุมลสีซิ่งสําหรับป 
2558 เน่ืองจากมีการเติบโตของกําไรสุทธิที่โดดเดนตอเน่ืองในป 
2558 ระดับราคายังไมสูงมาก และยังมี upside และ dividend 
yields ที่ดีใหเขาลงทุน ดังน้ี  
ASK: ภาพรวมธุรกิจป 2558 จะเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น โดยให
น้ําหนักไปท่ีชวงคร่ึงหลังของป โดยคาดหวังถึงแรงขับเคลือ่นจาก
การลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ที่จะเร่ิมสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุกใหกลับสูระดับปกติ รวมท้ังแผนกลยุทธ
ขยายสาขาอกี 3 แหงในป 2558 เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคา
เปาหมายท่ีเนนคนละฐานกับลูกคา ธ.พ. มากขึน้ ซึ่งจะชวย
ผลักดันใหเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อสุทธิป 2558 ที่ประเมิน
ไว 10% yoy บรรลุไดไมยาก กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 
เทากับ 24.90 บาท อิงวิธ ี GGM (Gordon Growth Model) ที่
ระดับ PBV 2.06 เทา ยังมี Upside ถึง 30% จากราคาหุนปจจุบัน 
อีกทั้งยังคาดหวัง Div yield เฉลี่ยกวา 7-8% p.a. (จายปละคร้ัง
คาดวาจะจายในรูปแบบของหุนปนผลเชนเดียวกับป 2556) 
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LIT: ป 2558 เปนปแหงการกลับมาเติบโตอยางแทจริง โดย
คาดการณกําไรสุทธิป 2558  เติบโตตอเน่ืองในเชงิรุกถึง 31.2% 
yoy ดวยปจจัยขบัเคลื่อนหลักๆ จากการเติบโตของรายไดรวมจาก
ธุรกิจแฟคตอร่ิงและลีสซิ่ง ซึ่งไดอานิสงคจากการเรงใชจาย
งบประมาณของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และสอดคลองกับ
การลงทุนใหญของประเทศที่วางกรอบไวในชวง 8 ปขางหนา  
บวกกับการรุกธุรกิจตอยอดในขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสินเชือ่ท่ีให
ผลตอบแทนสูง สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโตของรายไดรวม
ที่ต้ังไว 30% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่คาดวาจะทําได 20% yoy  
โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside ถึง 21% (รวม Div yield) เทียบ
กับ Fair value ป 2558 เทากับ 4.90 บาท องิ PER 15 เทา 
ใกลเคียงตลาดฯ (แตยังสูงกวา IFS ที่กําหนด PER 12 เทา เพราะ
การเติบโตของธุรกิจและผลการดําเนินงานท่ีเปนไปในเชิงรุก
มากกวา)   
AEONTS: แมภาพรวมธุรกิจสินเชื่อรายยอยในประเทศในป 2557 
จะยังไมเปนใจมากนัก แตผลการดําเนินงานกลับเดินหนาเติบโต
อยางสวนทาง ทาํให AEONTS ใชโอกาสน้ีในการสรางฐานการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ใหแข็งแกรง โดยพรอมที่จะกลับมาบุกธุรกิจอกีคร้ังใน
ป 2558 หากสถานการณเศรษฐกิจเปนใจมากขึน้ สวนธุรกิจ
ตางประเทศท่ีมีกัมพูชาเปนแรงขบัเคลื่อนหลัก สวนธุรกจิใน
ตางประเทศ ยงัเห็นการเติบโตเชิงรุกในกัมพูชา ซึ่งปจจบุันอยู
ระหวางการขอใบอนุญาตธุรกิจบัตรเครดิต ซึ่งจะชวยหนุนการ
เติบโตไดอีกมาก กําหนด Fair value ป 2558/59 เทากับ 138 บาท 
อิงวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ที่ 23.5% ยังมี Upside ถึง 
22% จากราคาปจจุบัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซ้ือ 115.00     PBV 2.96x 138.00       20% 11.61 9.9 2.5 3.6% 26.6%

ASK ซ้ือ 19.10       PBV 2.06x 24.90         30% 2.39 8.0 1.6 8.7% 20.3%

GL ขาย 5.10         PBV 1.80x 7.60           49% 0.29 17.4 1.2 3.7% 8.3%

IFS ซ้ือ 2.86         PER 12x 4.00           40% 0.33 8.7 1.2 5.9% 14.5%

JMT ขาย 17.20       PBV 2.86x 6.30           -63% 0.31 55.5 7.8 1.4% 14.4%

KCAR ซ้ือ 10.70       PER 15x 15.80         48% 1.05 10.2 1.5 5.7% 14.8%

SAWAD ซ้ือ 24.80       PBV 6.06x 25.00         1% 1.00 24.8 5.1 1.9% 26.1%

THANI ซ้ือ 3.46         PBV  2.55x 4.92           42% 0.41 8.4 1.8 7.2% 22.4%

TK ขาย 9.20         PBV 0.87x 7.30           -21% 0.57 16.0 1.1 3.3% 7.0%

COMMERCE

SINGER ถือ 13.20       PBV 4.05x 26.60         102% 1.27 10.4 2.0 3.7% 20.5%

MAI

AUCT ซ้ือ 13.90       PER 25x 17.40         25% 0.70 19.9 17.1 4.5% 89.5%

LIT ซ้ือ 3.70         PER 15x 4.90           32% 0.33 11.3 1.9 5.3% 17.5%

GCAP ซ้ือ 3.84         PBV 4.00x 6.50           69% 0.35 10.9 2.4 5.5% 22.7%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2557 ถึงปัจจุบัน 
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    กําไรยังทรง มีเพียงปันผลท่ีเด่น 
 คาดกําไรงวด 4Q57 อ่อนตัวอีกครั้ง 
 หลายปจัจัยกดดนักําไรกลุ่มปี 2558 ทรงกับลง 
 คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก MBKET เป็น Top Pick

กําไรงวด 4Q57 อ่อนตัวอีกครั้ง  
แมมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลีย่ตอวัน (ไมรวม prop-trade) ต้ังแต
ตนงวด 4Q57 จนถึงปจจบุัน (QTD) จะอยูที ่ 5.37 หม่ืนลานบาท 
เพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ราว 7% และยังเปนสัดสวนการซื้อขายฯ จาก
กลุมนักลงทุนรายยอยถึง 67.8% มากกวางวดกอนหนาท่ี 66.9% จะ
สงผลบวกตอกลุมโบรกเกอรที่เนนรายยอย 

มูลค่าซื้อขายฯ vs สัดส่วนรายย่อย 
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ลานบาท

 
ที่มา : SET  และฝายวจิัย ASP 

แตอยางไรก็ตาม คาดการแขงขันรุนนาจะยังรุนแรงเพ่ิมขึ้น
เชนเดียวกัน หลงัการเปดทําการของรายใหม 3 แหง (AEC, AWS 
และ APPLE) ต้ังแตชวงตนป 2557 และ LHS ที่เปดทําการตนเดือน 
ต.ค. ที่ผานมา ซึ่งนาจะใชกลยุทธดานราคาเปนหลักสะทอนจาก
อัตราคานายหนาฯของกลุมในงวด 3Q57 ที่ลดลงจากงวด 2Q57 ที่ 
0.135% มาอยูที่ 0.130% และคาดวาจะลดลงตอในงวด 4Q57 ฝาย
วิจัยจึงเชือ่วารายไดคานายหนาฯของกลุมโบรกเกอรรายยอยในงวด 
4Q57 จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา 

ในสวนของกําไรจากพอรตการลงทุนเพ่ือคาบัญชีบริษัทหลักทรัพย 
(prop-trade) ในงวด 4Q57 คาดวานาจะออนตัวจากงวดกอนหนา 
อีกเชนกัน เน่ืองจากดัชนีตลาดฯลาสุดลดลง 4.34% จากดัชนีฯ ณ                                   

ค่าคอมมิชชั่นเฉลี่ย vs ส่วนแบ่งตลาดฯ 
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อัตราคานายหนาฯรายยอยเดิม  

ที่มา : SET  และฝายวจิัย ASP 

สิ้นงวด 3Q57 (เทียบกบังวดกอนหนาท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 6.7%) ขณะท่ี 
ภายหลังราคาน้ํามันโลกปรับลงรุนแรง ฝายวิจัยไดปรับลดกําไรสุทธิ 
หุนปโตรเคมี (PTT, PTTEP) ภายใตสมมติฐานราคานํ้ามันดูไบจาก  
90 เหรียญฯตอบารเรล มาอยูที่ 75 เหรียญฯตอบารเรล เปนผลให
กําไรสุทธิของตลาดในป 2557 และ ป 2558 ลดลง 3.6% และ 3.4% 
และหากพิจารณาประกอบกับดัชนีตลาดฯ ที่มีการลดลงอยางรุนแรง
ในขณะท่ี ได Expected P/E ในป 2557 ที่ 17.2 เทา และ 2558 ที่ 
14.7 เทา อิง Expected EPS หลังการปรับประมาณการดังกลาวในป 
57 ที่ 88.41 บาท และ ป 58 ที่ 102.97 บาท ตามลําดับ 

เชนเดียวกับ ดอกเบี้ยจากการปลอยกูเพ่ือซือ้หลักทรัพย (Margin 
Loan) ในงวดนี้ที่ยังมีขอจํากัดจาก อัตราสวน Margin Loan to 
Equity ในงวด 3Q57 ของกลุมฯที่อยูสูงถึง 0.83 เทา อยูในระดับ
เดียวกับงวด 1Q56 ซึ่งมีมูลคาซื้อขายฯสูงเปนประวัติการณ มาเปน
ปจจัยกดดันใหการปลอยวงเงินกูในงวด 4Q57 จะลดลงจากงวดกอน
หนา จึงเชือ่วารายไดดอกเบี้ยฯจะออนตัวจากงวดกอนหนา  

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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มูลค่าหุ้น IPO รายไตรมาส 
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 ขณะที่มูลคาหุน IPO ในงวดน้ี (4Q57 to date) ขึ้นไปสูงถงึ 3.57 
หม่ืนลานบาท มากกวา 3Q57 ถึงกวา 15 เทา แมไมนับรวม BA (1.8 
หม่ืนลานบาท) ยังมากกวางวด 3Q57 อยางมีนยัสาํคัญถึง 7 เทา จงึ
คาดจะมีเพียงธุรกิจวาณิชธนกจิเทาน้ัน ที่นาจะเพ่ิมขึ้นจากงวดกอน
หนาได แตยังไมเพียงพอท่ีจะชดเชยรายไดประเภทอื่นท่ีลดลง ฝาย
วิจัยจึงคาดกําไรของกลุมฯในงวด 4Q57 จะออนตัวจากงวดกอนหนา  

หลายปัจจัยกดดันกําไรกลุ่มปี 2558 ทรงกับลง 
ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจบุัน (YTD) แมมูลคาซื้อขายฯจะอยูที่
ระดับ 4.17 หม่ืนลานบาท ซึ่งสูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่ 3.5 
หม่ืนลานบาทแลวถึง 19.1% แตดวยการแขงขันดังกลาวขางตนท่ีมา
กดดันท้ังสวนแบงตลาดฯและอัตราคานายหนาฯ เปนผลใหเชือ่วา
รายไดคาธรรมเนียมนายหนาฯของกลุมฯจะเปนไปตามคาด ฝายวิจัย
จึงยังคงสมมติฐานตางๆ ในป 2557 ไวตามเดิม โดยมีกําไรสุทธิอยูที่ 
3.56 พันลานบาท ลดลง 27.6% yoy 

สัดส่วนการซื้อขายตามประเภทตลาดฯ 
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ที่มา : SET  และรวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ภาพรวมในป 2558 ฝายวิจัยยังเชื่อวาการแขงขันภายในกลุม
หลักทรัพยจะคงมีความรุนแรงตอเน่ือง สะทอนจากการเปดตัวของ 
โบรกเกอรรายใหมในตนเดือน ต.ค. 2557 ทีผ่านมาอีก 1 ราย คือ 
LHS กดดันการเติบโตของรายไดคานายหนาฯ นอกจากน้ี การ
ปรับปรุงเกณฑการควบคุมการเก็งกําไรของหุนขนาดเล็กของทางการ 
(กลต.) ที่ลาสุดไดมีการบังคับใชขอบังคับใหมของหุนท่ีติด Turnover 
List (หุนท่ีมีโอกาสติด Cash Balance) ในปลายเดือน พ.ย. 2557 ที่
ผานมา และเตรียมการบงัคับใชขอบังคับเพ่ิมเติมตอหุนท่ีติด 
Trading Alert ในวันท่ี 1 ม.ค. 2557 เปนตนไป ปจจัยเหลาน้ีลวน
กดดันการเก็งกําไรของหุนกลุม Non - SET100 ที่ลาสุด (4Q57 to 
date) มีสัดสวนการซื้อขายมากเกิน 40% ตอมูลคาการซื้อขายฯใน 

SET ใหหดตัวลงอยางมีนัยสําคัญ ฝายวิจยัจึงยงัคงสมมติฐานมูลคา
ซื้อขายฯป 2558 ไวตามเดิมท่ี 3.5 หม่ืนลานบาท เทากับป 2557 

Expected P/E ปี 57F และ 58F 
1Q57 2Q57 3Q57 18/12/2557

ดชันีตลาดฯ ณ สิน้งวด 1376.26 1485.75 1585.67 1516.79
EPS 2557F 88.41 88.41 88.41 88.41
Expected P/E 2557 15.6 16.8 17.9 17.2
EPS 2558F 102.97 102.97 102.97 102.97
Expected P/E 2558 13.4            14.4            15.4            14.7             
ที่มา : SET และฝายวิจัย ASP 

ในสวนของกําไรของพอรตโบรกเกอร (prop-trade) ป 2558 ฝายวิจัย
ยังกําหนดใหทรงตัวจากปกอนหนา เน่ืองจากคาดวาดัชนีตลาดฯจะ
ผันผวนสูงในงวด 1H58 จากเหตุผลหลักคือ ราคานํ้ามันโลกกดดัน 

รายชื่อหุ้น IPO ที่มีโอกาสเข้าซื้อขายฯในปี 2558 
Code

จํานวนหุน
(ลานหุน) ท่ีปรึกษาการเงิน ตลาด Code

จํานวนหุน
(ลานหุน) ท่ีปรึกษาการเงิน ตลาด

PMTA 35.4 ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย SET PLANB 89.8 บล.บัวหลวง SET

TPCH 89.45 บล.ทรีนีตี้ MAI PLAT 700.0 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง SET

PSTC 450 บล.โนมูระ MAI S11 16.0 บจ. ทรีนิตี ้แอดไวซอร่ี 2001 SET

AMATAV 139.8 ธ.ไทยพาณิชย จํากัด, บล. โอเอสเค SET SCN 300.0 บล.กสิกรไทย SET

AKARA 317.4 บล.กิมเอ็ง บล.แมคควอรี SET SLP 420.0 บล.คนัทร่ี กรุป SET

CMC 250.0 บจ. ที่ปรึกษาเอเซีย พลสั SET TFG 1,400.0 บล.เคที ซีมิโก SET

EPG 700.0 ธนาคารไทยพาณิชย SET ZEER 75.0 บจ.แคปปตอล พลสั แอดไวซอรี่ SET

ESC 600.0 ธนาคารไทยพาณิชย SET DAII 300.0 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

GPSC 374.6 บล.ทิสโก, บล.เคที ซีมิโก, บล.ฟนันซา SET NDR 65.0 บล.ฟลลปิ MAI

J 120.4 บจ.ที่ปรึกษา เอเซีย พลสั SET NETBAY 40.0 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

ORI 180.0 บล.กสิกรไทย SET STRGA 200.0 บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท MAI  
ที่มา : SET  และฝายวิจัย ASP 

สําหรับการเสนอขายหุน IPO ในป 2558 ฝายวิจยัคาดวาจะมีบริษัทท่ี
มีมูลคามากกวา 4 พันลานบาท เพียงราว 2-3 บริษัทเทาน้ัน เทียบกับ
มูลคาการเสนอขายหุน IPO ในป 2557 (YTD) ยังสงูถึง 6.1 หม่ืนลาน
บาท (เติบโต 38% yoy) จึงเปนผลใหเชื่อวารายไดจากธุรกิจวาณิชธน
กิจในป 2558 มีโอกาสที่จะออนตัวลงจากปนี้มาก 

โดยสรุปจะเห็นวาประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุมหลักทรัพยยังมี
ขอจํากัดหลายดาน ฝายวิจัยจึงยังคงสมมติฐานตาง ๆ ตามเดิม ได
ประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ทรงตัวจากปกอน ที ่3.6 พันลานบาท  

คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก MBKET 
เป็น Top Pick  
ดวยกลุมหลักทรัพยยังมีแตปจจัยลบกดดันการเติบโตของกําไร ฝาย
วิจัยจึงยังคงนํ้าหนักการลงทุนในหุนหลักทรัพยที่ “นอยกวาตลาด” 
แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวาบางแหงมีฐานะ
ทางการเงินท่ีแข็งแกรง สามารถจายเงินปนผลจากกําไรสุทธิไดสูงถึง 
70-90% คิดเปนผลตอบแทนเงินปนผลท่ีสูงถึงราว 7-9% เชน 
MBKET (FV@B25.88) จึงเลือกเปน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจาก 
MBKET ถอืเปนโบรกเกอรทีส่ามารถคงไวซึ่งสวนแบงตลาดฯท่ี
จุดสูงสุด และอัตราคานายหนาฯท่ีทรงตัว ในขณะท่ีรายอื่นชะลอตัว 
นอกจากน้ี ยงัมีผลตอบแทนเงินปนผลอีกราว 8.1% โดยมี Upside 
จากราคาปจจุบันท่ีราว 13% รองลงมาคือ KGI (FV@B4.22) แมจะมี
ปจจัยกดดันจากการที่ผลกําไรจะผันผวนตามภาวะตลาดฯ เน่ืองจาก
พ่ึงพาธุรกิจ prop-trade ถึง 20-30% ของรายไดรวม แตยังมี Div. 
Yield สูงถึง 9.3% และราคาปจจบุันยังมี Upside 21.8%  
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    มาเร็วและแรงเกินคาด 
 ฐานผู้ชมและเม็ดเงินโฆษณาทีวีดิจิทลัดีขึ้นชัดเจน 
 สื่อนอกบ้านส่อสัญญานฟ้ืนตัว 4Q57 
 ราคาหุ้นร้อนแรงเกินไป เหมาะแค่เก็งกําไรเท่าน้ัน 

 
ฐานผู้ชมทีวีดิจิทัลดีวันดีคืน 
ฐานผูชมและสวนแบงเม็ดเงินโฆษณาชองทีวีดิจิทัล มีแนวโนมขยบั
สูงขึ้นตอเน่ือง หลังเร่ิมออกอากาศอยางเปนทางการ 23 เม.ย. 2557 
ที่ผานมา และต้ังแตงวด 4Q57 ยังมีปจจัยสนับสนุนท่ีทําให ฐานผูชม
ทีวีดิจิทัลมีแนวโนมสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญดังน้ี 1) ชอง 3 ยอม
ออกอากาศคูขนานท่ีทีวีดิจิทัลชอง 33 HD ต้ังแต 10 ต.ค. ที่ผานมา 
เปนแรงจงูใจให ประชาชนไมลังเลใจท่ีจะเปลีย่นจากการรับชมทวีี
ระบบอนาล็อคสูระบบดิจิทัล  และ 2) กสทช. เร่ิมแจกคูปองมูลคา 
690 บาท  ล็อตแรก 4.6 ลานใบ  และประชาชนสามารถนําไปแลกได
ต้ังแตวันท่ี 20 ต.ค. 57 โดยขณะน้ีเลขาธิการ กสทช. เปดเผยวา
ประชาชนใชสิทธิคู์ปองทีวีดิจิตอลแลกกลองทีวีดิจิตอลแลวกวา 1.4 
ลานราย หรือราว 30.4%  ขณะท่ีในวันท่ี 27 พ.ย. ที่ผานมาไดทําการ
แจกคูปองลอ็ต 2 จํานวน 1.78 ลานบาทใบ ในอีก 20 จังหวัด ที่มีการ
ติดต้ังโครงขายรับสัญญาณดิจิทัลครอบคลุมเกินกวา 80% แลว 
สงผลใหครัวเรือนท่ีรับชมทีวีอนาลอ็คผานเสาอากาศปกติ คิดเปน 
30% ของครัวเรือนในประเทศไทยท้ังหมด (สวนท่ีเหลือ 70% รับชม
ทีวีผานจานดาวเทียมหรือเคเบิล้) มีแนวโนมทยอยเปลีย่นผานมา
รับชมทีวีดิจิทัลผานกลองรับสัญญาณดิจิทัลแทน หนุนใหฐานผูชม
ทีวีดิจิทัลมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ทําใหผูประกอบการทีวีดิจิทัล
หลายชองเตรียมแผนปรับขึ้นอัตราโฆษณาในชวงตนป 2558  

ส่วนแบ่งผู้ชมทีวี (%) เม.ย.-พ.ย.. 2557  

62.7 65.6 68 67.7 66.8 64.8 62.2 63.2

31.1 25.6 19.2 21.2 22.5 23.2 26 24.6

6.2 8.8 12.7 11.1 10.7 11.9 11.8 12.2

เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย.

FTA (6 CH) CAB / SAT DTT  
ที่มา : NBC 

ความต้องการลงโฆษณาช่องทีวีดิจิทัลมากข้ึน 
ดวยฐานอัตราคาโฆษณาของชองทีวีดิจิทัลท่ีตํ่ากวาชองทีวีอนาล็อค
หลายเทาตัว ขณะท่ีชองทีวีดิจิทัลหลายชองมีฐานผูชมท่ีสูงขึน้ อาทิ 
ชอง 1 Workpoint และชอง 8 (RS) จนอยูในระดับใกลเคียงกับ ชอง 9  
(อสมท) และชอง 5  ซึ่งฐานผูชมมีแนวโนมลดลงตอเน่ือง เน่ืองจาก
คอนเทนตที่นาสนใจสวนใหญมาจากผูผลิตภายนอก ซึ่งปจจุบนัมี
ชองทีวีดิจิทลัเปนของตนเอง จึงไดทยอยยายคอนเทนตไปยังชองทีวีดิ
จิทัลของตนเอง ทําใหชองทวีีดิจิทัลเปนท่ีสนใจในการลงโฆษณา
ประชาสัมพันธมากขึ้น จงึคาดวางบโฆษณาป 2558 นาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้น ซึ่งนาจะเปนโอกาสในการปรับเพ่ิมอัตราคาโฆษณาของ
ผูประกอบการชองทีวีดิจิทัลท่ีมีเรตต้ิงผูชม อยางนอย 0.5-2 เทาตัว 

ช่อง 3 ยังครองตลาดช่องทีวี RS, WORK 
เด่นสุดในช่องทีวีดิจิทัลใหม่ 
แมฐานผูชมชองทีวีดิจิทัลมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง อยางไรก็ตาม
จํานวนชองทีวีดิจทิัลธุรกิจมากถงึ 24 ชอง ทาํใหหลายชองยังไม
ประสบผลสําเร็จ คือมีฐานผูชมนอยมาก จึงยังมีความเส่ียงขาดทุน
ตอเน่ืองจนถึงขั้นอาจตองเลิกกจิการได ขณะท่ีบางชอง ซึง่มีฐานผูชม

เม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวี เม.ย.-ต.ค. 2557 

 
  ที่มา : NBC 

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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บางสวนอยูกอนแลว เปนผลจากการยกระดับจากชองทีวีดาวเทียม
มาเปนชองทีวีดิจิทัล บวกกบัมีการพัฒนาคอนเทนตดีขึ้น ตอบโจทย
ความตองการของผูชม จนทําใหฐานผูชมพุงสูงขึ้น และสามารถชนะ
ฟรีทีวีอนาล็อคเดิมบางรายได  โดยชองทีวีดิจิทัลใหมที่โดดเดนสุด คือ 
ชอง 1 Workpoint  ซึ่งในเดือน พ.ย. 2557 ไตอันดับขึ้นมาอยูอันดับ 4 
ใกลเคียงกบัอันดับ 3 คือ ชอง 9 และแซงหนาชอง 5 แลว  รองลงมา
คือชอง 8 ของ RS มีสวนแบงผูชมเปนอันดับ 6 รองจากชอง 5 เพียง
เล็กนอย ขณะที่ ชอง 7 และ ชอง 3 ยังมีฐานผูชมสูงสุด แมในชวง 
ก.ย. – ต.ค. 57 ชอง 3 ไดรับผลกระทบบางสวน จากกรณีความ
ขัดแยงกับกสทช. เร่ืองไมนําชอง 3 อนาลอ็คมาออกอากาศคูขนาน
ทางชองทีวีดิจิทัล 33 HD ที่ทาง BEC ประมูลได 
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ทั้งน้ีชองทีวีดิจิทัลรายใหมที่คาดจะมีผลประกอบการโดดเดนสุด คือ 
RS เน่ืองจากตนทุนผลิตท่ีตํ่าสุด และแมจะมีตนทุนผลิตเพ่ิมขึ้นในป 
2558 แตก็เพียง 100 ลานบาท ขณะท่ีเตรียมปรับขึน้อัตราคาโฆษณา
จากเฉลีย่ 1.5 หม่ืนบาทตอนาทเีปน 5 หม่ืนบาทมีผลตนป 2558 
สามารถชดเชยคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นได ขณะท่ี WORK คาดผล
ประกอบการปหนายังเปนรอง RS แมจะมีเรตต้ิงสูงกวา แตเน่ืองจาก
มีตนทุนการผลิตสูงกวา กอปรกับการปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาในตนป
หนา จะถกูหักลางบางสวนจากรายไดที่หายไป จากการถอดคอน
เทนตที่ผลิตและเชาเวลาฉายทางชอง 5 และ 9 ทั้งหมด มาลงชอง
ตนเองแทน เน่ืองจากชองดังกลาวมีแนวโนมเรตต้ิงท่ีลงมาตํ่ากวาชอง
1 Workpoint ของตนเอง  

ขณะท่ี BEC ถอืเปนชองอนาลอ็คเดิมท่ีมีความแข็งแกรงสุด มีแผน
ปรับขึ้นอัตราคาโฆษณารายการขาวบางรายการ ที่มีเรตต้ิงดีในตนป 
2558 (คาดปรับขึ้นราว 10% เพียง 1-2 รายการ) และยังม่ันใจวาชอง
ทีวีดิจิทัลท่ีประมูลใหม 3 ชอง คือ ชอง 13 Family และ ชอง 28 SD 
จะพลิกมามีกําไรในปหนาได โดยคาดจะมีการปรับผังรายการใหมใน
ชองทีวีดิจิทัลตนปหนา โดยเชื่อวาหากรายการใหมประสบความ 
สําเร็จ 1-2 รายการ ชองดังกลาวจะมีกําไรในปหนา ทําให BEC 
กลับมาเติบโตอีกคร้ัง  

ส่ือรถไฟฟ้า และส่ือในห้างฟ้ืนตัวตั้งแต่ 4Q57 
คาดวาแนวโนมการใชจายผานสื่อรถไฟฟา (Transit) และสื่อในหาง 
(In Store) จะเริ่มเห็นสัญญาณการฟนตัวท่ีนาประทับใจในไตรมาส
สุดทาย ซึ่งเปนชวงเทศกาลและมีการจัดกิจกรรมการขายตอเน่ือง 

รวมถึงนาจะมีงบโฆษณาที่ยงัคางมาจากชวงกอนหนา สะทอนจาก
สื่อในหางเดือน ต.ค. ที่การใชจายโฆษณากลับมาเติบโตเม่ือเทียบกบั
ชวงเดียวกันปกอนถึง 12.6% เปนคร้ังแรกในรอบป เท่ียบกับงวด 9 
เดือนที่หดตัวลง 35.2% yoy และสื่อรถไฟฟาท่ีเติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอน 18.3% สูงกวางวด 9 เดือนแรกท่ีเติบโตเพียง 
4.5% yoy  และเชื่อวายังเติบโตตอเน่ืองในปหนาโดยเฉพาะงวด 
1H58 จากฐานเปรียบเทียบท่ีตํ่า โดยส่ือในรถไฟฟายังเปนสือ่ท่ีมีการ
เติบโตโดดเดนตอเน่ืองเปนลําดับตนๆในกลุมฯ  

ขณะท่ี รายไดโฆษณาหลักของ VGI มาจากส่ือรถไฟฟา  57% ของ
รายไดรวม รองลงมาคือ สื่อในหางโมเดิรนเทรด  38% ซึ่งท้ังสองสวน
มีอัตราการเติบโตมากกวาคาเฉลี่ยของกลุมดังกลาวเล็กนอย เพราะมี
ความสามารถในการเจรจาตอรองท่ีสูงกวา จากตําแหนงผูนําตลาด
ดวย Market share ราว 36% บวกกับมีการปรับเปล่ียนอุปกรณสือ่ใน
เครือเปนแบบจอดิจิทัลมากขึ้น ทําใหเปนชองทางในการปรับขึ้นคา
โฆษณาได อยางไรก็ตาม ในดานราคาหุน แมจะใกลมูลคาพ้ืนฐาน
ฝายวิจัยแลว แตยังแนะนํา “ถือ” (FV@B12.5) เพ่ือรอดูประเด็นบวก
ใหมๆ ในอนาคต อาทิ การเขาซือ้กจิการใหม ๆ เพ่ิมเติม ซึ่งอาจทําให
มีการปรับเพ่ิมประมาณการและมูลคาพ้ืนฐาน 

 

ราคาหุ้นตอบรับการฟ้ืนตัวแล้ว คงนําหนัก 
น้อยกว่าตลาด เลือก BEC เป็น Top Pick  
  

แมผลประกอบการกลุมมีแนวโนมกลับมาเติบโตอกีคร้ังในป 2558 แต
คาดจะเติบโตจากปนี้ราว 13% ตํ่ากวากําไรตลาดฯ ที่คาดจะเติบโต
ถึง 16% สวนหน่ึงเกิดจาก MCOT ที่ผลประกอบการมีแนวโนมทรงตัว
หรือออนตัวลง จากผลกระทบการถูกแยงฐานผูชมจากชองทีวีดิจิทัล
รายใหม และการสูญเสียรายไดคาสัมปทานจาก True Vision ในสวน
ของสัญญาณสัมปทานดาวเทียมท่ีหมดอายุลงก.ย. 2557 ขณะท่ี
ราคาหุนในกลุมเกือบทุกตัว ปรับตัวขึ้นมาสะทอนการฟนตัวดังกลาว 
จนเต็มมูลคาพ้ืนฐานหรือเหลอื Upside จํากัด  กอปรกับผลประกอบ 
การยังมีความเส่ียงท่ีอาจฟนตัวตํ่ากวาคาด โดยยังมีประเด็นท่ียังตอง
ติดตาม อาทิ การปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาอาจไมไดสูงตามเปาท่ีต้ังไว  
เน่ืองจากผูลงโฆษณายังมีโอกาสตอรองสวนลด หรืออัตราคาโฆษณา
ที่เพ่ิมขึ้นจากเดิมคอนขางมาก อาจทําใหผูสนใจลงโฆษณาลดลง  
รวมถึงการแขงขันท่ีคอนขางรุนแรงของชองทีวีดิจิทัลธุรกิจ ที่มีมากถึง 
24 ชอง อาจทําใหเรตต้ิงฐานผูชมมีโอกาสลดลงในอนาคต หากชอง
อื่นประสบความสําเร็จในการชวงชิงฐานผูชมได  ฝายวิจัยจึงคงนํา
หนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” โดยเลือก BEC (FV@B57) เปน Top 
Pick กลุม เพราะเปนหุนรายเดียวในกลุมท่ีพอเหลอื Upside และ
คาดผลประกอบการจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังในปหนา 

10 อันดับช่องทีวีอนาล็อคและทีวีดิจิทัลที่มีฐานผู้ชมสูงสดุ  

เม็ดเงินโฆษณาของสื่อประเภทต่าง ๆ ในเดือน พ.ย. 2557 

 
  ที่มา : นีสเสน็ 
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    โอเลฟินส์ยังเป็นพระเอกต่อในปี 2558 
 Spread กลุ่มโอเลฟินส์ ยงัอยู่ในช่วงทํา New High ในรอบหลายปี 
 คาด 4Q57 เผชิญกับขาดทุนสต๊อกสูง แต่มีโอกาสสูงจะพลิกเปน็กําไรในปี 2558 
 เลือก PTTGC เป็น Top pick ของกลุ่มฯ 

 
ปี 2558 คาด Spread โอเลฟินส์ ยังโดด
เด่นสุดในกลุ่มปิโตรเคมี 
แนวโนมความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค (Commodity) 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑปโตรเคมีจะแปรผันไปตามทิศทางเศรษฐกิจ
โลก ซึ่งคาดวานาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลว สะทอนไดจากทิศทาง
เศรษฐกิจโดยรวมของโลกท่ีเร่ิมทยอยฟนตัว อาทิ เศรษฐกิจในกลุม
ประเทศมหาอํานาจท่ีเห็นการฟนตัวชัดเจน โดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา และอังกฤษ ยกเวนกลุมสหภาพยุโรปท่ียังคงฟนตัว
ลาชา จากปญหาการวางงานในอัตราสูง และเร่ิมเขาสูภาวะเงินฝด 
ขณะท่ีจีนซึ่งถอืเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักของโลกเร่ิมมี
ความกังวลวาจะเติบโตตํ่ากวา 7% จึงทําใหภาครัฐมีแผนจะออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจแตลักษณะคอยเปนคอยไปเพ่ือชวย
รักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ ประกอบกับในชวง 1-2 ปที่ผาน
มา ผูประกอบการตางสตอกผลติภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก 
จึงทําใหตองกลบัมาทยอยสตอกเพ่ิมอีกคร้ัง ซึ่งอาจเปนปจจยัหนุน
สําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2558 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะยงัถูกกดดันมากท่ีสดุในกลุมปโตรเคมี เพราะจะ
ยังคงมี Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมทยอยเกิดขึ้น
คอนขางมีนัยฯตอเน่ืองจากป 2557 ซึ่งถอืวาสวนทางกับปโตรเคมี
สายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนาจะยังไมมี Supply ใหม
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯ เชนเดียวกบั Supply ของผลิตภัณฑขั้นปลาย
สาย PET รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 
สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 2558 จะยงัทรงตัวไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบัป 2557 ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่คอยๆฟนตัว 
ประกอบกับในชวงท่ีผานมาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับ
ตํ่ามาก จึงทําใหตองกลบัมาสตอกเพ่ิมขึน้อีกคร้ัง ขณะท่ีปจจัย
กดดันจาก Supply ลดนอยลงในเกือบทุกผลิตภัณฑ โดยคาด 
Supply ผลิตภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2558 จะเพ่ิมขึ้นเพียง 4.5 
แสนตัน ซึ่งนอยกวาการเติบโตของความตองการใชเฉลี่ยตอปที่ 5-
6 ลานตัน สงผลให Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสขั้นปลายเม็ด
พลาสติกชนิด Commodity grade ทั้ง HDPE, LDPE และ LLDPE 
รวมถึง Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty grade) อาทิ 
PP, PS และ ABS ลวนอยูในทิศทางขาขึ้นของอุตสาหกรรม 
สะทอนไดจาก Spread ผลิตภัณฑเฉลี่ยโพลเีอทิลีนในปจจุบันท่ียืน
เหนือ 800 เหรียญฯตอตัน ทําระดับสูงสุดในรอบ 5 ป สําหรับ 
HDPE ซึ่งสูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่กําหนด Spread เฉลี่ย
ในป 2558 ไวที่ 600 เหรียญฯตอตัน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในงวด 4Q57 พบวาผลิตภัณฑหลักท้ังผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน 
(Ethylene-Naptha) และขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-
Naptha) ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้น 9.9%qoq และ 21.8%qoq มาอยูที ่

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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615 และ 839 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ด
พลาสติกชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC 
สัดสวน 30-40%) อาท ิ PP (PP-Naptha) และ ABS (ABS-
Naptha) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยราว 20.5%qoq และ 12.7%qoq 
มาอยูที่ 747 และ 1,137 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ   

Ethylene and PE Margins 
 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 
: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยยังคงคาดแนวโนม
ราคา และ Spread ผลิตภัณฑหลักของกลุมอะโรเมติกส ซึ่งไดแก 
พาราไซลีน  (Px) เน่ืองจากในป 2558 จะยงัคงมี Supply 
ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นอยางตอเน่ืองอกี 2.6 ลาน
ตันตอป จากในป 2557 ที่มี Supply ใหมเกิดขึ้นจํานวน 5.1 ลาน
ตัน แตทั้งน้ีคาดการณความตองการใช Px เปนวัตถุดิบในการผลิต 
PTA จะอยูที่ 3.2 ลานตันตอป ซึ่งจะชวยหักลางสถานการณ 
Oversupply ของป 2557 ไดในระดับหน่ึง ประกอบกับราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาท่ีออนตัวลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จะ
ชวยสงผลใหแนวโนม Spread ผลติภัณฑ ในป 2558  นาจะทรง
ตัวใกลเคียงกับป 2557 

ซึ่งฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานให Spread พาราไซลีน (Px-
Naptha) อยูราว 350 เหรียญฯตอตัน ใกลเคียงกบั Spread ใน
ตลาดปจจุบันท่ี 320 เหรียญฯตอตัน 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น
แรงกดดันทางดานราคา และ Spread อาจจะไมรุนแรงเทากับ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เพราะยังคงไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ซึ่งใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการ
ผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่สตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดย

คาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยูราว 
3% ใกลเคียงกบั Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะกดดันใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ได
จากกระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัว
ลดลง กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาดลดลง อกีท้ังคาด
วาในอนาคตหากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสราง
โรงงานโอเลฟนสใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึง่จะ
ทําใหสถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว 
หนุนให Spread เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเม
ติกสในงวด 4Q57 พบวาปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน Spread (Px-Naptha) 
ลดลง 17.7%qoq มาอยูที่ 367 เหรียญฯตอตัน เปนผลมาจาก
ราคาพาราไซลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลงแรง 23.2%qoq มาอยูที ่
1.04 พันเหรียญฯตอตัน ซึ่งถูกกดดันจาก Supply ใหมที่ทยอย
เกิดขึ้นในงวด 4Q57 ขณะท่ีตนทุนวัตถุดิบแนฟทาลดลง 
25.9%qoq มาอยูที่ 678 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread 
(Bz-Naptha) ที่ลดลง 6.6%qoq มาอยูที่ 361 เหรียญฯตอตัน  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2558 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมๆท่ีทยอย
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯจากท้ังในป 2557 และ 2558 ดังกลาวขางตน 
ซึ่งสงผลให Spread ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX 
ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้น ซึ่งสะทอนใหเห็นได
จากในงวด 4Q57 ที่ Spread (PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 20% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) เพ่ิมสูงถึง 145.2%qoq เน่ืองจากราคา
วัตถุดิบ Px ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯถึง 23.2%qoq เพราะมี 
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Supply Px ใหมเกิดขึ้นอกีกวา 4 ลานตันตอป ในชวง 2H58 
ขณะท่ีราคาผลิตภัณฑ PTA ปรับตัวลดลงเพียง 6.6%qoq มาอยูที ่
945 เหรียญฯตอตัน 

เชนเดียวกับ Spread (PET-PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นโดยติดลบเหลือ
เพียง 52 เหรียญฯตอตัน จากติดลบ 71 เหรียญฯตอตัน โดยคาด
ความตองการใชที่เร่ิมฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจัยหนุนให
ราคา และ Spread กลุม PET ใหทยอยเพ่ิมขึ้นในป 2558 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 4Q57 ถึงปจจุบันลดลง 8.7%qoq มาเฉลี่ยอยูที่ 958 
เหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลนีปรับตัวลดลงถึง 
12.3%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ยังทรงตัวไดที่
312 เหรียญฯตอตัน สวนทางกับ Spread (PVC-
Ethylene+Caustic Soda) ที่ปรับตัวลดลง 0.7%qoq มาอยูที ่610 
เหรียญฯตอตัน เน่ืองจากราคา Caustic Soda ปรับตัวลดลง 
1.5%qoq มาอยูที่ 299 เหรียญฯตอตัน  สวนราคาตนทุนวัตถุดิบ 
EDC พบวาปรับตัวลดลง 5.5%qoq จึงทําให Spread (PVC-
EDC) ปรับตัวลดลง 10.7%qoq มาอยูที่ 579 เหรียญฯตอตัน 
อยางไรก็ตามคาดราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2558 
นาจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาค
กอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ 

ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 4Q57 3Q57 % chg.qoq 4Q56 % chg.yoy

Naphtha 678 916 -25.9% 878 -22.7%

Ethylene 1,293 1,475 -12.3% 1,331 -2.8%

Propylene 1,139 1,302 -12.5% 1,275 -10.7%

HDPE 1,517 1,605 -5.5% 1,422 6.7%

LDPE 1,510 1,602 -5.8% 1,546 -2.3%

PP 1,425 1,536 -7.2% 1,418 0.5%

PVC 958 1,049 -8.7% 934 2.6%

CausticSoda 299 303 -1.5% 328 -9.1%

EDC 379 401 -5.5% 299 26.7%

MEG 843 977 -13.7% 972 -13.2%

PS 1,519 1,715 -11.4% 1,700 -10.7%

SM 1,519 1,715 -11.4% 1,507 0.8%

ABS 1,815 1,925 -5.7% 1,778 2.1%

Px 1,045 1,362 -23.2% 1,336 -21.8%

Bz 1,040 1,303 -20.2% 1,197 -13.1%

PTA 945 1,012 -6.6% 1,015 -6.8%

PET 1,029 1,111 -7.4% 1,080 -4.8%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 4Q57 3Q57 % chg.qoq 4Q56 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 615 559 9.9% 453 35.7%

Propylene-Naphtha 460 386 19.4% 397 15.9%

HDPE-Naphtha 839 689 21.8% 544 54.1%

LDPE-Naphtha 831 686 21.2% 668 24.4%

PP-Naphtha 747 620 20.5% 540 38.4%

PVC-0.5Ethylene 312 312 0.0% 269 16.0%

PVC-Ethylene+CausticSoda 610 615 -0.7% 597 2.2%

PVC-EDC 579 649 -10.7% 653 -11.2%

MEG-Naphtha 165 61 169.1% 94 75.9%
PS-Naphtha 840 799 5.2% 822 2.2%

SM-Naphtha 840 799 5.2% 629 33.6%

ABS-Naphtha 1,137 1,009 12.7% 900 26.4%

Px-Naphtha 367 446 -17.7% 458 -19.9%

Bz-Naphtha 361 387 -6.6% 319 13.3%

PET(ASIA)-PTA 235 261 -10.1% 228 3.0%

PTA-PX 245 100 145.2% 120 104.7%

PET-PTA-MEG (52) (71) -27.1% (103) -49.2%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

คาดหวัง GRM ดีดตัวได้ในช่วง 1H58 ตาม
ฤดูกาล 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันในป 2558 นาจะทรงตัวไดใน
ระดับใกลเคียงกบัปที่ผานมาที่เฉลีย่ 4-5 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานของฝายวิจัยที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 
เน่ืองจากหากพิจารณา Supply น้ํามันสําเร็จรูปที่เกิดขึ้นจากโรง
กลั่นใหมๆ หกัดวย Supply ของโรงกล่ันท่ีมีแผนปดตัวลงเปนการ
ถาวรในออสเตรเลีย ญีปุ่น  และไตหวัน พบวาสุทธิแลว Supply 
ใหมในป 2558 จะเกิดขึ้น 7.7 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งใกลเคียงกับ
การเติบโตของ Demand ความตองการใชน้ํามันในป 2558 ทีอ่ยูที ่
7.5 แสนบารเรลตอวัน  

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดผลการดําเนินงานจาก
ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 4Q57 อาจเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิจากการ
บันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน (stock loss)  ในระดับสูง ตาม
ทิศทางราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯสูง
ถึง 30 เหรียญฯตอบารเรล (ภายใตสมมติฐานราคาปดนํ้ามันดิบ
ดูไบ ณ สิ้นงวด 4Q57 ที่ 65 เหรียญฯตอบารเรล) จากสิ้นงวด 
3Q57 ที่ปดไปท่ี 95 เหรียญฯตอบารเรล อยางไรก็ตามผลการ
ดําเนินงานบางสวนยังไดรับปจจัยหนุนจากคาการกล่ันท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ตามฤดูกาลท่ีเร่ิมเขาสูชวงฤดูหนาวทําใหมี
การเก็บสตอกนํ้ามันไวเปนเชื้อเพลงิ ประกอบกับราคาตนทุน
วัตถุดิบนํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงแรงทําใหราคานํ้ามันสําเร็จรูป
ปรับตัวลดลงตามไมทัน สงผลใหคาการกล่ันอางองิตลาดสิงคโปร
เฉลี่ยในงวด 4Q57 ถึงปจจบุันเทากับ 6.28 เหรียญฯตอบารเรล 
เพ่ิมขึ้น 29.7%qoq โดยรวมคาดผลการดําเนินงานของกลุมโรง
กลั่นในงวด 1Q58 นาจะพลิกฟนกลับมาเติบโตไดอีกคร้ังตามผล
ของฤดูกาลซึ่งเปนชวงฤดูหนาวของหลายทวีปทั่วโลก อีกทั้งไม
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นาจะมีบันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 4Q57 

 
แม้ 4Q57 จะกดดันให้ผลการดําเนินงาน
กลุ่มฯในปี 2557 ขาดทุน แต่คาดปี 2558 
พลิกกลับมาเติบโตสูง 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯในป 2558 จะพลิก
กลับมาเปนกําไรสุทธ ิ เน่ืองจากคาดในป 2558 จะไมมีการบันทึก
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนในป 2557 อกีท้ังมีโอกาส
สูงท่ีจะกลับมาบนัทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามันตามสมมติฐาน
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ที่กําหนดไวที ่75 เหรียญฯตอ
บารเรล ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการป 2558 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยหนุนจากการกลับมาเดินเครื่องโรงกล่ัน TOP 
และ BCP เต็มกําลังหลังจากทีห่ยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงคร้ัง
ใหญไปในป 2558 รวมถึงโรงงานปโตรเคมีของ PTTGC และ 
IRPC กลับมาเดินเครื่องผลติเต็มกําลังเชนกนัหลังจากหยุด
เดินเคร่ืองไปในป 2557 ทั้งท่ีเปนไปตามแผนและไมไดเปนไปตาม
แผน (Planned และ Unplanned Shutdown)  

ขณะท่ียงัคงกําหนด Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนส
และสายอะโรเมติกส รวมถึงคาการกล่ันเพียงทรงตัวจากป 2557 
ภายใตหลักความระมัดระวัง ดังน้ันจึงยังถอืเปน upside สําคัญท่ี
จะมีโอกาสปรับตัวขึ้นไดจากประมาณการปจจุบัน  

แตหากพิจารณาแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯในระยะสั้นงวด 
4Q57 คาดจะเห็นการปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯจากงวด 3Q57 
โดยถึงขัน้ตองประสบผลขาดทุนสทุธิ เน่ืองจากคาดกลุมธุรกิจโรง
กลั่นจะเผชิญกับผลขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงรวมกวา 2 
หม่ืนลานบาท ตามราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯถึง 
30 เหรียญฯตอบารเรล จากสิ้นงวด 3Q57 เชนเดียวกับกําไรจาก
ธุรกิจปโตรเคมีสายอะโรเมติกสคาดจะเห็นการปรับตัวลดลงตาม 
Spread ผลิตภัณฑ อยางไรก็ตามยังไดในสวนของคาการกล่ันท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 29.7%qoq และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมี
สายโอเลฟนสมาชวยพยุงไว รายละเอียดดังน้ี 

คาดผลการดําเนินงาน 4Q57 และปี 2557 

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ (ลานบาท) -3,547 21,493 -824 -3,755

EPS (บาท/หุน) -1.74 4.77 -0.60 -0.19

คาดการณกําไร(ขาดทุน) งวด 4Q57(ลานบาท) -6,000 1,522 -4,025 -4,299

ราคาปดนํ้ามนั ณ ส้ินงวด 4Q57(เหรียญ/บารเรล) 65 65 65 65

Fair Value ป 2558 (บาท/หุน) 48.00 68.00 33.50 3.60

TOP PTTGC BCP IRPCประมาณการป 2557

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “นอยกวาตลาด” จากการฟน
ตัวของกลุมฯที่ลาชากวาท่ีคาดการณไวเดิมโดยเฉพาะธุรกิจโรง
กลั่นท่ีในงวด 4Q57 ถึงขั้นเผชิญกบัผลขาดทุนสุทธใินระดับสูง จน
ทําใหผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ของกลุมเผชญิกับผลขาดทุน
สุทธิ อยางไรกต็ามการปรับตัวของราคาหุนในกลุมฯในชวงท่ีผาน
มาถือวาปรับตัวลดลงแรงกวาพ้ืนฐานไปมาก ทําใหยังคงแนะนํา
ซื้อท้ังกลุมฯ โดยเลือก PTTGC (FV@B68) เปน top pick จาก
ภาพรวมของธุรกจิท่ีแขง็แกรงสุดในกลุมฯ โดยถือเปน
ผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนสรายใหญสุด อีกทัง้
สถานการณตลาดโอเลฟนสยังให Spread ในระดับสูงอยู จึงถือ
เปนธุรกิจท่ีสรางกาํไรหลักใหกับ PTTGC อีกทั้งเชือ่วาราคาหุนท่ี
ปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมาสะทอนปจจัยลบหลักเร่ืองความ
กังวลในเร่ืองการปรับโครงสรางราคา LPG ไปมากแลว จนใน
ปจจุบันราคา LPG ในตลาดโลกปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯมาอยูที่
ราว 600 เหรียญฯตอตัน ซึ่งใกลเคียงกับตนทุนท่ี PTTGC ซื้อจาก 
PTT แลว จึงนาจะลดแรงกดดันไดในระยะส้ัน (อยางไรก็ตามหาก
ใอนาคตราคา LPG ในตลาดโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวาตนทุนท่ี 
PTTGC ซื้อจาก PTT อยางมีนยัฯอีก ประเด็นน้ีอาจถูนํามาพูดถึง
ไดใหมเชนกัน ซึ่งถือเปนความเส่ียงท่ีตองคํานึงถึงตอเน่ือง) รวมถึง
มี PER ป 2558 เพียง 7.2 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ี 12.8 เทา และ
ยังให Dividend Yield เฉลี่ยกวา 6.8% 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
CHINA
PETROCHINA CO-H 3.61 8.3 9.7 17.5% 1.0 0.9 9.8 10.6
SINOPEC CORP-H 3.40 6.0 6.9 15.8% 0.9 0.8 8.8 9.6
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.05 59.2 72.8 23.0% 1.6 1.5 14.2 15.2
FORMOSA PLASTIC 3.43 65.1 76.8 17.9% 1.5 1.5 18.0 17.1
FORMOSA CHEM & F 2.83 62.0 68.9 11.1% 1.3 1.3 18.4 18.1
JAPAN
TOSOH CORP 3.83 550.0 554.4 0.8% 1.2 1.1 5.9 10.3
JX HD 3.83 442.4 524.4 18.5% 0.5 0.5 23.2 7.2
MITSUI CHEMICALS 3.00 328.0 326.1 -0.6% 0.9 0.9 20.6 14.3
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.67 6.1 9.9 63.3% 1.3 1.1 20.0 14.5
SINOPEC SHANG-H 2.82 2.2 2.4 7.6% 1.1 1.0 26.6 14.5
INDIA
RELIANCE INDS 4.30 869.5 1117.6 28.5% 1.2 1.1 10.9 10.1
BHARAT PETROL 4.02 647.8 811.3 25.2% 2.1 1.9 14.3 11.7
INDIAN OIL CORP 3.78 323.1 405.1 25.4% 1.1 1.0 11.4 9.1
Malaysia
PCHEM 2.75 4.9 5.8 16.9% 1.7 1.6 13.7 12.7
PETRONAS DAGANGA 1.57 16.1 17.6 9.2% 3.1 2.9 23.3 19.1
THAILAND
PTT PCL BUY 303.00 375.00 23.8% 1.2 1.1 8.7 9.4
PTT GLOBAL CHEM BUY 49.50 68.00 37.4% 0.8 0.8 10.4 7.0
THAI OIL PCL BUY 42.25 48.00 13.6% 0.8 0.8    NM 12.3
IRPC PCL BUY 2.86 3.60 25.9% 0.8 0.8    NM 19.9
BANGCHAK PETROLE BUY 29.50 33.50 13.6% 1.3 1.2    NM 8.6
INDORAMA VENTURE BUY 19.10 33.00 72.8% 1.5 1.3 30.6 24.1
VINYTHAI PUB CO HOLD 9.85 n.a. n.a. 0.8    NM 11.6    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 28.00 n.a. n.a. 1.3    NM 8.5    NM

1.2 1.1 13.4 12.7
หมายเหตุ - บริษัทท่ีมีคา PER หรือ PBV ท่ีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

              - BB Rating คือ คะแนนเฉล่ียท่ีไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE

PBV PER
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   ราคาน้ํามันกดดันกําไรกลุ่มฯปี 2558 
  คาดราคานํ้ามัน 1H58 ยงัทรงตัวระดับต่ํา แต่จะฟื้นตวัในช่วง 2H58 
  ราคาถ่านหินยังอยู่ในช่วง Bottom รอการฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีที่สุดภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบัน 

 
Supply นํ้ามันล้นตลาด กดดันราคาลงแรง 
ราคานํ้ามันดิบทั้ง 3 ตลาด (ดูไบ, ไนเมกซ และเบรนท) ปรับตัว
ลดลงทําระดับตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอบารเรล ทําระดับตํ่าสุดใน
รอบ 5 ป หรือลดลง 47% จากระดับสูงสุดของป 2557 ที ่ 115 
เหรียญฯตอบารเรล โดยราคานํ้ามันไดปรับตัวลดลงรวดเร็ว
ภายหลังจากท่ีประชุมองคการประเทศผูสงออกนํ้ามัน (โอเปค) มี
มติคงเพดานการผลิตนํ้ามันไวที่ 30 ลานบารเรลตอวัน โดยมี
สาเหตุหลักมาจากอุปทานนํ้ามันดิบท่ีลนตลาด หลงักลุมผูสงออก
น้ํามันดิบรายใหญของโลกในตะวันออกกลางกลับมาเดินหนาผลิต
เต็มกําลังการผลิต สงผลใหกําลังการผลิตของกลุมโอเปคใน
ปจจุบันอยูสงูถึง 30.96 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งเปนระดับสูงสุด
นับต้ังแตเดือน พ.ย. 2555 อีกท้ังการที่กลุมโอเปคไมยอมปรับลด
กําลังการผลิต เน่ืองจากผูนํากลุมโอเปคโดยซาอุดิอาระเบียมี
เปาหมายท่ีตองการจะรักษาสวนแบงการตลาดไว เพ่ือใหผูผลิต
นอกกลุมโอเปคซึง่ไดแก Shale Oil ในสหรัฐฯตองปรับลดกําลังการ
ผลิต หรือหยุดผลิตลงเพราะมีตนทุนการผลิตท่ีสูงกวากลุมโอเปค 
ซึ่งจากตัวเลขลาสุด ณ เดือน ก.ย. 2557 พบวาสหรัฐฯนําเขานํ้ามัน
จากลุมโอเปคลดลงเหลอืเพียง 87 ลานบารเรล จาก 180.6 ลาน
บารเรล ในเดือน ส.ค. 2551 

นอกจากน้ียังมีปจจัยกดดันจากอปุสงคที่ออนแอ จากการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจท่ีลาชาของหลายประเทศท่ัวโลก อีกท้ังลาสุดกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (IMF) ปรับลดการคาดการณการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลกลงเปนคร้ังท่ี 3 ของป มาอยูที่ระดับ 3.3% และ 
3.8% ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ จากเดิมท่ี 3.4% และ 
4.0% ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ จากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบ
เซาในแถบยุโรป จีน ญี่ปุน และบราซิล  

อยางไรก็ตามคาดราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกจะยังทรงตัวระดับ
ตํ่าตอเน่ืองไปในชวง 1H58 แลวจึงคอยเห็นการทยอยฟนตัวในชวง 

2H58 จาก Supply น้ํามันของประเทศท่ีมีตนทุนการผลิตสูงไมคุม
ทุนจะเร่ิมทยอยลดลงไป 

ฝายวิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบต้ังแตป 
2558 เทากับ 75 เหรียญฯตอบารเรล จาก 100 เหรียญฯตอ
บารเรล ในป 2557 

 
ถ่านหินยังอยู่ในสถานการณ์ Oversupply  
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด ณ 
วันท่ี 11 ธ.ค. 2557  ยังคงเดินหนาปรับตัวลดลง 1.30 เหรียญฯตอ
ตัน มาอยูที่ 61.95 เหรียญฯตอตัน ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป ซึ่ง
ถือวาสอดคลองกบัสถานการณราคานํ้ามันในปจจุบันท่ีปรับตัว
ลดลงอยางมีนยัฯ อยางไรก็ตาม ณ ระดับราคาถานหินท่ี 60-65 
เหรียญฯตอตัน เชื่อวานาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว เพราะหากราคา
ถานหินปรับลดไปกวาระดับดังกลาว จะสงผลใหผูประกอบการ
เหมืองถานหินท่ีมีตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply 
หายไปจากตลาด และทําใหราคาถานหินกลับมาฟนตัวไดอีกคร้ัง  

ทั้งน้ีในระยะส้ันราคาถานหินท่ีปรับตัวลดลงน้ันไดรับปจจยักดดัน
หลักจากหลายปจจัยคือ 

1) ภาวะ Oversupply จากประเทศผูผลิต     ถานหินรายใหญ 
อาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซยี และโคลัมเบีย ทีย่งัคงสงออกถานหิน
สูตลาดโลกอยางตอเนื่อง  

2) รัฐบาลจีนท่ีตองการชวยเหลอืผูประกอบการเหมืองถานหินใน
ประเทศ โดยการต้ังภาษีนําเขาถานหินราว 3-6% สงผลใหจีนมี
ความตองการนําเขาถานหินลดลง ดังน้ันคาดจะยังคงเห็น Supply 
ถานหินโดยรวมในตลาดโลกอยูในระดับสูงตอไป ซึ่งสงผลกระทบ
ตอราคาถานหินโลก  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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3) เยอรมันมีแนวโนมท่ีจะปรับลดการใชถานหินในประเทศ เพ่ือ
สนองนโยบายสิ่งแวดลอมท่ีมีวัตถปุระสงคในการลดมลพิษใหได
ถึง 40% ภายในป 2563 เทียบกับป 2533 และ  

4) คาเงินรูเบิล (Ruble) ของรัสเซยีท่ีอยูในสภาวะออนคา สงผลให
รัสเซียมีแนวโนมสงออกถานหินในป 2557  เพ่ิมขึน้มาอยูที่ระดับ 
100 ลานตัน จากเดิมท่ีคาดการณไวราว 85 ลานตัน 

อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจยัยังคงเช่ือวาถานหินจะยังคงเปน
เชื้อเพลงิหลักที่ใชในการผลิตไฟฟา           จากปริมาณสํารองถาน
หินท่ีมีจํานวนมาก ทําใหมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา  รวมถึง
ตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาเช้ือเพลิงประเภทอื่นๆ ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานราคาขายถานหินของ BANPU และ LANNA  
ในป 2558 เทากบั 60 เหรียญฯตอตัน (ปรับลดสมมติฐานในบท
วิเคราะหเม่ือ 30 ต.ค.)  ลดลงจากป 2557 ที่ 68 เหรียญฯตอตัน  

 
ปรับโครงสร้างราคา...ยังเป็นบวกต่อ PTT 
รมว.พลังงาน เปดแผนสรางความม่ันคงดานพลังงาน โดยเนนไปท่ี 
3 ประเด็นหลกั ไดแก  

1) การเรงเปดสัมปทานปโตรเลียมรอบใหมคร้ังท่ี 21  

2) ทยอยปรับโครงสรางราคาพลังงานใหแลวเสร็จภายใน 1 ป และ  

3) แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาฉบับใหม (PDP2015) จะตองมี
สัดสวนโรงไฟฟาถานหินเพ่ิมขึ้น ซึ่งลวนเปนการสงสัญญาณบวก
ตอผูประกอบการในกลุมธุรกิจพลังงาน 

โดยลาสุดเม่ือวันท่ี 2 ธ.ค. 2557 ที่ประชุมคณะกรรมการบริหาร
นโยบายพลังงาน (กบง.) ไดพิจารณาปรับขึ้นราคากาซธรรมชาติที่
ใชในภาคขนสง (NGV) อีก 1 บาทตอกิโลกรัม เปน 12.50 บาทตอ
กิโลกรัม (เปนการปรับขึ้นคร้ังท่ี 2 หลังจากท่ีคร้ังท่ี 1 ปรับขึ้น 1 
บาทตอกก.ไปเม่ือเดือน ต.ค. 2557) ซึ่งถอืเปนปจจัยบวกโดยตรง
ตอ PTT เน่ืองจากปจจบุันขายตํ่ากวาตนทุนท่ี 15.5 บาทตอ
กิโลกรัม ทั้งน้ีทุกๆ 1 บาทตอกิโลกรัม ของการปรับขึ้นราคาขาย
ปลีก NGV จะสงผลใหขาดทุนจากการขาย NGV ลดลง 4 พันลาน
บาท และเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานไดราว 8 บาทตอหุน (ภายใต
สมมติฐานตนทุน NGV ในปจจุบนัท่ี 15.50 บาทตอกิโลกรัม และ
ปริมาณขายราว 9 ลานกิโลกรัมตอวัน) อยางไรก็ตามฝายวิจัยได
ทําการศึกษาหากในกรณีดีสุดของ PTT คือมีการทยอยปรับขึ้น
ราคา NGV ในระยะยาวจนเทากับตนทุนท่ีแทจริงจะสงผลใหมูลคา
พ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นอกี 24 บาทตอหุน ซึ่งฝายวิจัยยังไมไดรวมไวใน
ประมาณการปจจุบัน 

นอกจากน้ีแหลงขาวจากกระทรวงพลังงานยังมีการเปดเผยวาจะมี
การประชุมเพ่ือทบทวนราคาแอลพีจีหนาโรงแยกกาซฯที่ตรึงไวที่ 
333 เหรียญฯตอตัน (หรือ 10.7 บาทตอกิโลกรัม) ขณะท่ีราคา
ตลาดโลกปจจบุันอยูที่ 600 เหรียญฯตอตัน ซึ่งฝายวิจัยได
ทําการศึกษาถึงผลตอ PTT หากมีการปรับขึ้นราคาแอลพีจีหนาโรง
แยกกาซฯท่ีปจจบุัน PTT ถูกตรึงไวใหขายท่ี 333 เหรียญฯตอตัน 
(หรือราว 10.7 บาทตอกิโลกรัม) ขณะท่ีตนทุนการผลิตกาซ LPG 
จากโรงแยกกาซท่ีแทจริงของ PTT อยูราว 500 เหรียญฯตอตัน 
(หรือราว 16.1 บาทตอกิโลกรัม) ซึ่งพบวา หากราคาขาย LPG 
หนาโรงแยกกาซถูกปรับขึ้นไปเปน 500 เหรียญฯตอตัน ซึ่งถอืเปน

กรณีที่มีความเปนไปไดที่จะมีการปรับขึ้นราคาขาย LPG ให PTT 
จนเทากับตนทุนท่ีแทจริง คาดจะสงผลใหมูลคาพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นราว 
20 บาทตอหุน จากมูลคาพ้ืนฐานเดิม แตหากปรับเพ่ิมขึ้นไป
เทากับราคา LPG ในตลาดโลกท่ี 600 เหรียญฯตอตัน จะเพ่ิม
มูลคาพ้ืนฐานราว 32 บาทตอหุน จากมูลคาพ้ืนฐานเดิม ซึ่ง
ประเด็นน้ีไมไดรวมไวในประมาณการเชนกัน 

 
ราคานํ้ามันกดดันกําไรปี 2558 ลดลง YoY 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯป 2558 คาดจะปรับตัวลดลง 
9.3%yoy ถูกกดดันหลักจากธุรกจิปโตรเลียมท่ีกําหนดสมมติฐาน
ใหราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ปรับตัวลดลงเหลือ 75 
เหรียญฯตอบารเรล จาก 100 เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 
ถึงแมจะมีปจจยับวกหนุนจากปริมาณขายปโตรเลียมของ PTTEP 
ที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นจากการรับรูโครงการซอติกาเต็มท่ีทั้งป รวมถึง
ในสวนของ PTT ที่กลบัมาเดินเครื่องโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 เต็ม
กาํลัง ขณะท่ีในสวนของธุรกจิถานหินน้ันคาดจะทรงตัวจากป 
2557 เน่ืองจากในป 2558 BANPU จะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟา
หงสา ซึ่งเขามาชวยชดเชยธุรกิจถานหินท่ีปรับตัวลดลงตามราคา
ขายเฉลีย่ถานหินได 

ทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันคาดกําไรกลุมฯในงวด 4Q57 จะเห็น
การปรับตัวลดลงจากงวด 3Q57 จากท้ังธุรกิจปโตรเลียมท่ีคาด
ราคาขายจะปรับตัวลดลง รวมถึงในสวนของ PTTEP ยังมีความ
เสี่ยงซึ่งฝายวิจัยไมรวมไวในประมาณการจากการต้ังดอยคาของ
สินทรัพยตามมาตรฐานทางบัญชี ซึ่งสินทรัพยหลักของ PTTEP ที่
จะถูกดอยคาไดแก มอนทารา และเคเคดีออยแซนด มูลคารวมราว 
1.5 แสนลานบาท คิดเปน 25% ของสินทรัพยของ PTTEP ขณะท่ี
กลุมถานหินคาดจะถูกกดดันจากราคาขายถานหินเชนกัน 
ประกอบกับในงวด 4Q57 โรงไฟฟา BLCP ซึ่ง BANPU ถือหุนอยู 
50% จะหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B375) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
เน่ืองจากยังมี upside ที่คาดหวังไดจากการปรับโครงสรางราคา
พลังงานท้ังราคา LPG และ NGV รวมถึงจากการขายหุน BCP 
และการนําบริษัทลูกท้ัง 2 แหง (SPRC, GPSC) เขาจดทะเบียนใน
ตลท.ชวง 1H58 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
HONG KONG
PETROCHINA CO-H 3.61 8.3 9.7 17.5% 1.0 0.9 9.8 10.6
CNOOC LTD 3.48 9.9 12.4 25.5% 0.9 0.9 6.7 8.1
SINOPEC CORP-H 3.40 6.0 6.9 15.8% 0.9 0.8 8.8 9.6
CHINA SHENHUA-H 4.23 21.9 25.0 14.2% 1.2 1.1 8.7 8.6
YANZHOU COAL-H 2.20 6.3 5.8 -8.1% 0.6 0.6 16.2 16.6
CHINA COAL ENE-H 2.17 4.7 4.2 -11.2% 0.6 0.6 58.0 33.1
INDONESIA
TAMBANG BATUBARA 3.77 12,950.0 13,808.8 6.6% 3.3 3.0 14.5 14.0
ADARO ENERGY TBK 3.52 1,050.0 1,230.0 17.1% 0.9 0.9 9.2 10.3
INDO TAMBANGRAYA 3.33 15,250.0 22,636.0 48.4% 1.4 1.4 6.4 7.5
INDIA
OIL & NATURAL GA 4.63 343.0 450.8 31.4% 1.5 1.4 9.8 8.4
RELIANCE INDS 4.30 869.5 1117.6 28.5% 1.2 1.1 10.9 10.1
INDIAN OIL CORP 3.78 323.1 405.1 25.4% 1.1 1.0 11.4 9.1
CAIRN INDIA 3.56 229.2 309.8 35.2% 0.7 0.6 4.8 5.3
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.00 11.4 14.1 24.1% 0.9 0.9 16.9 12.4
SANTOS LTD 3.80 8.1 12.7 57.3% 0.8 0.8 14.3 14.0
WOODSIDE PETRO 3.14 36.7 38.5 5.0% 1.6 1.6 10.6 14.4
THAILAND
PTT PCL BUY 303.0 375.0 23.8% 1.3 1.2 8.8 8.7
PTT EXPL & PROD BUY 101.0 140.0 38.6% 1.0 1.0 7.1 7.2
BANPU PUB CO LTD HOLD 23.70 30.50 28.7% 2.6 0.0 20.1 16.7
LANNA RESOURCES SELL 11.30 12.50 10.6% 1.1 1.1 14.6 14.5

1.1 1.0 10.8 10.4
หมายเหตุ - บริษัททีมีคา PER หรือ PBV ทีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยท่ีไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL
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    พร้อมว่ิงหาก IPP4 ชัดเจน 
 คาดได้ข้อสรุปแผน PDP ใหม่ต้นปี 2558 
 การกระจายลงทนุต่างประเทศช่วยหนุนการเติบโตระยะยาว 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
รอแผน PDP ต้นปี 2558...ลุ้นประมูล IPP4  
รมว.พลังงานคนใหม  (คุณณรงคชยั อัครเศรณี) เปดเผยแผนสราง
ความม่ันคงดานพลังงานทางดานไฟฟา โดยใหความสําคัญกับ
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาฉบับใหม (PDP) ซึ่งปจจุบันอยู
ระหวางการจัดทํา ทั้งน้ีในเบ้ืองตนคาดจะมีสัดสวนของการใช
โรงไฟฟาถานหินเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากมีตนทุนคาไฟฟาท่ีตํ่า รวมถึง
เทคโนโลยถีานหินสะอาดท่ีพัฒนามาจนถึงปจจบุัน คาดจะไม
กอใหเกิดผลกระทบเร่ืองของส่ิงแวดลอม โดยอาจจะปรับเพ่ิม
สัดสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% จากปจจุบันท่ี 
20% และลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงลง 
เน่ืองจาก Supply กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด (เหลอืใช 6-7 
ป) ทําใหในอนาคตประเทศไทยอาจตองมีการนําเขากาซธรรมชาติ
เหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งจะสงผลใหตนทุนการ
ผลิตปรับตัวสูงขึ้น ดังน้ันจึงมีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธกีารรับซื้อไฟฟา
จากภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูลโรงไฟฟาท่ีใชถานหิน
เปนเชือ้เพลิงรอบใหม (IPP4) ซึ่งผูประกอบการโรงไฟฟาท่ีมี
ศักยภาพสูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูลกอสราง
โรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา 
GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา BLCP) 
รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมใชผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินใน
ปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีในโรงงาน IRPC ที่ติด
ทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 

นอกจากน้ีคาดในแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงให
ความสําคัญกับการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ โดยเฉพาะจาก

ประเทศเพ่ือนบาน อาทิ พมา ซึง่คาดจะมีการทบทวนการเจรจา
ระหวางไทยและพมาในชวงของรัฐบาลชุดท่ีผานมา และจะจัดทํา
กรอบขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม  ทั้งโครงการ
โรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง กําลังการผลิต 7 พันเมกะ
วัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย กําลังการผลิต 3 พันเมกะวัตต 
ซึ่งคาดวานาจะไดผลสรุปในเชิงบวก และจะชวยหนุน
ผูประกอบการโรงไฟฟาในประเทศไทยในระยะกลาง-ยาว 

นอกจากน้ีในระยะสั้น ยังมีประเด็นเร่ืองของการเสนอใหกระทรวง
พลังงานมีการทบทวนผลประมูล IPP รอบ 3 เน่ืองจากมีขอสังเกต
วาการประมูลขาดความโปรงใส เน่ืองจากผลการประมูล IPP รอบ
ที่ผานมามีเพียงบริษัทรวมทุนระหวาง บ.กัลฟ เอ็นเนอจ้ี ดีเวลลอป
เมนท จํากัด (เครือกัลฟ เจพี จํากัด) และมิตซุยแอนดคัมปะนี (ไทย
แลนด) จํากัด ที่เปนผูชนะประมูลเพียงรายเดียวท้ังหมด 2 สญัญา 
กําลังการผลิตรวม 5 พันเมกะวัตตซึ่งหากมีการยกเลิกสัญญา และ
มีการทบทวนการประมูลใหม คาดวาท้ัง EGCO และ GLOW มี
โอกาสสูงท่ีจะกลับมาชนะประมูลเพราะผานการคัดเลือกทาง
เทคนิคแลว โดยเฉพาะ EGCO ที่เสนอราคาตํ่าสุด 
 
เดินหน้าลงทุนต่างประเทศ...ตัวช่วยหนุนกําไร
ท่ีสําคัญในระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต โดย EGCO ถือวามีการลงทุนท่ีชัดเจนมากท่ีสุด โดย

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลาสุดไดเขาลงทุนในโรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพ 
(Geothermal) ในอินโดนีเซยีซึ่งถอืวาเปนแหลงท่ีมีภูเขาไฟจํานวน
มาก (EGCO ถือหุน 20%) กําลังการผลิต 227 เมกะวัตต และใน
ระยะยาวสามารถขยายกําลังการผลิตไดถึง 400 เมกะวัตต 
ตามมาดวยการลงทุนในฟลิปนส โดยเขาถอืหุนโรงไฟฟาถานหิน 
Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิตหนวยละ 315 เมกะวัตต 
รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จงัหวัด Zambales สาธารณรัฐ
ฟลิปปนส ในสดัสวน 40.95% และลงทุนในโครงการโรงไฟฟา     
เคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กําลังการผลิตอีก 455 เม
กะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) และสุดทายโครงการโรงไฟฟา
พลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะ
วัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย ที่จะเร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชงิพาณิชยในป 2558 ซึ่งฝายวิจัยไดรวมอยูในรปะ
มาณการแลวทุกโครงการท่ีกลาวมา 
สวน RATCH มีแผนการขยายการลงทุนใหม โดยจะเนนการลงทุน
ในประเทศพมา สัดสวนมากกวา 50% ของ 3,800 เมกะวัตต ตาม
ดวยประเทศลาว เวียดนาม ฟลิปปนส อินโดนีเซยี และญี่ปุน ซึ่ง
ลาสุดไดรวมลงทุนกับกลุมเชาว (CHOW) ในโครงการผลิตไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน จํานวน 2 โครงการกําลังการ
ผลิตรวม 33 เมกะวัตต ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลว 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทรงตัว    
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2558 จะเพียงทรงตัว
ใกลเคียงกบัปที่ผานมา ถึงแมจะมีโครงการใหมๆเร่ิมทยอยผลิตเชิง
พาณิชยในป 2558 แตจะถกูหักลางจากโครงการที่มีอยูเดิมท่ีเขา
สูงชวงทายของสญัญา PPA ทําใหรายไดและกําไรอยูในชวงขาลง 
อีกทั้งยังมีแผนการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงของโรงไฟฟา
หลายแหง โดยเฉพาะในสวนของ EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไป
ในป 2557 คาดวาจะชวยชดเชยรายไดของโครงการ REGCO ที่
หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน ธ.ค. 2557 และ KEGCO ที่อยู
ในชวงทายของสญัญา PPA ที่จะหมดอายุลงในป 2559 อกีท้ัง
โครงการที่มีอยูในมือสวนใหญยังอยูในชวงของการกอสราง คาด
จะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยและหนุนกําไรเติบโตกาว
กระโดดไดในป 2559  

สวนของ RATCH นั้นในป 2558 คาดจะไดรับอานิสงคหลักจาก
โรงไฟฟาถานหินหงสา (RATCH ถือหุน 40%) กําลังการผลิตรวม 
1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน มิ.ย. 
2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 
ในเดือน มี.ค. 2559 ซึ่งถอืเปนโครงการหลักท่ีจะชวยหนุนกําไร
ต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป แตบางสวนจะถกูหักลางจากแผนการ
หยุดซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ RATCH ในหลายยูนิต 

ขณะท่ี GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป อีกทั้งในป 
2558 จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ 
GLOW IPP และ Gheco-one เปนระยะเวลา 40 วัน และ 45 วัน 
ในงวด 3Q58 และ 1Q58 ตามลําดับ ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 
ปรับตัวลดลงจากป 2557 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 4Q57 
คาดจะปรับตัวลดลงจากงวด 3Q57 ตามผลของฤดูกาล เพราะ
โดยปกติแลวในงวด 4Q57 จะเปนชวง Low Season ของการใช
ไฟฟา ประกอบกบัโรงไฟฟาสวนใหญจะเดินเครื่องครบตามสัญญา
ตอปต้ังแตชวง 11 เดือนแรกของป ทําใหในเดือน ธ.ค. โรงไฟฟาจะ
เดินเครื่องไมเต็มกําลัง รวมถึงอตัราคาไฟฟาของโรงไฟฟา IPP 
สวนใหญจะมีการปรับตัวลดลงตามผลของฤดูกาล ซึง่จะเขาสูชวง
ฤดูหนาว อีกทั้งในสวนของ EGCO ยังไดรับแรงกดดันเพ่ิมจาก
โรงไฟฟา BLCP (EGCO ถือหุน 50%) ที่มีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือ
ซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน ในชวงเดือน ธ.ค. ของทุกป  
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2558 ที่เพียงทรงตัวจากป 2557 แตยังมีปจจยั
บวกท่ีคาดหวังไดในระยะส้ันหากแผน PDP ฉบบัใหมไดขอสรุป 
นาจะสรางแรงจูงใจตอการลงทุนในโรงไฟฟา IPP อีกรอบ ทั้งน้ีฝาย
วิจัยเลอืก EGCO (FV@B188)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟา
ขนาดใหญ จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลาย
โครงการ ซึ่งปจจบุันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ 
ประกอบกับหากพิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุด
ในกลุมฯเพียง 10.7 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมฯที่ 12.5 เทา 
รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ย 4%p.a   
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.18 9.7 9.7 -0.5% 1.9 1.8 15.5 15.0
HUANENG POWER-H 4.10 9.9 10.5 7.1% 1.6 1.4 9.0 8.5
DATANG INTL PO-H 3.96 3.9 5.0 26.1% 0.9 0.9 9.5 7.7
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.79 3.6 4.6 29.2% 0.9 0.9 6.8 6.6
CHINA RES POWER 4.08 19.4 25.3 30.1% 1.3 1.1 7.6 7.0
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.77 3990.0 4275.6 7.2% 1.1 1.1 17.6 14.0
CHUGOKU ELEC PWR 3.67 1587.0 1582.5 -0.3% 1.0 1.0 32.0 24.5
CHUBU ELEC POWER 3.08 1404.0 1490.0 6.1% 0.7 0.7 22.0 21.9
INDIA
NHPC LTD 3.52 18.3 22.9 25.3% 0.7 0.6 8.9 8.3
NTPC LTD 3.30 128.1 146.3 14.2% 1.2 1.1 11.0 10.1
RELIANCE POWER 2.18 59.8 71.6 19.8% 0.8 0.8 16.6 12.6
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 3.63 25.6 30.1 17.7% 1.4 1.2 13.6 10.4
ABOITIZ POWER 2.75 40.8 44.1 8.1% 3.2 2.9 17.0 15.9
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 59.00 68.00 15.3% 1.4 1.3 12.0 12.4
ELEC GENERATING BUY 161.50 188.00 16.4% 1.2 1.2 10.8 10.7
GUNKUL BUY 27.25 25.01 -8.2% 6.4 5.8 44.4 38.0
CK POWER BUY 17.00 22.00 29.4% 1.6 1.5 48.6 39.5
GLOW ENERGY PCL SELL 87.50 94.00 7.4% 2.8 2.6 14.4 15.5

1.7 1.6 12.8 12.6
หมายเหตุ - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    พลังงานทดแทน...พลังแห่งความรุ่งโรจน์ 
 ปี 2558...ยังเหลืองานประมูลโซลาร์อีกเพียบ  
 แนวโน้มกําไรปี 2558 เติบโตโดดเดน่กว่า 69.4%yoy 
  เลือก DEMCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ก้าวสู่ยุคทอง...ของพลังงานทดแทน 
ในชวงระยะเวลา 3 ปทีผ่านมา ภาครัฐใหความสําคัญกับการใช
พลังงานทดแทนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองเพ่ือลดการพ่ึงพาการใชกาซ
ธรรมชาติในการผลิตไฟฟา พลังงานทดแทนจึงเขามามีบทบาท
สําคัญตอความม่ันคงดานพลังงานของประเทศจากนี้ไป ซึ่งใน
ปจจุบันแผนพัฒนาพลังงานทดแทนฉบับใหม (AEDP ป 2558-
2579) ยังอยูระหวางการจัดทํา โดยคาดจะมีเปาหมายการใช
พลังงานทดแทนใหไดถึง 25% ของการผลิตพลังงานไฟฟาท้ังหมด
ของประเทศ ภายในระยะเวลา 20 ป จากปจจุบันท่ีอยูในระดับตํ่า
เพียง 2%  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนของประเทศไทยฉบับเดิม 2555-2564 

เดิม ใหม

พลังงานแสงอาทติย 2,000 3,000 1,083

พลังงานลม 1,200 1,800 180

พลังงานนํ้า (ขนาดเล็ก) 1,608 324 0.35

พลังงานชีวมวล 3,630 4,800 976

กาซชีวภาพ 600 3,600 188

พลังงานจากขยะ 160 400 43

พลังงานรูปแบบใหม 3 3 -

รวม 9,201 13,927 2,470.35

จายไฟฟาเขาระบบ   
3Q57 (MW)

โรงไฟฟา
เปาหมาย (MW)

 
ที่มา : กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณานโยบายภาครัฐในปจจุบนั     จะเห็น
วาภาครัฐผลักดันการใชพลังงานทดแทนเพ่ือการผลติไฟฟามาก
ขึ้น สังเกตไดจากการเพ่ิมเปาหมายการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนถึง 51.4% มาอยูที่ระดับ 13,927 เมกะวัตต จากเดิมท่ี 
9,201 เมกะวัตต ซึ่งสวนใหญเปนการปรับเพ่ิมกําลงัการ พลังงาน

แสงอาทิตย ผลติพลังงานลม และพลังงานชีวมวล สัดสวนราว 
50% 50% และ 32% เปนหลกั 

นอกจากน้ีในชวงท่ีผานมา ภาครัฐเนนการสงเสริมการผลิตไฟฟา
จากพลังงานแสงอาทิตยมากท่ีสุด โดยไดประกาศรับซื้อไฟฟา
เพ่ิมเติมเฉพาะในสวนของโซลารฟารมอีก 800 เมกะวัตต เม่ือวันท่ี 
22 ต.ค. 2557 สงผลใหเปาหมายกําลังการผลิตรวมจากโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยไตระดับขึ้นมาอยูที ่3,800 เมกะวัตต จากเดิม
ที่ 3,000 เมกะวัตต หรือคิดเปน 25.8% ของเปาหมายการผลิต
ไฟฟาจากพลังงานทดแทน  

ประเภทของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 

เปาหมายเดมิ เปาหมายใหม

โซลารฟารม 2,000 2,800

โซลารรูฟทอ็ป 200 200

โซลารสาํหรับหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตร 800 800

รวม 3,000 3,800

กาํลังการผลิต (เมกะวตัต)
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

ความคืบหน้าโครงการโซลาร์ 
ปจจุบันภาครัฐไดเรงรัดการบริหารงานในสวนของโครงการโซลาร
ฟารมที่ยังคางทอ (กลุมผูประกอบการที่เคยเสนอขายไฟฟาเม่ือ
เดือน มิ.ย. 2553 และยังไมไดมีการตอบรับซื้อ) กําลงัการผลิตราว 
1,013 เมกะวัตต เพ่ือใหโครงการทั้งหมดสามารถกอสรางใหแลว
เสร็จและจายไฟฟาเขาระบบไดภายในป 2558 ดังน้ี 
1) การไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) จะเปนผูดําเนินการลงนามใน
สัญญาซ้ือขายไฟฟา (PPA) สําหรับโครงการจํานวน 25 โครงการ 
กําลังการผลิต 138 เมกะวัตต ที่สามารถเดินหนาโครงการไดทันที  

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2) สําหรับโครงการท่ีติดปญหาดานเทคนิค/ผังเมือง จํานวนท้ังสิ้น 
153 โครงการ กําลังการผลิต 875 เมกะวัตต จะตองกลับไปแกไข
พ้ืนท่ีต้ังโครงการใหแลวเสร็จเพ่ือทําสัญญาซ้ือขายไฟฟาภายใน 
31 มี.ค. 2558 โดยใชอัตรารับซื้อไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) ในอัตราเดียวกันท่ี 5.66 บาทตอ
หนวย ตลอดอายโุครงการ 25 ป แทนการรับซือ้ไฟฟาแบบการให
สวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟา (Adder)  
นอกจากน้ีในสวนของโครงการโซลารราชการและสหกรณ
การเกษตร กําลงัการผลิต 800 เมกะวัตต ยังอยูระหวางการ
กําหนดหลักเกณฑและระเบยีบการเปดรับซื้อไฟฟา ซึ่งคาดวาจะมี
ความชัดเจนมากขึ้นในอีก 1-2 เดือนขางหนา 

ผู้รับประโยชน์จากนโยบายโซลาร์ 
คาดนโยบายการรับซ้ือไฟฟาจากโครงการท้ังหมดดังกลาว จะเปน
ประโยชนตอผูประกอบการกลุมหลกัๆ คือ 
1. กลุมผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย อาท ิ

GUNKUL, EA, SUPER, CHOW,IFEC และ SPCG 
2. กลุมผูรับเหมากอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (EPC 

Contractor) อาทิ GUNKUL และ DEMCO 
อยางไรก็ตาม สิ่งสําคัญท่ีจะเปนปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตไป
พรอมกับปริมาณไฟฟาท่ีผลิตเพ่ิมขึ้นคือ ระบบโครงสรางพ้ืนฐาน 
(Infrastructure) อาทิ ระบบสายสงไฟฟา สถานีไฟฟา และระบบ
จําหนายแรงดัน เน่ืองจากหากสายสงไฟฟาในบริเวณพ้ืนท่ีต้ัง
โรงไฟฟาน้ันๆ ไมเพียงพอ จะไมสามารถรองรับปริมาณไฟฟาท่ี
ผลิตในพ้ืนท่ีดังกลาวได ดังน้ันเพ่ือเปนการเสริมสรางความม่ันคง
ในการผลิตไฟฟาเพ่ือตอบสนองกบัความตองการใชไฟฟาใน
ประเทศ ภาครัฐจึงอนุมัติงบประมาณลงทุนดานไฟฟาและ
พลังงานท้ังสิ้นถึง 1.72 แสนลานบาท อาท ิ การปรับปรุงสายสง
ไฟฟาในภาคตะวันตกและภาคใต การขยายสถานีไฟฟาแรงสูง ซึ่ง
ถือเปนปจจยัหนุนตอ DEMCO ซึ่งถือเปนผูประกอบการดาน
วิศวกรรมไฟฟาแบบครบวงจร บริษัท ศรีอูทอง และบริษัท เทดา 

ศักยภาพการเติบโต...ไกลถึงต่างประเทศ 
นอกจากการลงทุนโครงการตางๆ ในประเทศแลว ยังมีหลายบริษัท
ที่เขาไปลงทุนยังตางประเทศ อาทิ GUNKUL ที่ลาสุดไดเขาซื้อ
บริษัท GK Sendai ของญีปุ่น ซึ่งประกอบธรุกิจพัฒนาและ
กอสรางโรงไฟฟาโซลาร กําลังการผลิต 31.75 เมกะวัตต โดยคาด
วาจะกอสรางแลวเสร็จและจายไฟฟาในป 2560 ซึ่งเปนปจจยัหลกั
ที่จะผลักดันใหกําไรในระยะ 3 ปขางหนาของ GUNKUL ใหไตขึ้น
ทําระดับสูงสุดใหมอยางตอเน่ือง รวมถึง DEMCO ที่ไดลงนามใน
สัญญากอสรางสถานีไฟฟาในประเทศพมาในเดือนตุลาคม 2557 
ที่ผานมา มูลคางานราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และการเดินหนา

ขยายการลงทุนดานสาธารณูปโภคในสปป.ลาว ซึ่งปจจบุันอยู
ระหวางการรางสัญญาสัมปทาน ทั้งน้ีการรุกเขาไปลงทุนยัง
ตางประเทศถือเปนจุดเร่ิมตนท่ีดีในการขยายฐานการเติบโตของ
กําไรอยางตอเน่ือง 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 เติบโต 69.4%yoy 
ฝายวิจัยคาดกําไรในงวด 4Q57 ของกลุมพลังงานทดแทนท่ีฝาย
วิจัยศึกษาประกอบดวย GUNKUL, DEMCO, EA และ TSE มี
แนวโนมปรับตัวสงูขึ้นกวางวด 3Q57 ตามผลของฤดูกาล 
เน่ืองจากในงวด 4Q57 อยูในชวงฤดูหนาว ความเขมแสงสูงกวา
ปกติ สงผลใหปริมาณไฟฟาท่ีผลิตไดเพ่ิมขึ้นกวาปกติ  และหาก
พิจารณากําไรปกติในป 2558 คาดกําไรกลุมฯ ที่ฝายวิจัยศึกษาจะ
เติบโตสูงถึง 69.4%yoy หนุนโดยทุกโครงการลงทุนของภาครัฐ ซึ่ง
เบื้องตนฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานการรับงานโครงการโซลาร
ฟารมท่ีเปดรับซื้อในฐานะผูผลิตไฟฟาใหกับ GUNKUL และ TSE 
ไวที่ 10% ขณะท่ี GUNKUL และ DEMCO ไดงานในฐานะผู
กอสรางโรงไฟฟา (EPC) 10% นอกจากนีย้ังมีงาน Backlog ใน
มือท่ีจะทยอยแลวเสร็จในป 2558 จาก EA (โรงไฟฟาโซลารฟารม 
จ.ลําปาง และโรงไฟฟาพลังงานลม กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต 
และ 126 เมกะวัตต ตามลําดับ), DEMCO (งานสายสงไฟฟาจาก
ภาครัฐและงานกอสรางโรงไฟฟา (EPC) ของเอกชน) และ TSE 
(โครงการโซลารรูฟท็อป 6 โครงการ แหงละ 1 เมกะวัตต) ซึ่งจะ
เปนปจจยัเรงใหกาํไรของกลุมฯ ใหปรับตัวเพ่ิมขึ้น  

เลือก DEMCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก DEMCO (FV@21B) จากแนวโนมกําไร
ที่เติบโตสูงอยางตอเนื่องในป 2558-59 ถึง 49.7%yoy และ 
37.3%yoy ตามลําดับ อยางไรก็ตามสําหรับประเด็นกดดันเร่ือง
การถือหุนใน WEH (Wind Energy Holding) ในสัดสวน 4% 
สงผลใหราคาหุนปรับฐานอยางรุนแรงถึง 25% จากจุดสูงสุดเม่ือ
ตนเดือน ธ.ค. 2557 ที่ผานมา โดยราคาหุนปจจุบันไดสะทอน
มูลคาพ้ืนฐานกรณีเลวรายสุดท่ีไมรวม WEH แลว (มูลคา 6 บาท
ตอหุน) อีกทั้งหากพิจารณา PER ของ DEMCO พบวาเทากับ 
25.1 เทา ซึ่งยังอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยของกลุมฯ ที่ 36.1 เทา 

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2557-58 
Close (B)

18-Dec-57 EPS PER PBV EPS PER PBV

TSE 8.85 0.48 18.41 5.42 0.30 29.16 4.88

GUNKUL 28.50 0.61 46.44 3.67 0.72 39.74 3.28

EA 25.50 0.40 63.38 17.35 0.82 30.99 11.55

SPCG* 26.75 1.65 16.21 4.30 2.33 11.48 3.32

SOLAR* 14.10 0.30 47.00 4.36 1.35 10.44 3.13

DEMCO 14.00 0.56 25.14 3.03 0.83 16.80 2.74

2558F2557F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg* 
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    สตาร์ทเครื่องเดินหน้าอย่างช้าๆ 
  คาดยอดผลิต 2.1 ล้านคันปี 2558 หากเศรษฐกิจฟื้น 
  โครงสร้างภาษีสรรพสามติใหม่เร่งการตัดสนิใจซื้อรถ 
 เลือก AH จาก Valuation ถูกสุดในกลุ่มฯ  

 
รอฟ้ืนตัวจนนาทีสุดท้ายใน 4Q57 
อุตสาหกรรมยานยนตไทยป 2557 ยังอยูในภาวะซบเซาตอเน่ือง
ต้ังแตตนป จากปญหาเศรษฐกิจชะลอตัว และ กําลังซื้อท่ียังไม
กลับมา อีกท้ังปญหาหน้ีเสยีในระบบเปนเหตุใหสถาบันการเงิน
สวนใหญยังเขมงวดในการปลอยสนิเชื่อ ทําใหผูบริโภคท่ีมีฐานะ
การเงินจํากัดไมสามารถซื้อรถได สงผลใหยอดขายรถยนตรวมใน
ประเทศ 10M57 อยูที ่7.19 แสนคัน หดตัว 36%yoy อยางไรก็ตาม
ยังเชือ่วากําลังซือ้จะถูกกระตุนดวยแคมเปญสงเสริมการขาย และ
ขอเสนอจูงใจจากคายรถยนตตางๆในชวงปลายป กอปรกับการจัด
งานมหกรรมยานยนต Motor Expo นาจะชวยใหยอดขายใน
ประเทศชวงเดือน พ.ย. – ธ.ค. อยูที่ระดับ 1.5-1.6 แสนคัน รวมท้ัง
ป 2557 คาดยอดขายรวมเทากับ 8.5 แสนคัน ลดลง 35%yoy 

ขณะท่ีภาคการสงออกรถยนต แมไมหดตัวแรงเหมือนตลาดใน
ประเทศ แตก็ไมสามารถเติบโตไดสูง เพราะยังถกูกดดันจากการ
ชะลอตัวของตลาดสงออกหลักท้ังเอเชีย (สัดสวนสงออก 25%) 
ตลาดโอเชียเนีย (สัดสวน 20%) และตลาดตะวันออกกลาง 
(สัดสวน 27%) ที่เร่ิมไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามต้ังแต 
3Q57 กดดันใหยอดสงออก 10M57 พลิกเปนติดลบ 0.5% เทียบ
กับชวง 1H57 ที่ขยายตัวได 4.4% จึงประเมินยอดสงออกท้ังป 
2557 อยูที่ 1.1 ลานคัน ใกลเคียงกบัปกอน 

จากการหดตัวของภาคการผลิตรถยนตที่รุนแรงกวาคาด ทําให
สภาอุตฯตองมีการปรับเปาหมายการผลิตถึง 3 คร้ัง จากเร่ิมตน 

2.4 ลานคัน สุดทายเหลือเพียง 2 ลานคัน แมคาดแนวโนมเติบโตดี
ขึ้นในชวง 4Q57 แตก็ยังมีความเปนไปไดสูงท่ีจะพลาดเปาอีกคร้ัง 
เห็นไดจากยอดผลิตในเดือนตุลาคมที่ยังนาผิดหวัง โดยลดลง 
2.8% mom มาอยูที่ 1.6 แสนคัน ขณะท่ียอดการผลิตรถยนตงวด 
10M57 รวมอยูที่ 1.57 ลานคัน ลดลง 27% yoy ทําใหความหวัง
ตกอยูที ่ 2 เดือนสุดทายท่ีตองมียอดผลิตสูงเฉล่ียเดือนละ 2.15 
แสนคัน ซึ่งมีความเปนไปไดนอยมาก ฝายวิจัยจงึคาดยอดการ
ผลิตท้ังป 2557 ที ่1.95 ลานคัน หดตัว 20.6% yoy  
 

ยอดผลิตรถยนต์รายเดือน 
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ยอดขายในประเทศ ยอดสงออก

คัน

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 
คาดยอดผลิต 2.1 ล้านคัน ในปี 2558 
การฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2558 ซึ่งคาดวาจะเติบโต 3-4% 
จะเปนตัวผลักดันกําลังซื้อของผูบริโภคและความตองการรถยนต
ในประเทศใหกลบัมาสูระดับปกติ ภายหลังการชะลอตัวอยาง
ตอเน่ืองหลังสิ้นสดุโครงการรถคันแรกไปเม่ือตนป 2556 และสงผล

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



1st Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

  79 

ใหการปลอยสินเชื่อของธนาคารตางๆนาจะขยายตัวไปในทิศทาง
เดียวกันได ขณะท่ีภาคการสงออกคาดหวังการเติบโตขึ้นตาม
เศรษฐกิจโลก โดยเบือ้งตนประเมินยอดการผลิตรถยนตป 2558 ที ่
2.1 ลานคัน หรือเติบโต 8% yoy แบงเปนตลาดในประเทศ 9.5 
แสนคัน และตลาดสงออก 1.15 ลานคัน 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 
โครงสร้างภาษีใหม่เร่งการตัดสินใจซ้ือรถ 
การปรับโครงสรางการเก็บภาษีสรรพสามิตรถยนตใหม ซึ่งจะมีผล
บังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559 เปนตนไป มีวัตถุประสงคเพ่ือ
สนับสนุนใหผูผลติรถยนตพัฒนารถท่ีเปนมิตรตอส่ิงแวดลอมมาก
ขึ้น จึงเปล่ียนมาใชปริมาณการปลอยไอเสีย (คารบอนไดออกไซด) 
เปนเกณฑในการจัดเก็บภาษี จากเดิมท่ีใชปริมาตรกระบอกสบู
ของเครื่องยนต (cc.) เปนตัวกําหนด อยางไรก็ตามประสิทธิภาพ
เคร่ืองยนตสวนใหญในปจจุบัน ยงัมีปริมาณการปลอยไอเสยี
คอนขางสูงกวาเกณฑ โดยเฉพาะรถกระบะและพีพีวีที่ปลอยไอเสีย
มากกวา 200g/km เปนเหตุใหระดับภาษีใหมปรับฐานขึ้นเกือบ
ทั้งหมด ยกเวนอโีคคารที่จะปรับลงตามนโยบายสงเสริมการลงทุน
ในโครงการอีโคคารเฟส 2 โดยภาพรวมทําใหราคารถยนตใหมในป 
2559 สวนใหญจะปรับตัวสูงขึ้น คาดวาผลกระทบดังกลาวจะเปน
ปจจัยเรงใหผูบริโภคตัดสินใจซ้ือรถยนตใหมเร็วขึ้น สงผลให
แนวโนมยอดขายรถยนตในประเทศโดยเฉพาะชวง 2H58 จะสูง
กวาปกติ และหนุนภาคการผลิตรถยนตใหสามารถเติบโตสูระดับ 
2.1 ลานคันในป 2558 ไดไมยากนัก 

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 

เครื่องยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตนั่ง <2,000 30% 101-150g/km 30%

2,001-2,500 35% 151-200g/km 35%

2,501-3,000 40% >200g/km 40%

อโีคคาร <1400 17% <100g/km 12-14%

ปกอพั/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

>200g/km 5-7%

ปกอพั 4 ประตู <3,250 12% <200g/km 12%

>200g/km 15%

พีพีวี <3,250 20% <200g/km 25%

>200g/km 30%

อัตราภาษีปจจุบัน อัตราภาษีใหม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง 

อีโคคาร์เฟส 2 ผ่านฉลุย 
ตามท่ีคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (บโีอไอ) ไดเห็นชอบการ
ลดภาษีสรรพสามิตรเพ่ือสงเสริมการผลิตรถยนตประหยัดพลังงาน
ขนาดเล็ก หรืออีโคคารเฟส 2 โดยมีบริษัทผูผลิตรถยนตยื่นขอเขา
รวมโครงการถึง 10 ราย ปจจุบันบอรดบีโอไอไดอนุมัติสงเสริมการ
ลงทุนไปแลวท้ังหมด 9 ราย  ประกอบดวย มาสดา, ฟอรด, เชฟ
โลเลต,  นิสสัน, มิตซูบิชิ, โตโยตา, ฮอนดา,  ซูซูก,ิ และ เอ็มจี คิด
เปนมูลคาการลงทุนกวา 8.7 หม่ืนลานบาท รวมกําลังการผลิต 
1.26 ลานคัน ขาดเพียงโฟลคสวาเกนเทาน้ัน อยางไรก็ตาม       
แมโครงการอีโคคารเฟส 2 จะกําหนดใหผูเขารวมจะตองเร่ิมผลิต
ภายในป 2562 และตองผลิตใหไมนอยกวา 1 แสนคันตอป 
นับต้ังแตการผลิตปที่ 4 เปนตนไป ซึ่งถือเปนแผนระยะยาว แตจาก
การที่มาสดาเร่ิมเปดไลนการผลิตมาสดา 2 ใหม  ซึ่งถือเปนราย
แรกท่ีเร่ิมผลิตตรงตามเง่ือนไขอโีคคารเฟส 2 และยอมเสยีภาษี
สรรพสามิตเทาอีโคคารเฟส 1 คือ 17% กอนท่ีจะสามารถเร่ิมใช
สิทธิประโยชนตามโครงการอีโคคารเฟส 2 ที ่ 12% ไดในป 2559 
นั้น ทําใหภาวะการแขงขันเพ่ือแยงสวนแบงการตลาดจากคูแขง
รุนแรงขึ้น และเช่ือวาคายผลิตรถยนตที่เหลือนาจะเร่ิมการผลิตเร็ว
กวาคาด สงผลใหแนวโนมภาคการผลิตนาจะเติบโตตอเน่ืองไดใน 
2-3 ปขางหนา ทัง้น้ีตองอาศัยการสงออกเปนแรงหนุนสําคัญ 

โครงการอีโคคาร์เฟส 2 
คายรถยนต กําลังการผลิต (คัน) มูลคาการลงทุน (ลบ.)

MAZDA 158,000                        9,727                                 

FORD 180,000                        18,180                               

CHEVROLET 158,000                        13,109                               

NISSAN 123,000                        6,860                                 

MITSU 233,000                        4,900                                 

TOYOTA 100,000                        10,406                               

HONDA 100,000                        8,161                                 

SUZUKI 100,000                        8,439                                 

MG 110,000                        7,610                                 

รวม 1,262,000                     87,392                                
ที่มา : คณะกรรมการสงเสริมการลงทนุ 

    
ลงทุนน้อยกว่าตลาด...เลือก AH หุ้นเด่น 
แมเชือ่วาอุตสาหกรรมยานยนตไดผานชวงวิกฤตไปแลว และมี
แนวโนมฟนตัวขึ้นต้ังแตปลายปนีเ้ปนตนไป แตยอดการผลิต ณ 
ปจจุบันอยูระดับตํ่าและยังไมเห็นสัญญาณการเติบโตอยางมีนัยฯ 
ทําใหหุนในกลุมยานยนตยังไมนาสนใจ โดยประเมินกําไรของ 
กลุมฯ ป 2558 อยูที่ 4.4 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 9.3%yoy ซึ่งตํ่ากวา 
EPS Growth ของ SET Index ที่คาดวาจะเติบโต 15% จึงยังคง
คําแนะนํานอยกวาตลาด เลือก AH เปนหุนเดนจาก Valuation ถูก
สุดในกลุมฯ โดยมี Upside 19.3% อีกทั้งระดับ PBV และ PER ป 
2558 ตํ่าสุดในกลุมฯท่ี 0.75 เทา และ 8.4 เทา ตามลําดับ  
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    ปี 2558 ปีแห่งการรับรู้รายได้ 
 ตลาดทีอ่ยู่อาศัยเติบโตจํากัด ยกเว้นรายใหญ่ยังโตต่อเน่ือง 
  ปี 2558 คาดกําไรโต 14% ด้วย Backlog รองรับสูง  
  เลือกบริษัทขนาดใหญ่ Upside สูง อย่าง SPALI, PS และ AP  

 
Presale 4Q57 ชะลอตัว ก่อนฟื้นในปี 2558 
ภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพยชวง 9 เดือนแรกของป 2557 ไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยดานเศรษฐกิจ และการเมืองภายในประเทศ 
ซึ่งมีผลโดยตรงตอความม่ันใจของผูบริโภค ทําใหตัวเลขท่ีอยูอาศัย
สรางเสร็จจดทะเบียนใหมเขตกรุงเทพ-ปริมณฑล ชะลอตัวลง 
7.6% YoY มาสูระดับ 7.43 หม่ืนหนวย แบงเปนแนวราบ 2.4 หม่ืน
หนวย ลดลง 16% และคอนโดฯ 5.03 หม่ืนหนวย ลดลง 3% 
สอดคลองกับยอด Presale ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจัยศึกษา หดตัว 
ลง 13.7%YoY มาท่ี 1.66 แสนลานบาท ซึง่เกิดจากผูประกอบการ
ชะลอการเปดโครงการใหม โดยเฉพาะคอนโดฯในตางจังหวัด ซึ่ง
หลายแหงอยูในภาวะอุปทานลนตลาด  

อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาเปนรายไตรมาสพบวา เร่ิมเห็น
สัญญาณการฟนตัวของ Presale ต้ังแตปลาย 2Q57 โดยเพ่ิมเปน 

ที่อยู่อาศัยสร้างเสร็จจดทะเบียนใหม่ในเขตกรุงเทพ-ปริมณฑล 
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ที่มา : REIC  

ขั้นบันไดจากจุดตํ่าสุดงวด 1Q57 ที่ 3.8 หม่ืนลานบาท มาสูระดับ 
7 หม่ืนลานบาทในงวด 3Q57 ซึ่งเปนชวงท่ีผูประกอบการและ
ผูบริโภคมีความม่ันใจตอภาวะตลาด ขณะท่ีผูประกอบการก็มีการ
เปดขายคอนโดฯตามแนวรถไฟฟาสายปจจบุันและอนาคตจํานวน
มาก โดยมีอัตราการจองหรือ Take-Up rate ที่นาพอใจ ขณะท่ี 
Presale 4Q57 คาดวาจะปรับลงสูระดับ 5-6 หม่ืนลานบาท เพราะ
เปนชวง Low Season ของการเปดโครงการใหม และ
ผูประกอบการจะหันไปใหความสําคัญกับการโอนฯ มากขึ้น 

สําหรับป 2558 ตลาดอสังหาฯ จะไดรับอานิสงคจากลงทุนดาน
โครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ ไมวาจะเปนโครงการรถไฟฟา รถไฟ
รางคู และ Motorway ซึ่งจะเปดโอกาสใหผูประกอบการสามารถ
พัฒนาที่อยูอาศัยออกสูพ้ืนท่ีใหม ขณะท่ีประเด็นเร่ืองการจัดเกบ็
กฏหมายท่ีดินและสิ่งปลกูสรางคาดวาจะไมมีผลกระทบเชิงลบ ตอ
บริษัทพัฒนาอสังหาฯ เพราะปจจบุันผูประกอบการสวนใหญไมมี
นโยบายสต็อกท่ีดินปริมาณมาก เหมือนในอดีต(กอนวิกฤติป 
2540) ในทางตรงขามอาจจะสงผลดีในดานการจัดหาท่ีดินใน
ราคาท่ีเหมาะสมไดงายขึ้น เพราะตนทุนการถือครองท่ีดินท่ี
เพ่ิมยขึ้นจากภาระภาษี นาจะทําให Supply ที่ดินมีออกมามากขึ้น 
สวนทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายยังทรงตัวระดับตํ่า 2% ไปจนถึง
กลางป 2558 จึงยังเอือ้ตอการปลอยสินเชื่อท่ีอยูอาศัยของธนาคาร
พาณิชย และการจัดหาแหลงเงินกูของบริษัทอสังหาฯสําหรับการ
ซื้อท่ีดินและพัฒนาโครงการใหม ฝายวิจัยคาดการณยอด Presale 
ป 2558 ไวที่ 2.3 แสนลานบาท เติบโต 5% YoY  

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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รายใหญ่แย่งส่วนแบ่งจากรายกลาง-เล็ก 
ผลประกอบการของ 15 บริษัทในกลุมอสงัหาฯท่ีฝายวิจัยศึกษา 
เติบโตสวนทางกับตลาดรวมที่ชะลอตัว โดยชวง 9 เดือนแรกของป 
2557 มีรายไดรวม 1.6 แสนลานบาท เพ่ิม 19% YoY และมีกําไร
จากการดําเนินงาน 2.3 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 27% YoY เน่ืองจาก 
Backlog ทีส่ะสมมาในอดีตทยอยถูกนํามาโอนฯ มากขึ้น 
สถานการณดังกลาว ทําใหบริษัทขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยสามารถเพ่ิมสวนแบงทางการตลาดขึ้นมา เม่ือพิจารณา
จากตัวเลขบานจดทะเบียนใหม และดวยอํานาจในการตอรอง 
เทคโนโลยกีารกอสราง ระบบการบริหาร-จัดการ และการประหยัด
จากขนาดที่ดีกวาของผูประกอบการราย ใหญจะทําใหสามารถ
ครองสวนแบงการตลาดท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง สอดคลองกบัผลการ
สํารวจของ AREA พบวาบริษัทมหาชนรวมกวา 50 บริษัท 
สามารถครองสวนแบงในตลาดที่อยูอาศัยในเขตกรุงเทพฯ-และ
ปริมณฑลรวมกันถึง 68% ของมูลคาตลาดรวม เพ่ิมจาก 10 ป
กอนท่ีมีสวนแบงไมถึง 50% ขณะที่บริษัทขนาดใหญ 10 อันดับ
แรกมีสวนแบงถึง 48% ของมลูคารวม และมีแนวโนมสูงขึ้นอีกใน
อนาคต อยางไรก็ตามป 2558 การแขงขันระหวางบริษัทขนาด
ใหญจะสูงขึ้น เพราะตางก็แสวงหาการเติบโต โดยใชกลยุทธตางๆ
เร่ิมต้ังแตการขยายสินคาไปยัง Segment ใหม อาทิ PS จะเพ่ิม
พอรตบานเด่ียวระดับกลาง-บน, QH จะเพ่ิมพอรตทาวนเฮาส
ระดับกลาง-ลาง หรือกลยุทธการพัฒนาสินคาใหม อาทิ RML หัน
ไปทําบานหรู จากเดิมท่ีทําแตคอนโดฯ, SPALI ขยายการลงทุนไป
ยังตางจังหวัดและตางประเทศ นอกจากน้ันจะเห็นการรวมทุนกัน
เพ่ือพัฒนาโครงการมากย่ิงขึ้น อาทิ SIRI รวมทุนกับ BTS เพ่ือ
พัฒนาคอนโดฯตามแนวรถไฟฟา, AP และ ANAN รวมทุนกับ
บริษัทอสังหาฯของญ่ีปุน เพ่ือพัฒนาคอนโดฯในกรุงเทพฯ อยางไร
ก็ตามดวย Demand ที่มีอยูจํากัดจึงตองมีทั้งผูประสบความสําเร็จ
และลมเหลวในการทําการตลาด  

Backlog สูง หนุนกําไรปี 2558 โต 14%  
คาดกําไร 4Q57 จะเปนจุดสูงสุดของป เพราะเปนชวงท่ีมีการเรง
โอนฯคอนโดฯใหม ทั้ง PS, SPALI, ANAN, SIRI, LPN ฯลฯ เม่ือ
รวมกับกับกําไร 1Q57-3Q57 ที่อยูในเกณฑดีดังกลาวขางตน จึง
คาดวากําไรรวมป 2557 ของกลุมจะเติบโต 29% YoY มาท่ี 3.5 
หม่ืนลานบาท สวนรายไดป 2558 ไดแรงสนับสนุนจาก Backlog 
ซึ่ง ณ สิ้น 3Q57 คงเหลือ 2.62 แสนลานบาท (เปนสัดสวน
แนวราบ 11% และคอนโดฯ 89%) ซึ่งมีกําหนดสงมอบในป 2558 
ไมตํ่ากวา 1.2 แสนลานบาท จงึคาดวากําไรยังเติบโตระดับ 14% 
YoY มาอยูที่หรือระดับ 4 หม่ืนลานบาท สําหรับปจจัยเสี่ยงท่ีตอง
ติดตามไดแกภาระหน้ีสินภาคครัวเรือนท่ีปรับตัวสูงขึน้ จากระดับ 
8.99 ลานลานบาท เปน 9.8 ลานลานบาท ในชวง 1 ปที่ผานมา 
คิดเปนสัดสวน 82% ของ GDP สูงสุดในรอบ 9 ป ขณะท่ี
โครงสรางประชากรวัยทํางาน ซึ่งจะเปนกลุมท่ีมี Demand และ
กําลังซื้อท่ีอยูอาศัยสูงสุด จะเร่ิมมีสัดสวนลดลงทดแทนดวย
ประชากรผูสูงอายุ จึงเปนปจจัยกดดันในระยะยาว 
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เท่าตลาด เลือก SPALI, PS และ AP  
วิธีการบันทึกรายไดเม่ือมีการโอนกรรมสิทธิ์ ประกอบกับการท่ี
บทบาทของคอนโดมิเนียมตอรายไดรวม มีมากขึ้นเปนเหตุผล
สําคัญท่ีทําให ผลประกอบการของกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยเพ่ือขาย
มีมากขึ้น เฉพาะอยางยิง่ในบริษัทขนาดเล็กท่ีมีโครงการระหวาง
พัฒนาไมมาก อยางไรก็ตามในงวดป 2558 จะเปนชวงเวลาท่ีผล
ประกอบการเติบโต เพราะมี Backlog รอโอนฯสูง แตในป 2559
อาจจะเขาสูภาวะทรงตัว หากป 2558 ไมสามารถสราง Presale 
เพ่ือเตรียมสงมอบไดมากพอ คงนํ้าหนักการลงทุน “เทากับตลาด” 
โดยเลอืกบริษัทขนาดใหญที่มีความสามารถทางการแขงขันสูง 
โครงสรางการเงินแข็งแกรง และกําไรป 2558 เติบโตดี Dividend 
Yield จูงใจ ประกอบดวย SPALI (FV @31.96), PS (FV @40.52), 
และ AP (FV@8.1) 
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    ราคาหุ้นเต็มมูลค่าเป็นส่วนใหญ่ 
 เง่ือนไข BOI ใหม่ ลดสิทธิประโยชน์ กดดัน FDI ชะลอตัว 
 ปี 58 กําไรชะลอตัว ทั้ง ยอดขายใหม่ และ Backlog ลดลง 
 ซื้อเพียง HEMRAJ ที่จะถูก Tender Offer ที่ 4.5 บาท 

 
สิทธิประโยชน์ BOI ลดลง  
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) เปดเผยยทุธศาสตรการ
สงเสริมการลงทุนฉบับใหมระยะ 7 ป (พ.ศ. 2558 – 2564) โดยมี
วิสัยทัศนเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขัน เพ่ือกาวพนการเปน
ประเทศท่ีมีรายไดระดับปานกลาง และผลักดันเศรษฐกิจใหเติบโต
อยางยัง่ยืน โดยจะใหความสําคัญกับกจิการท่ีเปนประโยชนและมี
คุณคาตอประเทศเปนหลัก เชน กจิการท่ีใชเทคโนโลยีขั้นสูง, 
กิจการเชิงสรางสรรค, กิจการ Digital Economy รวมถึงกิจการท่ี
พัฒนาจากทรัพยากรในประเทศ ซึง่ทาง BOI จะเปลี่ยนนโยบาย
การใหสิทธิประโยชนอยางเฉพาะเจาะจงเปนรายกลุมอุตสาหกรรม 
จากเดิมท่ีสงเสริมอยางกวางขวาง นอกจากน้ันจะยกเลกิการให
สิทธิประโยชนตามโซนท่ีต้ัง (1-2-3) เหลอืเฉพาะพ้ืนท่ีที่มีรายไดตอ
หัวตํ่าใน 20 จังหวัดเทาน้ัน แตโครงการที่ลงทุนในนิคม
อุตสาหกรรมจะยงัไดรับสิทธิประโยชนสูงกวาภายนอกเหมือนเดิม 
ทั้งน้ีกิจการท่ีจะไดรับการสงเสริมจะแบงเปน 2 กลุม คือ กลุม A 
เปนกิจการที่มีความสําคัญสูงตอการปรับโครงสรางเศรษฐกิจและ
มีความจําเปนตองใหสิทธิประโยชนยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล 
เพ่ือกระตุนใหเกิดการลงทุน และสามารถแขงขันกับประเทศคูแขง
ได ขณะท่ีกลุม B เปนกจิการในกลุมอุตสาหกรรมสนับสนุนท่ีมีการ
ใชเทคโนโลยีไมสงูนัก แตยังมีความสําคัญตอ Supply Chain โดย
จะไมใหไดรับสิทธิประโยชนการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล แตจะ
อํานวยความสะดวกผานสิทธิประโยชนดานเคร่ืองจกัรวัตถุดิบ 
และสิทธิประโยชนดานอื่นๆ 

ผลจากการปรับเปล่ียนนโยบายสงเสริมการลงทุนในป 2558 คาด
วาอาจจะกระทบตอการตัดสินใจเขามาลงทุนของนักลงทุน
ตางชาติ เพราะประโยชนที่ไดรับจะนอยลง สงผลใหแนวโนมเม็ด
เงินลงทุนทางตรง (Foreign Direct Investment) ลดลงตามมา
ดวย แตเม่ือพิจารณาในเชิงคุณภาพ จะสงผลดีตอประเทศในระยะ
ยาว เพราะชวยใหไทยเปนแหลงผลิตสินคาท่ีมีเทคโนโลยีสูงขึ้น ลด
การพึงพาแรงงาน สอดคลองกับโครงสรางประชากรวัยทํางานของ
ไทยท่ีจะลดลงในอนาคต ขณะท่ีกลุมนิคมอุตสาหกรรมอาจไดรับ
ผลกระทบจากยอดขายท่ีดินท่ีจะชะลอตัวตามเงินลงทุนตางชาติ 

รายละเอียดแผนการส่งเสริมการลงทุนใหม่ (ปี 2558-64) 
กลุม สิทธิประโยชน กิจการท่ีไดรับสงเสริม

A1
เวนภาษี 8 ป โดยไมจํากัดเงินลงทุน

 พรอมใหสิทธิอ่ืนๆเต็มท่ี

กิจการฐานความรู, R&D, Digital 

Economy, ไบโอเทค, เทคโนโลยีข้ันสูง

 ฯลฯ

A2
เวนภาษี 8 ป แตจํากัดเงินลงทุน 

พรอมใหสิทธิอ่ืนๆ

ชิ้นสวนโทรคมนาคม, เคร่ืองมือแพทย,

 อิเล็กทรอนิกสขั้นสูง, การขนสงทาง

รางและทางนํ้า, เคร่ืองรถยนต เคร่ือง

ไฮบริด  ฯลฯ

A3 และ A4
เวนภาษี 5 ป และ 3 ป ตามลําดับ 

พรอมใหสิทธิอ่ืนๆ

นิคมอุตสาหกรรมเฉพาะทาง, ชิ้นสวน

ยานยนตประเภทเบรก ABS ตัวถัง 

วงจรไฟฟา ปโตรเคมีดานโภคภณัฑ, 

ชิ้นสวนพลาสติก ฯลฯ

B1
ไมไดยกเวนภาษี แตไดรับสิทธินําเขา

เครื่องจักรและวัตถุดิบ

B2
ไมไดยกเวนภาษี แตไดรับสิทธิถือ

ครองท่ีดิน นําเขาผูชํานาญการ

กิจการสนับสนุน เทคโนโลยีไมสูง การ

ผลิตไมซับซอน

 
ที่มา : BOI 

 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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คาดหวังยอดขายท่ีดินปี 2558 ฟ้ืนตัว 
ยอดขายท่ีดินงวด 3Q57 ของ 3 บริษัทท่ีฝายวิจัยดูแล ยังทรงตัว
ระดับตํ่าท่ี 348 ไร และยอดรวม 9 เดือนแรกของปอยูที่ระดับ 1 พัน
ไร ลดลง 62% YoY เน่ืองจากลูกคาตางชาติยังชะลอการตัดสินใจ 
เพราะมีความกังวลตอปจจยัเส่ียงตางๆท้ังในดานเศรษฐกิจ การ
สงออก การเมือง และยอดขายรถยนตในประเทศชะลอตัว ซึ่ง
แนวโนมระยะสั้นยังไมเห็นสัญญาณฟนตัวท่ีชัดเจน สงผลใหผู
ประกอบกอบรายใหญอยาง AMATA และ HEMRAJ มีการปรับ
ลดเปาหมายยอดขายปนี้ลงเหลอื 1 พันไร และ 800 ไร ตามลําดับ 
สอดคลองกับยอดขอรับการสงเสริมจาก BOI ชวง 10 เดือนแรก
ของป ทีป่รับตัวลดลง 19% YoY มาท่ี 6.45 แสนลานบาท ทั้งน้ี
ฝายวิจัยประมาณการยอดขายท่ีดินป 2557 ไวที่ 2 พันไร ลดลง
จากปกอนที่ขายได 3.5 พันไร สวนป 2558 คาดวาบรรยากาศการ
ลงทุนจะฟนตัว ภายหลังจากมีคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขามาบริหาร
ประเทศ ซึ่งหน่ึงในนโยบายหลักคือการพัฒนาในระบบโครงสราง
พ้ืนฐาน โดยเฉพาะดานคมนาคมขนสง ทั้งโครงการรถไฟฟา รถไฟ
รางคู และทางหลวง Motorway ซึ่งจะชวยฟนความเช่ือม่ันของนกั
ลงทุนตางชาติ ขณะที่คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนชุดใหม 
(บอรดบีโอไอ) สามารถเรงอนุมัติโครงการท่ียื่นขอสงเสริมการ
ลงทุนคงคางกวา 7.6 แสนลานบาทไดหมดภายในปนี้ ซึ่งจะชวยให
โครงการใหมเร่ิมเดินหนาจัดหาท่ีดินและกอสรางโรงงานได จึงเปน 
Leading Indicator ตอยอดขายท่ีดินของกลุมนิคมฯใหฟนตัวตาม  
ทั้งน้ีฝายวิจัยประมาณการยอดขายท่ีดินป 2558 ไวที่ 2.8 พันไร 
เพ่ิม 40% YoY (AMATA 1.2 พันไร, HEMRAJ 1.2 พันไร และ 
ROJNA 400 ไร) 

 

4Q57 จุดสูงสุดของปี  

กําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุมนิคมฯยังทรงตัวใน
ระดับตํ่า 1 พันลานบาท แมวาจะมียอดรับรูรายไดจากการขาย
ที่ดิน 2.2 พันลานบาท เพ่ิม 69% QoQ โดยหลักมาจาก ROJNA 
ไดโอนฯท่ีดินแปลงใหญ 1.6 พันไรใหแกฮอนดา แตมี Gross 
Margin จากการขายตํ่าเพียง 26.3% ประกอบกับบริษัทในกลุมมี
สวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาปรับลดลงตามฤดูกาล โดยกําไร
รวม 9 เดือนแรกของกลุมเทากบั 3.6 พันลานบาท คิดเปนสัดสวน 
56% ของประมาณการท้ังป อยางไรก็ตามแนวโนมกําไร 4Q57 
คาดวาจะเปนจุดสูงสุดของป จาก TICON ที่มีการขายโรงงานและ
คลังสินคาเขากองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) 
มูลคา 4.5 พันลานบาท และ AMATA มีกําหนดโอนฯท่ีดิน 400-
500 ไร ในอมตะนคร จ.ชลบุรี ซึ่งมีราคาขายสูง 6-7 ลานบาท/ไร 
และมี Gross Margin ถึง 60-65% 

 
ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
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ที่มา : ASP 

 

Backlog ต่าํ กดดัน EPS ปี 2558 ชะลอตัว 

สําหรับทิศทางรายไดจากธุรกิจขายท่ีดินป 2558 มีอปุสรรคจาก
ยอดขายท่ีชะลอตัวในปนี้ ทําใหยอด Backlog อยูในระดับตํ่า โดย 
ณ สิ้น 3Q57 คงเหลือระดับ 7 พันลานบาท ซึ่งกวา 50% มีกําหนด
โอนฯชวง 4Q57 จึงเหลือยกไปป 2558 ตํ่า จึงคาดการณรายได
ชะลอตัว เชนเดียวกับธุรกจิโรงไฟฟาท่ีคาดวาจะมีกําไรลดลง 
เพราะป 2558 ไมมีโรงไฟฟาใหมเปดดําเนินการ ประกอบกบั
โรงไฟฟา Gheco-one 660MW (HEMRAJ ถือหุน 35%) มีกําหนด
ปดซอมบํารุง 1 เดือนคร่ึง โดยภาพรวมของกลุมนิคมฯจึงขาด
ปจจัยขับเคลือ่นกาํไรใหเติบโต คาดการณ Norm EPS ป 2558 
ลดลง 3% YoY 

เลือก HEMRAJ ท่ีถูก WHA Tender Offer 

คงนํ้าหนัก “นอยกวาตลาด” และบริษัทในกลุมมีราคาใกลเคียงกับ 
Fair Value จึงไมเหลือ Upside โดยฝายวิจัยแนะนํา ซือ้เพียง 
HEMRAJ ที่มีปจจัยบวกจากการท่ี WHA ประกาศทํา Tender 
Offer หุน HEMRAJ ที่ราคา 4.5 บาท/หุน ซึ่งเปนราคาที่สูงกวา
ราคาปจจุบัน โดยดีลดังกลาวมีกําหนดเสร็จสิ้นในเดือน มี.ค.58 
และหลงัจาก WHA เขามาบริหาร HEMRAJ จะมีแผนขาย
สินทรัพยตางๆของ HEMRAJ เขา REIT ไมวาจะเปนโรงงาน/
คลังสินคาใหเชา, อาคารสํานักงาน UM Tower รวมถึงท่ีดินบน
เกาะลาน เพ่ือลดหน้ีสินตอทุน และอาจมีการจายเงินปนผลพิเศษ
แกผูถือหุน HEMRAJ นอกจากน้ันเม่ือเปรียบเทียบมูลคาของท้ัง 2 
บริษัทพบวา HEMRAJ ยังถูกกวา WHA คอนขางมาก ไมวาจะ
เปนคา PER อยูที่ 8.8 เทา ตอ 25.4 เทา และ PBV 2.8 เทา ตอ 
9.6 เทา  จึงมโีอกาสท่ีราคาหุน HEMRAJ มีโอกาสถูก Relate ขึ้น
ไปเม่ือเทียบกบั WHA อยางไรก็ตามราคาหุน HEMRAJ อาจถูก
จํากัดในกรอบ 4.5 บาทในระยะสัน้  
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    เดินเครื่อง พร้อมขับเคล่ือนเศรษฐกิจ  
 โครงการประมูลภาครัฐ เริ่มเห็นเป็นรูปธรรมในปี 2558  
 แม้มีความคืบหน้าภาครัฐ แต่ราคาหุ้นส่วนใหญ่น่าจะสะท้อนแล้ว 
 เลือก BJCHI, STPI เป็น Top Picks  

รัฐบาล เดินหน้าลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน  
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญจากภาครัฐเร่ิมเห็นเปน
รูปธรรมมากขึ้นเร่ือยๆ หลังท่ีประชมุคณะรัฐบาล วันท่ี 21 ต.ค. ที่
ผานมา ไดเห็นชอบตามแผนยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสราง
พ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทย ระยะเวลา 8 ป ระหวางป 
2558-2565 โดยอนุมัติงบประมาณเรงดวนท่ีสามารถดําเนินการได
ภายในป 2558 วงเงินรวม 6.8 หม่ืนลานบาท ซึง่ประกอบไปดวย
งบประมาณในการเรงรัดโครงการกอสรางรถไฟฟาท่ีอยูระหวาง
ดําเนินการ ไดแก รถไฟฟาสายสีมวง (บางใหญ-บางซื่อ), รถไฟฟา
สายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง-บางแค,บางซื่อ-ทาพระ) รถไฟฟาสายสี
เขียว (แบร่ิง-สมุทรปราการ) และรถไฟฟาชานเมืองสายสีแดง ชวง
บางซื่อ-รังสิต รวมไปถึงเรงรัดใหมีการเปดประมูลโครงการขนาด
ใหญอีกหลายโครงการ ทั้งสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีเขยีว (หมอ
ชิต-สะพานใหม-คูคต) รถไฟฟาสายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี) สายสี
เหลือง (ลาดพราว-สําโรง) สายสีสม (ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี) รถไฟ
รางคู ถนนมอเตอรเวย และการขยายสนามบินสุวรรณภูมิ 

มูลค่าการลงทุนปี 58 เพ่ิมสู่ระดับ 1 ล้านล้าน 
สถาบันการกอสรางแหงประเทศไทยประเมินวาป 2558 มูลคาการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมกอสรางจะสูงถึง 1 ลานลานบาท เปนปแรกใน
ประวัติศาสตไทย และเปนการขยายตัวประมาณ 5-6% จากป 2557 
เน่ืองจากมีหลายโครงการท่ีชะลอการลงทุนในชวงตนป 2557 จะ
กลับมาลงทุนในป 2558 รวมถึงยังมีโครงการลงทุนภาครัฐท้ัง
โครงการลงทุนปกติประจําปงบประมาณ และโครงการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานตางๆเขามา โดยจะเร่ิมเห็นการฟนตัวท่ีชัดเจน
ต้ังแต 4Q57 เปนตนไป     

 
โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลในปี 2557-2558 

 

โครงการ เสนทาง มูลคา สถานะ

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348 รอการตรวจสอบจาก คตร.

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007 EIA ผานแลว

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292

ลพบรุี-ปากน้ําโพ 24,842

มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

นครปฐม-หัวหิน 20,038

รถไฟฟา สายสีเขียว ( หมอชิต-คูคต ) 26,569 อยูระหวางการประมูล

สายสีสม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบรุี ) 90,000

สายสีชมพู ( บางแค-มีนบรุี ) 58,642

สายสีเหลือง ( ลาดพราว-สําโรง) 55,986

ถนนมอเตอรเวย ชลบรุ-ีพัทยา-มาบตาพุด 22,850 อยูระหวางเวนคืนทีด่ิน

สวุรรณภูมิเฟส 2 48,698 รอการอนุมัติจาก ครม.

อยูระหวางการพิจารณาของ
คณะกรรมการผูชํานาญการ

   อยูระหวางทบทวนการ         
  ออกแบบ
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Backlog ท่ีหายไป จะคืนกลับมาใน 1Q58 

ฝายวิจัยรวบรวมมูลคา (Backlog) ของบริษัทรับเหมากอสราง
ขนาดใหญ 13 แหง พบวา ณ 30 พ.ย. 57 มีมูลคารวมกัน 3.5 
แสนลานบาท ลดลงเล็กนอยเทยีบกับ 2Q57 โดยบริษัทรับเหมา
กอสรางสวนใหญมี Backlog ลดลงจากไตรมาสกอน ยกเวน 
STEC และ TTCL ที่มี Backlog เพ่ิมขึ้น โดย STEC มีการเซ็น
สัญญารับงานโครงการใหญ คือ งานกอสรางโรงไฟฟา SPP 12 
แหง มูลคารวม 12,530 ลานบาท สวน TTCL มีการเซ็นสัญญา
กอสรางโรงงานปโตรเคมี โครงการ RAPID มูลคา 460 ลาน
เหรียญฯ ฝายวิจยัเชื่อวาตัวเลข  Backlog รวมของบริษัทรับเหมา
กอสรางขนาดใหญจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอกีคร้ังในงวด 1Q58 
เน่ืองจากจะมีการเซ็นสัญญางานกอสรางรถไฟฟาสายสีเขยีวเขม 
(หมอชิต-สะพานใหม) มูลคา 2.7 หม่ืนลานบาท หลังจากประกาศ
รายช่ือผูชนะประมูลชวงตนเดือน ธ.ค. ทีผ่านมา รวมถึงจะมีการ
เปดผลประมูลงานกอสรางรถไฟรางคูชวง แกงคอย – คลอง19 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท ซึ่งผูที่ไดผานการพิจารณาเขารอบ
สุดทายไดแก ITD,CK,STEC และUNIQ  สวนบริษัทท่ีเนนรับงาน
ภาคเอกชนอยาง TTCL มีความหวังท่ีจะไดรับงานกอสราง
โรงงานปโตรเคมีเพ่ิมเติมในเวียดนาม และโรงงานทํานํ้าทะเลเปน
น้ําจืดในกาตารเฟส 2 ซึ่งมีมูลคารวมกันประมาณ 1 หม่ืนลาน
บาท ขณะท่ี STPI ก็กําลังลุนผลประมูลงาน LNG Module ใน
หลายประเทศ ซึ่งแตละโครงการมีมูลคามากกวา 1 หม่ืนลานบาท 

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลในปี 2557-2558 
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ที่มา : ASP 

ขยายฐานทุน พร้อมรับโอกาสท่ีเข้ามา 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางท่ี
กําลังจะเกิดขึ้นในปหนา ทําใหบริษัทรับเหมากอสรางหลายแหง
อาศัยจังหวะท่ีราคาหุนปรับตัวขึ้นแรงจากความคาดหวังเชิงบวก
ในอนาคต เตรียมความพรอมดานเงินทุนเพ่ือรองรับโอกาสทาง
ธุรกิจในอนาคต ซึ่งมีทั้งในรูปแบบการเพ่ิมทุนโดยตรงอยาง 
ITD,UNIQ หรือการเพ่ิมทุนทางออมดวยการจายหุนปนผลอยาง 
SEAFCO หรือการแจก Warrant ที่มีราคาใชสิทธิ์ตํ่ากวาราคา
ตลาดอยาง NWR ขณะท่ีบางบริษัทเลือกวิธีที่จะขายเงินลงทุน
บางสวนออกไป เชน CK ที่ไดมีการขายเงินลงทุนบางสวนใน 
BMCL และ CKP ออกไป เชนเดียวกับ SYNTEC ที่ขายหุน 
BMCL ออกไป ทําใหโครงสรางการเงินโดยรวมของกลุมรับเหมา
กอสราง ณ สิ้น 3Q57 ถือวาแขง็แกรง โดยมี Net Gearing เฉลี่ย
อยูที ่0.86 เทา  

การเพ่ิมทุนของบริษัทรับเหมาก่อสร้างในปี 2557 
 

บรษัิท ประเภทการเพ่ิมทุน
จํานวนหุนเพ่ิมทุน 

( ลานหุน )

ราคาเพ่ิมทุน

 ( บาท/หุน )
Dilution Effect

ITD PP 419.37 5.05 7.9%

UNIQ PP,RO 301.48 9.00 27.9%

NWR แปลงสภาพ NWR-W1 128.30 2.20 4.6%

แปลงสภาพ NWR-W2 482.38 1.20 17.2%

SEAFCO หุนปนผล 22.35 0.00 7.7%  
 

ที่มา : ASP 

สําหรับความสามารถในการทํากําไรของกลุมรับเหมาฯ ถอืวายัง
อยูในเกณฑดี โดยงวด 3Q57 มี Gross margin และ Normal 

Profit margin เฉลี่ยอยูที ่ 10.72% และ 4.81% ตามลําดับ โดย
บริษัทรับเหมากอสรางท่ีมีผลกําไรโดดเดนกวาคาเฉลี่ยของกลุม
มากคือ STPI,STEC,PYLON,SEAFCO และ SYNTEC ขณะท่ี
บริษัทรับเหมาขนาดใหญอยาง ITD และ CK ถือวายังประคองตัว
ไดดี แมวาการรับรูรายไดในปนี้จะเพ่ิมขึ้นไมมากก็ตาม  

ประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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ราคาหุ้น สะท้อนผลประกอบการล่วงหน้าไปไกล  

แมอุตสาหกรรมกอสรางจะมีแนวโนมสดใสจากงานประมูลภาครัฐ
จํานวนมากท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ แตขั้นตอนการประมูลงานท่ีตองใช
เวลาไมตํ่ากวา 6 เดือน หลงัเปดขายเอกสารประกวดราคา ทําให
รายไดจากโครงการขนาดใหญ ไมวาจะเปนรถไฟฟาเสนทางใหมๆ
หรือรถไฟรางคู นาจะเกิดขึ้นอยางเร็วในชวง 3Q58 และจะสง
ผลบวกตอรายไดที่ชัดเจนต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยรายไดและ
กําไรในป 2558 ของหลายบริษัทท่ีไมไดเติบโตมากนัก สวนทางกับ
ราคาหุนท่ีปรับตัวขึ้นแรง ทําใหปจจุบันคา PER ที่อิงประมาณการ
กําไรป 2558 ของบริษัทรับเหมากอสรางอยาง NWR,ITD,CK และ 
STEC อยูในระดับท่ีสูงกวา 22 เทา ถือเปนการสะทอนความคาดหวัง
เขิงบวกลวงหนา ตอกําไรในอนาคตที่คอนขางไกล  

Forward PER 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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นํ้าหนักเท่าตลาด SEAFCO,STPI เป็น Top Picks 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมรับเหมา “เทากับตลาด” โดย
เลือกบริษัทท่ีมีพ้ืนฐานดีและยังมีคา PER ตํ่า อยาง STPI( FV@ Bt 
30.3 ) และ BJCHI( FV@ Bt 46.99 ) เปนหุน Top Picks ของกลุม 
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   รับประโยชน์ตามภาคก่อสร้างที่ฟื้นตัว  
 คาด Demand ปูนซีเมนตป์ี 2558 เติบโต 5%YoY    
 ผู้ผลิตวัสดุก่อสร้างรับประโยชน์จากต้นทุนพลังงานท่ีลดลง    
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก TASCO เป็น Top Pick  

 

แนวโน้มสดใส รับดีมานด์ฟ้ืนตัวในปีหน้าน 

อุตสาหกรรมวัสดุกอสรางป 2558 มีแนวโนมจะขยายตัวดีขึ้นจาก
ป 2557 โดยมีปจจัยสนับสนุนจากการลงทุนภาครัฐท่ีคาดวาจะ
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเกิดจากการเพ่ิมประสทิธิภาพในการ
เบิกจายงบประมาณของหนวยงานราชการ และการเรงรัด
โครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญ ขณะทีค่วามเช่ือม่ัน
จากภาคธุรกิจท่ีมีมากขึ้น หลังการเขามาของรัฐบาลใหม ซึ่งไดมี 
การเรงรัดอนุมัติโครงการสงเสริมการลงทุนจํานวนมากในชวง 
2H57 และคาดวาจะเร่ิมดําเนินโครงการไดภายในป 2558 จะทํา
ใหปริมาณความตองการใชวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น โดยคาดวา
จะเห็นการเติบโตต้ังแตงวด 1Q58 เปนตนไป ซึง่ถอืเปนชวง High 
Season ของอุตสาหกรรมวัสดุกอสราง 

คาด Demand ปูนซีเมนต์ปี 2558 เติบโต 5% 

สําหรับป 2558 คาดวาการเดินหนาโครงการลงทุนภาครัฐ ซึ่งจะ
เร่ิมมีการใชปูนซีเมนตบางสวนปนี ้ ไมวาจะเปนโครงการกอสราง
รถไฟฟาเสนทางตางๆ และถนนมอเตอรเวย ซึ่งสวนใหญเปนถนน
คอนกรีต จะทาํใหความตองการใชปูนซีเมนตในประเทศเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 5% เทียบกบัป 2557 ที่ปริมาณการใชปูนซีเมนตใน
ประเทศไมเติบโต ขณะที่เศรษฐกิจของประเทศในกลุมอาเซยีนท่ี
ขยายตัวในระดับสูง จะมีสวนชวยสนับสนุนการสงออกปูนซีเมนต
ของไทย และทําใหอัตราการใชกําลังการผลิตโดยรวมในชวงคร่ึงป
แรกนาจะอยูในระดับสูงถึง 85-90% โดยกําลังการผลิตสวนเพ่ิม
จาก TPIPL ที่จะเขามาในชวง 3Q58 อีก 4.5 ลานตัน คิดเปน 8% 

ของกําลังการผลิตท้ังประเทศ แมจะทําใหราคาปูนซีเมนตใน
ประเทศมีโอกาสปรับตัวลดลง แตเชือ่วาผลประกอบการของ
ผูผลิตปูนซีเมนตในประเทศจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากทุกบริษัท
มีโครงการลงทุนท่ีจะเขามาสรางรายไดเพ่ิมเติม โดยเฉพาะ SCC 
ที่นอกจากจะมีการลงทุนตอเน่ืองเฉลี่ย 4-5 หม่ืนลานบาท/ปแลว 
ยังจะไดรับประโยชนจากราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงแรง ซึ่งทํา
ให Spread ในธุรกิจปโตรเคมี ปรับตัวสูงขึ้นสูงสุดในรอบหลายป 
สวน TPIPL ก็จะมีรายไดจากธุรกิจโรงไฟฟาขนาด 90 MW ซึ่งเปน
โครงการที่ไดรับสวนเพ่ิมราคารับซ้ือคาไฟฟา 3.50 บาท/หนวย 
จาก กฟผ. และไดรับสงเสริมการลงทุนจาก BOI เปนเวลา 8 ป  
 

ปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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Financial Crisis Coup

+5%

ฃ  

ที่มา : ASP 

ธุรกิจกระเบ้ือง ฟ้ืนตัวช้าสุดในกลุ่มวัสดุฯ    

ธุรกิจกระเบื้อง ซึ่งมีความสัมพันธโดยตรงกับกําลงัซื้อของ
เกษตรกรในตางจังหวัด เชื่อวาจะยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวท่ี
ชัดเจนในชวง 1Q58 แมวารัฐบาลจะพยายามเดินหนาหลาย
มาตรการเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ แตราคาพืชผลการเกษตรท้ัง ขาว

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และยางพารา ทีต่กตํ่า อีกท้ังการแขงขันระหวางผูประกอบการที่
อยูในระดับสูง ทําใหหลายบริษัทมุงเนนไปที่การปรับปรุง
ประสิทธิภาพเพ่ือลดตนทุนการผลิต รวมถึงการพัฒนาสินคาใหม
ที่ให margin สูงขึ้น เพ่ือทดแทนรายไดที่เติบโตนอยลง อยางไรก็
ตาม จุดเดนของหุนในกลุมกระเบือ้งท้ัง DCC และ DRT คือ
นโยบายการจายเงินปนผลท่ีคอนขางสูง โดย DCC มีนโยบายจาย
ปนผล 100% ของกําไรสุทธิ ขณะที่ DRT มีนโยบายจายปนผลไม
ตํ่ากวา 70% ของกําไรสุทธิ ทําใหผลตอบแทนจากเงนิปนผลอยูใน
ระดับ 5-6% ตอป ซึ่งเหมาะสําหรับนักลงทุนท่ีลงทุนโดยเนน
ผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนหลกั 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

ปี 2558 ยังเป็นปีท่ีดีมากของ VNG 

สถานการณปจจบุันถือวาเอือ้ตอธรุกิจของ VNG ไมวาจะเปน
ราคาสินคาท้ัง Particle Board และ MDF ที่ยังยืนอยูไดใน
ระดับสูง โดยท่ีตนทุนวัตถุดิบท้ังเศษไมยางพาราและกาวทรงตัว
ในระดับตํ่า เน่ืองจากการโคนตนยางแกที่มีมากข้ึน ทําใหมี 
Supply เศษไมออกสูตลาด สําหรับเปาหมายป 2558 ผูบริหารต้ัง
เปารายไดเติบโต 15-20%YoY จากกําลังการผลติสวนเพ่ิมของ
สินคา High Value Added อยาง Laminate Flooring และ แผน
ไมปดผิว ที่ VNG ใชเงินลงทุนรวมกวา 350 ลานบาท นอกจากน้ี  
VNG ยังมีแผนท่ีจะขยายกําลังการผลิตสินคา MDF อีก 3 แสน 
ลบม./ป ซึง่อยูระหวางพิจารณาทางเลือกท่ีจะลงทุนต้ังโรงงานใหม
ในตางประเทศ หรือปรับสายการผลิต Particle Board ที่สุราษฎร
ธานี มาผลิต MDF พรอมซื้อกิจการโรงงาน Particle Board ใน
ประเทศ โดยจะใชงบลงทุน 1,600-1,800 ลานบาท 

TASCO ได้ประโยชน์จากราคานํ้ามันท่ีลดลง 
ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอธุรกิจยางมะตอยในชวง 1H58 โดย
ภาวะตลาดปจจุบันท่ีเอือ้อํานวยอยางมาก จากราคานํ้ามันดิบที่
ปรับตัวลงแรง ในขณะท่ีราคายางมะตอยสามารถยืนอยูไดใน

ระดับสูง เน่ืองจากความตองการใชยางมะตอยในหลายประเทศท่ี
มีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ชวยหนุนให Spread ของธุรกิจยางมะตอย
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น แมวาราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลง จะทําให TASCO มี
ผลขาดทุนจากสต็อกเชนเดียวกับธุรกิจโรงกลั่นท่ัวไป แตก็จะมี
กําไรจากสญัญาประกันความเส่ียงเขามาชดเชยไดบางสวน นอก 
จากน้ีราคานํ้ามันดิบที่ลดลง ยงัสงผลดีตอภาระดอกเบ้ียจายของ 
TASCO ใหลดลงไดไมตํ่ากวา 100 ลานบาท/ป เน่ืองจากการใช
เงินทุนหมุนเวียนในการซ้ือวัตถุดิบท่ีลดลง สําหรับความรวมมือ
กับ SK energy ซึ่งเปนบริษัทปโตรเลียมรายใหญของเกาหลีใต 
คาดวาจะเห็นผลบวกท่ีชัดเจนมากขึ้นในป 2558 หลังการจัดต้ัง
บริษัทรวมทุนสําหรับธุรกิจคาขายยางมะตอย ที่จะเร่ิมเปด
ดําเนินการไดในเดือน ก.พ. 58  รวมถึงความรวมมือในการพัฒนา
ผลิตภัณฑยางมะตอยท่ีมี margin สูงขึ้น    

ส่วนตางราคาระหวา่ง 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีสดใสในป 2558 โดยประเมินกําไรสุทธิรวม
ของ 7 บริษัท ใน Coverage ของฝายวิจัย ไวที่ 44,067 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้น 17.3%YoY สูงกวา EPS Growth ของตลาดรวมเล็กนอย 
อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกดังกลาว ไดถูกสะทอนเขาไปในราคาหุน
ทําใหหุนหลายตัวในกลุมฯ ไมวาจะเปน SCC,SCCC,TPIPL และ
VNG มี Upside ที่คอนขางจํากัด ขณะท่ีหุน DCC และ DRT ยังมี
ปจจัยลบเกีย่วกับกําลังซื้อของผูบริโภคในตางจังหวัด ฝายวิจัยจึง
เลือก TASCO ( FV@ B 80 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จาก 
Upside ที่ยังมีมากพอสมควร โดยพ้ืนฐานของบริษัทมีพัฒนาดีขึ้น
อยางตอเน่ือง และยงัเปนบริษัทท่ีไดรับผลบวกจากโครงการ
ภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกบัการกอสรางและซอมบาํรุงถนนที่จะมี
มากขึ้นในปหนา 
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   รอการฟื้นตัวในปี 2558 
 อุตสาหกรรมเหลก็โลกยังฟื้นตัวอยา่งค่อยเป็นค่อยไป 
  เลือกลงทุนบริษัทเหล็กที่ได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของภาคก่อสร้าง 
 น้ําหนักการลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก TMT เป็น Top Pick 

 
การบริโภคเหล็กโลกถูกกดดันจากจีน 
สถาบันเหลก็โลก (WSA) ไดปรับลดประมาณการความตองการใช
เหล็กในป 2557 ลงเหลอื 1,562 ลานตัน เติบโตเพียง 2% จากเดิม
ที่คาดวาจะเติบโต 3.1% ซึ่งปจจัยกดดันหลักๆ เกิดจากภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ที่เติบโตไดชากวาคาด 
โดยเฉพาะจีน ทีค่าดวาจะมีการบริโภคเหล็กเติบโตเพียง 1% สู
ระดับ 748 ลานตัน หลังไดรับผลกระทบจากนโยบายลดความ
รอนแรงของภาคอสังหาริมทรัพย ขณะท่ีการบริโภคเหล็กใน
ประเทศพัฒนาแลวอยางสหรัฐ ยโุรป และญี่ปุน แมจะเร่ิมเห็น
สัญญาณท่ีดีขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ แตก็ยังไมเพียง
พอท่ีจะชดเชยการชะลอตัวของประเทศกําลังพัฒนาได 

คาดการณ์ปริมาณการใช้เหล็กในภูมิภาคต่างๆ 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

สําหรับแนวโนมปริมาณการใชเหล็กในป 2558 คาดวาจะเติบโต
ไดเพียง 2% เชนเดียวกัน เน่ืองจากการบริโภคเหล็กของจีนท่ีนาจะ

ยังเติบโตในระดับตํ่าเพียง 0.8% อีกทั้งการบริโภคเหล็กของกลุม
ประเทศพัฒนาแลว จะขยายตัวไดชาลงจากฐานท่ีสูงขึ้นและ
เศรษฐกิจของยโุรปท่ียังฟนตัวไดคอนขางชา 

ราคาเหล็กโลกยังปรับลงต่อเน่ือง 
ราคาเหล็กในตลาดโลกยังคงมีทิศทางเปนขาลงอยางตอเนื่อง โดย
ราคาเหล็กเสน (Rebar) ในตลาด East Asia Import ปรับลดลง 
21% YTD สูระดับ 426 เหรียญสหรัฐ/ตัน ขณะท่ีราคาเหล็กแผน
รีดรอน (HRC) ปรับลดลง 15% YTD สูระดับ 473 เหรียญสหรัฐ/
ตัน ซึ่งปจจยักดดันหลักๆ เกิดจาก 1) ปญหา Oversupply เหลก็
จากจีน ซึ่งมีกําลังการผลิตสวนเกินอยูมาก จึงทําใหตองมีการ
สงออกไปยงัประเทศอื่น สรางแรงกดดันตอราคาเหล็กท่ัวโลก และ 
2) อัตราการใชกาํลังการผลิตเหลก็ของโลก (Utilization Rate) ซึง่
ลาสุดในเดือน ต.ค. อยูที่ 74.7% ถอืวายังอยูในระดับตํ่า เน่ืองจาก
โดยปกติแลว ราคาเหล็กในตลาดโลกจะปรับขึ้นไดก็ตอเม่ือ 
Utilization Rate ขึ้นไปยืนอยูเหนือระดับ 80% ขึ้นไป  

อยางไรก็ตาม ถงึแมวาราคาเหล็กจะมีทิศทางเปนขาลง แต
เน่ืองจากราคาวัตถุดิบสินแรเหล็ก ซึ่งเปนตนทุนหลักในการผลิต
เหล็ก ก็มีทิศทางเปนขาลงเชนเดียวกัน หลงัมี Supply จากเหมอืง
แรในออสเตรเลียเขามามากขึ้น ทาํใหราคาปรับลดลงถึง 38% 
YTD ลงเหลอืเพียง 68.7 เหรียญ/ตัน ซึ่งถือเปนการปรับลดลงใน
อัตราท่ีมากกวาราคาเหล็กขั้นกลางนํ้า และปลายนํ้า ดังน้ันสวน
ตางราคาเหล็ก (Metal Margin) ของผูผลิตเหล็กจงึกวางขึ้น ทําให
ในแงของผลประกอบการบริษัทเหล็กท่ัวโลกท่ีไมไดมีการสต็อก

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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วัตถุดิบเพ่ือเก็งกาํไร สวนใหญจะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น และ
เปนเคร่ืองยืนยันวาอุตสาหกรรมเหล็กโลกไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import 
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เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

หลีกเล่ียงการลงทุนในผู้ผลิตทรงแบน 
แนวโนมอุตสาหกรรมเหล็กทรงแบนของประเทศไทย ในระยะส้ัน
ยังไมสดใสนัก สังเกตไดจากยอดการบริโภคเหล็กในประเทศชวง 
10M57 ที่มียอดรวมเพียง 9.5 ลานตัน ปรับลดลงถึง 6% YoY 
เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของอุตสาหกรรมท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัการใชเหล็กทรงแบน โดยเฉพาะภาคยานยนตที่มี
ยอดผลิตรถยนตเพียงแค 1.57 ลานคัน หดตัวแรงถึง 26% YoY 
ตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัว และหมดปจจัยบวกหลัง
สิ้นสุดโครงการรถคันแรก นอกจากน้ี กลุมผูผลิตเหลก็แผนรีดรอน 
(HRC) อยาง SSI (FV@0.14), GSTEL และ GJS ยังไดรับผลลบ
จากการนําเขาเหล็กปลายนํ้า ทีใ่ชเหล็กแผนรีดรอนเปนวัตถุดิบ 
เชน ทอเหลก็ และเหล็กรางนํ้า จากจีนเขามาทุมตลาดขายใน
ราคาตํ่ากวาผูผลิตในประเทศ จึงคาดวาจะสงผลลบตอผล
ประกอบการผูผลติเหล็กแผนรีดรอนในชวง 4Q57 จนถึงชวงตนป 
2558 หรือจนกวาทางภาครัฐจะมีการออกมาตรการทางภาษี AD 
หรือ Safeguard สําหรับการนําเขาเหล็กปลายน้ําดังกลาว ดังน้ัน
ฝายวิจัยจึงแนะนาํใหหลีกเล่ียงการลงทุนใหหุนกลุมน้ีไปกอน 

 

ปริมาณการผลิต นําเข้า ส่งออก และบริโภคเหล็กทรงแบนของไทย 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

กลุ่มทรงยาว รอการฟ้ืนตัวภาคก่อสร้าง 
ฝายวิจัยคาดวา ผลประกอบการของกลุมผูผลติเหล็กทรงยาว 
(เหล็กเสน และเหล็กลวด) จะเร่ิมฟนตัวต้ังแตงวด 1Q58 เปนตน
ไป ตามการเรงเบิกจายงบประมาณท่ีมากขึ้นของภาครัฐ 
นอกจากน้ี แรงกดดันจากการนําเขาเหล็กเสนเสริมคอนกรีตเร่ิม
ลดลง หลังภาครัฐไดประสานงานใหระงับการนําเขา และ
สํานักงานมาตรฐานผลิตภัณฑและอุตสาหกรรม (สมอ.) ยังไมได
ออกใบอนุญาตใหผูประกอบการในไทยนําเขาเหลก็เสนดังกลาว
ได ดังน้ันฝายวิจยัจึงเชือ่วานาจะชวยทําใหราคาขาย และปริมาณ
ขายเหลก็ทรงยาวของผูผลิตอยาง TSTH (FV@1.09) และ 
BSBM (FV@1.33) เร่ิมมีทิศทางท่ีดีขึ้นใน 1Q58 สวนแนวโนมท้ัง
ป 2558 ฝายวิจยัเชื่อวาผลประกอบการจะเรงตัวมากขึ้นตามการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 

TMT และ MCS เด่นสุดในกลุ่มเหล็กปลายนํ้า 
เน่ืองจากกลุมผูผลิตเหล็กปลายน้ํา จะมีลกัษณะท่ีแตกตางกัน
ออกไปตามประเภทธุรกิจ จึงตองพิจารณาเปนรายตัวดังน้ี 
SMIT (FV@4.92): ความตองการใชเหล็กแข็งสําหรับทําแมพิมพ 
และเคร่ืองจักร ยงัชะลอตัวตามภาคยานยนต และการลงทุนของ
ภาคเอกชนท่ีเล่ือนไปเปนป 2558 จึงยังตองใชเวลากวาท่ีผล
ประกอบการจะฟนตัว แนะนําเพียง “ถือ” 

TMT (FV@12.18): เปนผูผลิตเหล็กปลายนํ้าท่ีจะไดรับผลบวก
โดยตรงจากการฟนตัวของภาคกอสรางในประเทศ และถือเปน
บริษัทเหล็กไมกี่รายท่ีสามารถทํากาํไรไดอยางสมํ่าเสมอ และมี 
Dividend Yield ในระดับสูงถึง 6-7% ตอป จึงเหมาะสําหรับการ 
“ซื้อ” ลงทุนระยะยาว 

MCS (FV@N/A): คาดผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดไปแลว และ
จะพลิกฟนเปนกาํไรใน 4Q57 จากแผนการสงออกโครงสรางเหล็ก
ใหกับลูกคาญี่ปุนที่จะเร่ิมทยอยสงมอบใหลูกคาต้ังแต 4Q57 
ตอเน่ืองไปจนถึงชวงปลายปหนา ซึ่งจะหนุนใหผลประกอบการป 
2558 กลับมาโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยฝายวิจัยกําลังอยูระหวางการ
ทบทวนประมาณการ แตในเบ้ืองตน เชือ่วาในดาน Valuation จะ
ทําใหมูลคาพ้ืนฐานป 2558 กลับมามี Upside อีกคร้ัง และดวย
โครงสรางทางการเงินท่ีแขง็แกรงจากการดํารงสถานะ Net Cash 
จึงเปนหุนท่ีนาสนใจสําหรับการลงทุนระยะยาว 

เลือก TMT เป็น Top Pick ของกลุ่ม 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมเหล็ก “นอยกวาตลาด” โดย
เลือกหุน TMT (FV@12.18) เปน Top Pick ของกลุม เน่ืองจากมี
แนวโนมผลประกอบการฟนตัวตามภาคกอสรางในประเทศ และ
ถือเปนหน่ึงในหุน Dividend Play สําหรับฤดูกาลประกาศจายเงิน
ปนผลในชวง 1Q58 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

มีโอกาส Outperform สูง 
 
 

AAV 
 

 
ราคาปัจจุบัน 4.68 บาท  
Fair Value 6.00 บาท  
มูลค่าตลาด 22,698 ล้านบาท 

 รับประโยชน์นํ้ามันขาลงสูงสุด 
 กําไรปีหน้า Turnaround เติบโตสูง 32 เท่าตัว 
 Upside สูง และจะจ่ายเงินปันผลครั้งแรกปีหน้า  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

AAV เปน Holding Company ที่ถือหุนในบริษัท สายการ
บินไทยแอรเอเชีย (ถือหุน 55% สวนท่ีเหลือ 45% ถือหุน
โดยบริษัทแม แอรเอเชียท่ีมาเลเซีย) ซึ่งดําเนินงานมาแลว 
10 ป ที่ผานมาเติบโตตอเน่ือง ปจจบุันครอบครองสวนแบง
ตลาดจํานวนผูโดยสารเคร่ืองบินอนัดับ 2 ของประเทศ ผล
ประกอบการ AAV งวด 9M57 แมขาดทุนอยู 246 ลาน
บาท แตเกิดจากผลกระทบเหตุการณ ความวุนวายทาง
การเมืองของประเทศซึ่งไดบั่นทอนบรรยากาศทองเท่ียว
ไทยและจํานวนผูโดยสารของ AAV เปนอันมาก     
อยางไรก็ตาม ผลประกอบการ AAV มีแนวโนมฟนตัว นับ
จากงวด 4Q57 หนุนโดยตนทุนหลัก คือ น้ํามัน (สัดสวน 
44% ของตนทุนรวม) มีแนวโนมลดลงจากงวด 3Q57 
อยางมีนัยฯ ซึง่เปนไปตามอานิสงสราคานํ้ามันโลกที่อยู
ในชวงขาลงตอเน่ือง (ราคาเฉล่ียงวด 4Q57 ลดลงจาก
ราคาเฉล่ีย 3Q57 แลว 22%) ประกอบกับ AAV เปนบริษัท
ที่มีนโยบายปองกนัความเส่ียงราคานํ้ามันลวงหนาเทากับ
ยอดจองลวงหนาซึ่งปกติสูงไมเกนิ 30%-40% ซึ่งเปนระดับ 

ตํ่าสุดในทุกสายการบิน (NOK 40% BA 50% THAI 70%)  จึงไดรับ
ประโยชนจากเม่ือราคานํ้ามันอยูในขาลงมากสุด นอกจากนี ้ สัญญาณ
บวกอกีประการ คือ ยอดผูใชบริการ เม่ือเขาสูฤดูกาลทองเท่ียวเดือน 
ต.ค. – พ.ย. 57 ฟนตัวขึ้นอยางมีนัยฯ แลว กลาวคือ Cabin Factor งวด 
2 เดือนแรกของ 4Q57 ยังยืนระดับใกลเคียงงวด 3Q57 ที ่ 80%-81% 
แมจะมีการเพ่ิมกาํลังการใหบริการใน 4Q57 ขึ้นมาถึง 22%qoq (น้ํา
เคร่ืองบินท่ีซือ้มาเพ่ิมในงวด 3Q57 3 ลํามาใหบริการท้ังหมด) หนุนให
ฝายวิจัยมั่นใจวางวด 4Q57 จะเห็น AAV จะกลับมาสรางกําไรสูงมากใน
ระดับที่สามารถชวยพลิกใหทั้งปนีก้ลับมามีกําไรราว 45 ลานบาท (งวด 
9M57 ขาดทุนสุทธิอยูที ่246 ลานบาท) กอนคาดจะกลับมาเติบโตสูง 32 
เทา ในปหนา จากปจจยัหนุน คือ ตนทุนนํ้ามันท่ีจะลดลงชัดเจนจากปนี ้ 
บวกกับ ฐานผูใชบริการที่จะดีขึ้นจากจุดตกตํ่าในปนี้    
กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 อิง PER 20 เทาอยูที่ 6.0 บาท ยงัมี 
Upside นาสนใจลงทุนอกี 28% นอกจากน้ี AAV ยงัอาจมีอกี 1 ประเด็น
บวก คือ คาดวาจะมีการจายเงินปนผลในป 2558 ถือเปนคร้ังแรกนับ
จากเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ซึ่งคาดชวยเสริม Sentiment เชิงบวก
ใหกับราคาหุนนอกเหนือจากประเด็นบวกสถานการณน้ํามันขาลง  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) สัดส่วนต้นทุนแต่ละประเภท 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
รายได (ลบ) 23,485.0 24,224.1 28,480.1
Profit (ลบ) 1,042.8 45.4 1,444.0
Norm Profit (ลบ) 784.6 45.4 1,444.0
EPS FD (บาท) 0.2 0.0 0.3

PER (เทา) 21.8 500.2 15.7

Div Yield (%) 0.0 0.0 0.0
BVS (เทา) 4.0 4.0 4.3

PBV (เทา) 1.2 1.2 1.1
EV/  EBITDA (x) 6.9 18.2 5.9

 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : AAV 

เอเชีย เอวิเอชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AAV 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการดําเนินงาน 23,485    24,224    28,480    32,024    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน 19,928    22,421    23,366    25,597    กําไรสุทธิ 2,559      45           1,444      1,910      

กําไรจากการดําเนินงาน 3,557      1,803      5,114      6,427      รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบี้ยและภาษี 3,175      1,531      5,101      6,519      คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 402         778         1,026      1,254      

คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 402         778         1,026      1,254      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -          -          -          -          

ผูถือหุนสวนนอย (865)        (37)          (1,183)     (1,563)     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 860         548         1,311      784         

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 2,730      753         4,075      5,265      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,692      1,408      4,964      5,512      

ดอกเบี้ยจาย (171)        (400)        (540)        (660)        กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,559      353         3,535      4,605      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (2,153)     -          -          -          

ภาษีเงินได (651)        (271)        (907)        (1,132)     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น (1,295)     -          -          -          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 785         45           1,444      1,910      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,908)     (7,200)     (7,200)     (7,200)     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 258         -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,238)     (7,200)     (7,200)     (7,200)     

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสุทธิ 1,043      45           1,444      1,910      เพ่ิม/ลด กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (436)        6,080      5,940      5,940      

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (436)        6,080      5,940      5,940      

เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (1,982)     288         3,704      4,252      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 46% 12% 25% 12%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -93% -67% 243% 16%

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 15.1% 7.4% 18.0% 20.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.4% 0.2% 5.1% 6.0%

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556F 2557F 2558F 2558F

รายไดจากการดําเนินงาน 6,501      6,460      5,461      5,559      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 6,453      6,664      10,368    14,620    

คาใชจายจากการดําเนินงาน 5,641      5,866      5,584      5,621      ลูกหน้ีการคา 811         899         1,100      1,222      

กําไรจากการดําเนินงาน 861         594         (123)        (62)          สินคาคงเหลือ 90           110         130         144         

คาใชจายขาย บริหาร (568)        (388)        (485)        (497)        สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 463         515         633         706         

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 669         363         (358)        (278)        ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ 10,956    17,459    23,633    29,579    

ดอกเบี้ยจาย (57)          (54)          (65)          (87)          สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 26,162    26,179    26,195    26,212    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 612         309         (422)        (365)        สินทรพัยรวม 44,935    51,826    62,059    72,483    

ภาษีเงินได (206)        (62)          101         (17)          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 134         156         (217)        (293)        เจาหน้ีการคา 784         818         895         942         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 88           (17)          41           84           รายไดรับลวงหนา 4,299      4,821      6,020      6,745      

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 615         1,295      1,835      2,375      

กําไรสุทธิ 222         139         (176)        (209)        เงินกูยืมระยะยาว 7,546      12,946    18,346    23,746    

หนี้สินรวม 18,260    25,068    32,675    39,625    

ทุนท่ีชําระแลวและสวนเกินมูลคาหุน 3,085      3,085      3,085      3,085      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (YoY 16% 7% 2% -1% กําไรสะสม 16,261    16,306    17,750    19,661    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) -40% -65% -167% -232% สวนของผูถือหุน 26,675    26,758    29,384    32,858    

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 5% 3% -11% -10%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 3% 2% -3% -4% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 44,935    51,826    62,059    72,483    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.07        0.94        1.12        1.34        รายไดตอผูโดยสาร (บาท/คน-กม) 1.82        1.64        1.70        1.71        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 42.61      31.56      31.22      29.81      การขยายตัวของปริมาณขนสงผูโดยสาร 25.7% 11.8% 14.0% 11.8%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา 87.78      83.00      81.91      77.28      อัตราสวนการขนสงผูโดยสาร (%) 83.6% 80.5% 81.0% 81.0%

หนี้ท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.31        0.53        0.69        0.79        ราคานํ้ามันเครื่องบินเฉล่ีย (เหรียญฯ/บารเรล) 126.0      124.5      104.8      100.0      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 2.6% 0.1% 2.5% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 5.5% 0.2% 7.2% 8.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ได้เวลาทวงคืนความย่ิงใหญ่ 
 
 

ADVANC 
 

 
ราคาปัจจุบัน 245.0 บาท  
Fair Value 285.0 บาท  
มูลค่าตลาด 728,408 ล้านบาท 

 ประมูล 4G ได้เม่ือไร ไร้จุดอ่อน  
 กําไรปีหน้ากลับมาเติบโตสูง 15% 
 ดีท้ัง Upside และ Div Yield  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
เปนผูใหบริการโทรศัพทรายใหญสุด มีจุดเดนดานคุณภาพ
โครงขายท่ีดี ชวยใหครองสวนแบงตลาดรายไดคาบริการ
สูง 52.7% ของตลาด แตหลังจากเกิดการเล่ือนประมูล
ใบอนุญาตคลื่น 900 และ 1800 MHz ของ คสช. ในชวงท่ี
ผานมา ทําให ADVANC เปนรายเดียวท่ีไมมีบริการ 4G 
เน่ืองจากคลื่นความถี่ที่มีอยูใชงานเต็ม คลื่นความถี่ที่มีอยู 
2 คลื่น คือ 1) คลื่น 900 MHz ซึ่งกําลังจะหมดอายบุริการ 
15 ก.ย. 58 และไมใชคลื่นมาตรฐานสําหรับ 4G และ 2) 
คลื่น 2.1 GHz ที่ปจจุบันใชใหบริการ 3G มีกําลังการ
ใหบริการไมเพียงพอจะใชรองรับบริการ 4G ได  เพราะ 
ADVANC ตองใชรองรับลูกคาเกือบท้ังหมดท่ีมีอยู คือ 43 
ลานราย สงผลให ADVANC ไมมีคลื่นเพียงพอท่ีจะแบงมา
ใหบริการ 4G เหมือนคูแขง ซึ่งมีลกูคานอยกวาราว 40% 
และสามารถแบงคลื่น 2.1 GHz มาใหบริการ 4G  
อยางไรก็ตาม ดวยนโยบายรัฐฯท่ีมุงเนนพัฒนาเศรษฐกิจ
ดวยระบบ ICT ทําใหเร่ิมเห็นสัญญาณการผลักดันใหเปด
ประมูล 900 และ 1800 MHz ภายในปนี้โดยเชือ่วาการ
เปดประมูล      จะสงผลให ADVANC เปนผูที่รับประโยชน 

สูงสุด เน่ืองจาก ADVANC มีสถานะการเงินท่ีแข็งแกรงมากพอท่ีประมูล
ใบอนุญาตไดทั้งคล่ืน 900 และ 1800 MHz ซึ่งคลื่น 1800 จะพัฒนาสู 
4G ทัดเทียมคูแขง และตอยอดการเติบโตรายไดคาบริการในอนาคต 
สวนคลื่น 900 คาดจะเขามาลดความเส่ียงท่ีจะยายลูกคาระบบ 2G ไม
ทันสัมปทานหมดอาย ุรวมถึงเปนโครงขายเสริมสําหรับบริการ 3G พ้ืนท่ี
หางไกล จากจุดเดนคลื่นท่ีสงสัญญาณไดไกล ทําใหใชเงินลงทุนตํ่ากวา
ลงทุนบน 2.1 GHz 

ทั้งน้ี แมคาดหวังใหบริการ 4G เขามาชวยหนุนในระยะยาวหลังจากป 
2559 แตเชือ่วากาํไรป 2558 ยังมีแนวโนมสดใส โดยคาดวาจะกลับมา
เติบโตได 15% มาอยูที ่ 4.2 หม่ืนลานบาท จากผลบวกเศรษฐกจิใน
ประเทศท่ีฟนตัว หนุนรายไดคาบริการกลับมาเติบโตดีขึ้น จากปนี้ที่ซบ
เซา (เปนปจจัยกดดันใหกําไรท้ังป 2557 ทรงตัว) และตนทุนสวนแบง
รายไดที่ลดลงเต็มปจากการยายลกูคาสัดสวนเกิน 90% มาระบบ 3G ที่
เสียตนทุนดังกลาว 5.25% ของรายได (ระบบ 2G เสีย 25% ของรายได) 
รวมถึงประโยชนตนทุนคาตัดจําหนายอุปกรณระบบ 2G ที่จะหยดุรับรู
หลังสัมปทานสิ้นสุด 15 ก.ย. 58 ไตรมาสละ 2.5 พันลานบาท 

มูลคาพ้ืนฐาน อิง DCF ที่ 285 บาท ยังให Upside สูง 16.3% และยงัมี 
Div Yield เฉลี่ยเกิน 5% ตอป แนะนํา “ซื้อ”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ส่วนแบ่งตลาด (แบ่งตามจํานวนลูกค้าและรายได้)
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 146,813 145,629 151,225

กําไรสุทธิ 36,274 36,373 42,324

Norm Profit 37,139 37,237 42,324

EPS (บาท) 12.20 12.23 14.24 

PER (เทา) 20.1 20.0 17.2 

DPS (บาท) 12.15 12.23 14.24 

Dividend Yield (%) 5.0% 5.0% 5.8%

BVS (บาท) 15.44 16.42 17.52 

PBV (เทา) 15.9 14.9 14.0 

EV/EBITDA (เทา) 11.3 11.1 9.9 
 

  

44.8% 45.4% 45.8% 52.1% 52.7% 52.7%

30.4% 29.9% 29.4%
31.3% 30.9% 29.8%

24.8% 24.7% 24.8%
16.7% 16.3% 17.5%
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แอดวานซ์ 
อินโฟร์เซอร์วสิ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ADVANC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 146,813 145,629 151,225 150,072 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 47,240 47,078 54,584 68,653 กําไรสุทธิ 36,230     36,373       42,324      53,054     

กําไรขั้นตน 194,053 192,707 205,809 218,725 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 787          (39)            (37)            (35)           

คาใชจายในการขาย (14,245) (17,359) (17,977) (18,629) คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 16,541     19,133       19,193      11,913     

กําไรจากการดําเนินงาน 179,808 175,348 187,832 200,097 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรบัรู 2              3                4               5              

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน - - - - อื่นๆ 73            222            47             (0)             

รายได(คาใชจาย)อื่น 64,568 (315) (410) (784) เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (4,022)      5,150         515           (219)         

ดอกเบี้ยจาย (1,002) (1,390) (1,386) (1,632) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 51,329     60,350       61,348      64,413     

กําไรกอนหักภาษี 243,374 173,643 186,036 197,681 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได (10,008) (9,458) (11,012) (14,075) เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -           (38)            (38)            (39)           

กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย 233,366 164,186 175,024 183,607 เพิม่/ลด จากสินทรพัยถาวร (28,460)    (40,000)     (20,000)     (20,000)    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 44 144 141 110 อื่นๆ 0 (3,656) 0 0

กําไรสุทธิ 36,274 36,373 42,324 53,054 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (28,460)    (43,694)     (20,038)     (20,039)    

กําไรปกติ 37,139 37,237 42,324 53,054 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 12.49       12.52       14.23       17.84       เพิม่/ลด เงนิกู (4,486)      (1,490)       (3,341)       (3,341)      

Norm EPS 12.49       12.52       14.23       17.84       เพิม่/ลด หนีส้ินอื่นๆ 7,783       15,645       -            4,000       

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน -           -            -            -           

เพิม่/ลด การปรบัสวนผูถือหุน

ยอดขาย (YoY%) 1% -1% 4% -1% ลด จายปนผล (33,889)    (33,463)     (39,051)     (47,153)    

กําไรขัน้ตน (YoY%) -1% -1% 7% 6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (31,572)    (19,307)     (42,392)     (46,494)    

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -3% -2% 7% 7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (8,703)      (2,651)       (1,083)       (2,119)      

กําไรสุทธิ (YoY%) 4% 0% 16% 25% กระแสเงินสดสุทธิ 11,473     8,833         7,759        5,648       

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 36,802     36,449     36,480     35,354     เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 11,473 8,833 7,759 5,648

ตนทุนขาย 20,528     20,463     20,392     19,278     ลูกหนีก้ารคา 15,116 6,621 6,184 6,166

กําไรขั้นตน 16,274     15,986     16,088     16,076     สินคาคงเหลือ 2,865 1,893 1,966 1,951

คาใชจายในการขาย 4,117       3,768       4,823       4,449       สินทรพัยหมนุเวยีนอื่น 153 156 159 163

ดอกเบี้ยจาย (241)         (228)         (229)         (369)         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 35,922 69,585 81,248 90,911

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน -           -           -           -           สินทรพัยภายใตสัญญาสัมปทาน 20,500 9,280 - -

กําไรกอนหักภาษี 11,506     11,915     10,696     11,259     สินทรพัยรวม 112,026 120,727 120,886 127,227

ภาษีเงนิได (2,438)      (2,708)      (2,443)      (2,226)      

กําไรสุทธิกอนผูถือหุนสวนนอย 141          110          110          110          เจาหนีก้ารคา 11,718 11,624 12,070 11,978

ผูถือหุนสวนนอย (228)         (538)         (165)         (299)         สวนของหนีสิ้นที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 2,817 2,845 2,873 2,902

กําไรสุทธิ 8,816       9,481       8,474       8,955       เงนิกูยืมระยะยาว 15,355 31,000 31,000 35,000

รายการพเิศษ (538)         (165)         (299)         (74)           หนี้สินรวม 66,133 71,903 68,781 69,212

กําไรปกติ 9,354       9,646       8,773       9,029       

ทุนเรยีกชําระแลว 2,973 2,973 2,973 2,973

การเติบโตยอดขาย (YoY%) -6% -5% -1% 3% สวนเกินมลูคาหุน 22,372 22,372 22,372 22,372

การเติบโตกําไรขัน้ตน (YoY%) 10% 4% 7% 8% กําไรสะสม 20,229 23,140 26,413 32,314

การเติบโตกําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 5% -2% -4% 5% สวนของผูถือหุน 45,893 48,810 52,091 58,000

การเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 4% -4% -6% 5% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 112,026 120,727 120,886 127,227

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.8           0.6           0.6           0.6           ฐานลูกคา - postpaid (ลานราย) 4.0           4.8             5.4            5.8           

อัตราสวนหมนุเวยีนลูกหนีก้ารคา(เทา) 9.7           22.0         24.5         24.3                        - prepaid (ลานราย) 34.3         36.7           39.8          40.1         

อัตราสวนหมนุเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) (4.0)          (4.1)          (4.5)          (5.7)          ARPU

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.4           1.5           1.3           1.2           Postpaid 3G 758          710            650           645          

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย 32.4% 30.1% 35.0% 41.7% Prepaid 3G 217          199            176           157          

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 79.0% 74.5% 81.3% 91.5% Blended ARPU 249          227            223           215          

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

พร้อมเติบโตไปกับ Digital Economy 

 
 

AIT 
 

ราคาปัจจุบัน 36.75 บาท  
Fair Value 53.00 บาท  
มูลค่าตลาด 7,582 ล้านบาท 

 อนาคตสดใสทั้งระยะส้ันและระยะยาว 
 ได้ประโยชน์จากนโยบาย Digital Economy 
 PER ปีหน้า เพียง 9.7 เท่า และ Div Yield สูง  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

AIT เปนผูรับเหมาวางระบบ ICT เชี่ยวชาญดานการวาง
ระบบเครือขายอนิเตอรเน็ต มีจุดเดนท่ีมีประสิทธิภาพทํา
กําไรดีสุดในอุตสาหกรรม จากการสวนใหญรับงานโครงการ
เล็ก (มูลคา<100 ลานบาท) ซึ่งมีอัตรากําไรดีกวางานใหญ 
และยงัชวยให AIT สงมอบงานไดเร็วโดยไมตองรอให ครม.
อนุมัติ จึงไดรับผลกระทบจากการเมืองใน 1H57 นอย ทําให
กําไรงวด 1H57 เติบโตถึง 62%yoy ทั้งน้ี การรับรูรายได
จํานวนมากในงวด 2Q57 ทําให Backlog นอยลง ขณะท่ี
งานใหมที่ไดมาระหวางงวด 2Q57 มีอัตรากําไรตํ่าเพราะ
การแขงขันสูง และสวนใหญรับรูรายไดในงวด 3Q57 จึง
สงผลใหกําไรออนตัวลง โดยงวด 4Q57 คาดกําไรสุทธิจะ
ฟนตัวจากงวด 3Q57 เพราะสงมอบงานอัตรากําไรตํ่าสวน
ใหญไปแลวในงวด 3Q57 สงผลใหกําไรปนี้คาดจะทํา New 
high ใกลเคียงประมาณการฝายวิจัยที่ 710 ลานบาท 
เติบโต 25% 

ปจจัยบวกสําคัญท่ีขับเคลือ่นการเติบโตกําไรในป 2558 มา
จากการเมืองท่ีมีเสถียรภาพ ภาครัฐฯ เรงเบกิจายงบประ 

มาณกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกบันโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล ทําใหมีการ
จัดสรรงบประมาณป 2558 สําหรับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานไอซีที
ที่สูงถึง 1 หมื่นลานบาท เพ่ิมขึ้นจากปปกติ 3 เทาตัว โดยคาดจะเร่ิมเห็น
การเปดประมูลงานต้ังแตป 2558 ชวยหนุนใหกําไรป 2558 เติบโต
ตอเน่ืองได 11% (ป 2557 ฐานสูง) นอกจากน้ี รัฐบาลปจจบุัน ไมได
เพียงแตวางโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล แตไดพัฒนากฎหมาย ปรับโครงสราง
กระทรวง ICT และองคกรตางๆ มาอยูภายใตกระทรวงใหม คือ 
กระทรวงดิจิทัลฯ และโครงการตางๆ จะเร่ิมดําเนินการต้ังแตในรัฐบาล
ปจจุบัน จงึเชือ่วารัฐบาลใหมจะสานตอนโยบาย ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชน
ในระยะยาว ตอธรุกิจของ AIT จากการลงทุนพัฒนาระบบงาน การบริการ 
การทําธุรกิจท่ีใชระบบ IT มากขึ้น ทั้งของภาครัฐและเอกชน ทั้งน้ี AIT มี
ศักยภาพท่ีจะรับงานมากขึ้นกวาในอดีต จากฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง 
โดยมี D/E อยูที่เพียง 0.63 เทา ณ สิ้นงวด 3Q57  

ราคาหุน AIT ถือวาถูก โดยราคาปจจุบันมี PER ป 2558 อยูที่เพียง 9.7 
เทา (VS กลุมปจจุบันซื้อขายอยูที ่ PER ป 2558 14.5 เทา) โดย มูลคา
พ้ืนฐานของฝายวิจัยอิง PER 14 เทา ยังมี Upside 44% และยังคาดหวัง 
Div Yield ไดในระดับสูงเกิน 5% ตอป                                  .  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้และอัตรากําไรขั้นต้น ณ สิ้นงวด 
สิ้ นสุ ด 3 1 ธ .ค . 2 5 5 6 2 55 7 F 2 55 8 F

ยอ ดข าย  (ล าน บาท ) 5,9 6 5 7,0 2 8 7,3 9 2

กําไ รสุท ธิ  (ลาน บาท ) 5 6 8 7 1 0 7 8 5

E PS (บาท ) 2 .8 3 .4 3 .8

N orm . P ro fit (ล านบ าท ) 5 4 8 7 1 0 7 8 5

P ER  ( เท า ) 1 3 .4 1 0 .7 9 .7

D PS (บาท ) 1 .6 1 .8 2 .0

D ivide n d  Y ield  (% ) 4 .3 4 .9 5 .4

P BV ( เท า) 3 .1 2 .7 2 .4

R OE  (% ) 2 9 .2 2 7 .3 2 6 .4
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP (ปรับปรุง EPS และ DPS ป 2556)  ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แอดวานซ์ อินฟอร์ 
เทคโนโลยี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน AIT  
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556         2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 5,965 7,028 7,392 7,924 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (4,539)    (5,381)     (5,623)     (6,031)     กําไรสุทธิ 568            710         785         845         

กําไรข้ันตน 1,426 1,647 1,769 1,893 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (108)           21           19           17           

คาใชจายในการขายและบริหาร (747)       (810)        (835)        (885)        คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 94              101         115         128         

กําไรจากการดําเนินงาน 679 837 933 1,008 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,116)        340         (98)          (211)        

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 58 54 55 56 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (428)           1,172      821         779         

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน (0.28)      (1.44)       (1.15)       (0.58)       

ดอกเบี้ยจาย (35)         (16)          (16)          (15)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรกอนหักภาษี 702 874 971 1,048 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในที่ดิน อาคาร อุปกรณ (71)             (103)        (117)        (135)        

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 26 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ (70)             -              -              -              

สวนของผูถือหุนสวนนอย -20 -21 -19 -17 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (141)           (103)        (117)        (135)        

กําไรสุทธิ 568 710 785 845

กําไรปกติ 548 710 785 845 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 2.75 3.44 3.81 4.09 เพิ่ม/ลด เงินกู 126            (351)        49           (124)        

จายปนผล (309)           (392)        (413)        (419)        

อ่ืนๆ 688            -              -              -              

อัตรากําไรข้ันตน 23.9% 23.4% 23.9% 23.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 504            (743)        (364)        (543)        

อัตราการเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 54.7% 25.1% 10.6% 7.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (65)             327         340         101         

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

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556         2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 1,695     1,914      2,477      1,221      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 180            507         847         948         

ตนทุนขาย (1,338)    (1,520)     (1,881)     (956)        ลูกหน้ีการคา 2,020         2,081      2,144      2,330      

กําไรข้ันตน 357        393         596         265         สินคาคงเหลือ 1,216         973         1,035      1,109      

คาใชจายในการขายและบริหาร (181)       (152)        (265)        (166)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 792            718         739         760         

กําไรจากการดําเนินงาน 175        241         331         99           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 279            281         283         290         

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 25          9             27           14           สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 143            144         144         144         

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน (0.1)        0.0          (0.6)         (1.4)         สินทรพัยรวม 4,631         4,703      5,191      5,581      

ดอกเบี้ยจาย (12)         (3)            (4)            (2)            

กําไรกอนหักภาษี 189 246 354 109 เจาหนี้การคา 897            984         1,035      1,109      

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 20 0 0 0 เงินกูยืมระยะส้ัน 531            179         192         92           

สวนของผูถือหุนสวนนอย (16)         (4)            (7)            (6)            เงินกูยืมระยะยาว 68              70           106         81           

กําไรสุทธิ 161        199         285         88           หน้ีสินรวม 2,194         1,927      2,024      1,970      

กําไรปกติ 145        199         285         88           ทุนเรียกชําระแลว 1,032         1,032      1,032      1,032      

Norm EPS 0.70 0.97 1.38 0.43 สวนเกิน(สวนตํ่ากวา)มูลคาหุน 303            303         303         303         

รายได (YoY%) 20.7% 25.0% 63.8% -0.5% กําไรสะสม 1,069         1,387      1,760      2,186      

กําไรข้ันตน (YoY%) 9.0% 1.3% 63.7% -16.5% สวนของผูถือหุน 2,436         2,775      3,167      3,610      

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 28.9% 28.1% 84.3% -27.3% รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 4,631         4,703      5,191      5,581      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556         2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.0 2.4 2.6 2.8 อัตรากําไรขั้นตน 23.9% 23.4% 23.9% 23.9%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 2.9 3.3 3.3 3.4 มูลคางานท่ีหาไดเพิ่มเติม 6,705         5,831      7,453      8,124      

หนี้สิน(ภาระดอกเบี้ย)ตอสวนของผูถือหุน(เท 0.08 0.11 0.11 0.06 คาใชจายในการขายและบริหารตอรายได 12.5% 11.5% 11.3% 11.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ในประเทศก็ดี...ต่างประเทศก็เด่น    

 
 

BBL 
 

ราคาปัจจุบัน  193.50 บาท  
Fair Value 238.64 บาท  
มูลค่าตลาด 369,361 ล้านบาท 

 ในประเทศหนุนด้วยการลงทุนใหญ่ของประเทศ  
 ต่างประเทศยังเร่งบุกด้วยแผนเปิด 4 สาขาปีหน้า    
 PBV ยิ่งต่ําหลังปรับฐาน ปันผลเด่นกว่า 4% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจในป 2558 จะเปนไปในทิศทางบวก
ขึ้นจากปทีผ่านมา ทั้งน้ีขึ้นกับสถานการณการลงทุนใหญ
ของประเทศที่จะเปนตัวชี้วัดหลัก บนคาดการณการเติบโต
ของ GDP ป 2558 ที่ 3.5% (มุมมองของ ASP)  แมธนาคาร 
จะยังไมไดเปดเผยเปาหมายธุรกจิป 2558 แตคาดวา
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธนิาจะกลับไปท่ี 5-7% 
yoy สูงขึ้นจากป 2557 ที่กําหนด 3-5% yoy ขับเคลื่อนดวย
กลุมสินเชือ่รายใหญที่มีสัดสวนกวาคร่ึงของพอรต ซึง่ยังเห็น
ความตองการสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนในภาคการสงออก 
และสินเชื่อเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ นอกจากน้ียัง
คาดหวังไดถึงแนวโนมการเปดเสรีเศรษฐกิจภายใต AEC ใน
ป 2558 ซึ่งจะชวยหนุนการเขามาลงทุนของนักลงทุนตาง 
ชาติอยางตอเน่ือง นอกจากน้ี แนวโนมตัวเลขการคาระหวาง 
ประเทศในภูมิภาคท่ีเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะจากกลุมประเทศ
ใน CLMV จะสงผลบวกตอ BBL ที่มีธุรกรรมสินเชื่อใน
ตางประเทศกวา 16% ของสินเชื่อรวม  

 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2557-58 เทากับ 12.0% yoy และ 
7.5%yoy ตามลําดับ  นอกเหนือจากปจจยับวกขบัเคลื่อนจากการลงทุน
ใหญในประเทศ ตางประเทศยังเปนจุดเปล่ียนท่ีสาํคัญของ BBL ในป 
2558 จากการเปดเสรี AEC ดังกลาวขางตน ดวยแผนการเปดสาขาและ 
sub-branch รวม 4 แหงในป 2558 ที่เซียงไฮ พนมเปญ ปกเซ และรางกุง 
เพ่ือวางฐานธุรกิจไวรองรับการขยายตัวของ ธุรกิจลูกคาในตางประเทศ 
ขณะท่ีปจจัยบวกลาสุดท่ีนายินดีสําหรับ BBL คือการไดรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจ ธ.พ.ในประเทศพมา ซึ่งเปน ธ.พ.ไทยเพียงแหงเดียวท่ีไดรับ
ใบอนุญาตน้ี แมการดําเนินธุรกิจจะยังถูกจํากัดเฉพาะการใหสินเชื่อเปน
เงินตราตางประเทศ แตก็ถอืเปนการขยายเครือขายการใหบริการออกไป
ในภูมิภาคโดยเฉพาะ พมาซึ่งเปนประเทศที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุน
ตางชาติโดยเฉพาะไทยท่ีตองการจะเขาไปลงทุนในชวงเร่ิมตนของการ
เปดเสรีประเทศ  

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 238.93 บาท อิง PBV 
1.31 เทา ตามวิธ ีGGM ภายใตคาดการณ ROE ที่ 13.70% โดยราคาหุน
ปจจุบันผานการปรับฐานลงมามากจนมี PBV ตํ่าเพียง 1 เทา ยัง
เคลื่อนไหว laggard ท้ังคาเฉลี่ยกลุม ธ.พ. ใหญและตลาดฯ     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M57 
FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 35,906         40,211         43,211         
EPS (บาท) 18.81           21.07           22.64           
Norm EPS (บาท) 21.92           23.97           25.86           
BVS (บาท) 155.03         168.31         182.57         
PER (x) 10.3             9.2               8.5               
PBV (x) 1.2               1.1               1.1               
DPS (บาท) 6.50             7.50             8.00             
Div yields 3.4% 3.9% 4.1%
ROE  12.6% 13.0% 12.9%  

 

รายใหญ
44%

SME - กลาง
17%

SME - เล็ก
11%

รายยอย
12%

ตางประเทศ
16%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : BBL 

 
ธนาคาร กรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 100,405     104,323     109,835     117,040     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 53,550         32,220         28,159         44,112         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (44,526)      (46,849)      (49,175)      (52,952)      เงินลงทุน-สุทธิ 378,323       419,929       466,112       517,373       

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 55,879       57,474       60,660       64,089       สินเช่ือ 1,752,667    1,840,301    1,932,316    2,028,932    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 21,239       23,363       25,699       28,269       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,571           3,497           3,671           3,855           

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 9,011         10,747       11,599       12,447       หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (92,583)        (101,784)      (101,784)      (101,784)      

คาใชจายดําเนินงาน (37,947)      (39,871)      (41,870)      (44,488)      สินเช่ือสุทธิ 1,664,656    1,742,013    1,834,203    1,931,002    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (8,593)        (8,200)        (8,800)        (9,333)        สินทรัพยอ่ืน 499,978       477,126       504,195       511,571       

กําไรกอนภาษีเงินได 44,917       49,212       52,888       55,783       สินทรัพยรวม 2,596,507    2,671,288    2,832,669    3,004,057    

หัก ภาษีเงินได (8,882)        (8,858)        (9,520)        (10,041)      เงินฝาก 1,935,272    2,032,036    2,153,958    2,283,196    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (130)           (143)           (157)           (173)           เงินกูยืม 264,443       220,000       232,000       245,200       

กําไรสุทธิ 35,906       40,211       43,211       45,570       หน้ีสินรวม 2,300,456    2,349,892    2,484,038    2,626,703    

EPS (บาท) 18.81         21.07         22.64         23.87         ทุนเรียกชําระแลว 19,088         19,088         19,088         19,088         

กําไรจากการดําเนินงาน 41,848       45,764       49,364       52,256       สํารองอ่ืน 190,683       190,683       190,683       190,683       

Norm EPS (บาท) 21.92         23.97         25.86         27.38         กําไรสะสม 86,164         111,497       138,720       167,429       

สวนของผูถือหุน 295,936       321,269       348,492       377,201       

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,596,507    2,671,288    2,832,669    3,004,057    

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

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 25,694       25,834       25,796       25,550       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 53,550 43,283 43,204 39,252

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (11,822)      (11,767)      (10,834)      (10,441)      เงินลงทุน-สุทธิ 378,323 368,129 395,499 352,955

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 13,873       14,067       14,962       15,109       สินเช่ือ 1,752,667 1,745,919 1,764,521 1,741,446

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,121         5,206         5,283         5,486         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,571 3,532 3,451 3,206

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 3,061         3,465         4,000         5,447         หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (92,583)        (94,571)        (97,205)        (91,410)        

คาใชจายดําเนินงาน (10,559)      (9,412)        (10,961)      (10,656)      สินเช่ือสุทธิ 1,664,656 1,654,881 1,670,767 1,653,242

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,737)        (2,103)        (2,331)        (3,313)        สินทรัพยอ่ืน 499,978       532,569       448,667       550,485       

กําไรกอนภาษีเงินได 9,759         11,223       10,953       12,073       สินทรัพยรวม 2,596,507 2,598,862 2,558,137 2,595,935

หัก ภาษีเงินได (2,034)        (2,222)        (1,885)        (2,458)        เงินฝาก 1,935,272 1,932,921 1,903,432 1,919,357

สวนของผูถือหุนสวนนอย (39)             (36)             (38)             (40)             เงินกูยืม 264,443 272,569 256,285 269,715

กําไรสุทธิ 7,686         8,965         9,029         9,575         หน้ีสินรวม 2,300,456 2,291,962 2,244,902 2,276,994

EPS (บาท) 4.03           4.70           4.73           0.50           ทุนเรียกชําระแลว 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนินงาน 8,887         10,619       11,468       10,323       สํารองอ่ืน 190,683 192,359 198,629 203,851

Norm EPS (บาท) 4.66           5.56           6.01           0.54           กําไรสะสม 86,164 95,352 95,517 96,002

สวนของผูถือหุน 295,936 306,799 313,235 318,941

Tier 1 14.4% 15.3% 14.8% 15.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,596,507 2,598,862 2,558,137 2,595,935

Tier 2 2.5% 2.3% 2.4% 2.4%

CAR 16.9% 17.6% 17.2% 18.3%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.09% 4.03% 4.04% 4.07% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 9.2% 4.9% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.22% 2.22% 2.22% 2.25% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 5.5% 5.0% 6.0% 6.0%

Spread 1.87% 1.81% 1.82% 1.83% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 11.1% 10.0% 10.0% 10.0%

NIM 2.28% 2.22% 2.23% 2.23% อัตราภาษีเงินได 19.8% 18.0% 18.0% 18.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 90.80% 90.74% 89.88% 89.03% NPL/สินเช่ือรวม 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

Cost to income ratio 41.49% 40.98% 40.43% 40.59% LLR/NPL 198.2% 220.0% 227.0% 232.0%

ROAA 1.43% 1.53% 1.57% 1.56% Tier1 14.4% 15.0% 15.4% 15.9%

ROAE 12.64% 13.03% 12.90% 12.56% CAR 16.9% 17.5% 17.8% 18.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

แรงไม่หยุด ฉุดไม่อยู ่
 
 

HANA 
 

ราคาปัจจุบัน 40.00 บาท  
Fair Value 48.00 บาท  
มูลค่าตลาด 32,195 ล้านบาท 

 แรงด้วยผลิตภัณฑ์ Smartphone และ Automotive 
 ผลักกําไรปกติปี 2558 เติบโตกว่า 23% yoy  
 ปันผลเฉล่ีย 4-5% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

HANA เปนอีกบริษัทในกลุมชิ้นสวนฯ ที่จะไดรับอานิสงสจาก
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยฝายวิจัยคาดแนวโนมผล
การดําเนินงานปกติของ HANA ในป 2558 จะเติบโตถึง 
22.7% yoy ดวยปจจัยขบัเคลื่อนจากกลุมผลิตภัณฑ                
ยานยนต ไดแก หลอดไฟ LED และอุปกรณ sensor ตางๆ 
อาทิ sensor ควบคุมถุงลมนิรภัย และเข็ดขัดนิรภัย อีกท้ัง
ยังคงเห็นการเติบโตที่ดีตอเน่ืองในกลุมอปุกรณ sensor และ
หนาจอ LED สําหรับผลิตภัณฑสมารทโฟน นอกจากน้ี ยัง
คาดแนวโนม gross margin ป 2558 จะเพ่ิมขึ้นเปน 14.4% 
จาก 13.9% ในป 2557 จากการเดินเครื่องผลติจนเกือบ
เต็มท่ี และการปรับปรุงเคร่ืองจกัรใหมที่โรงงานอยธุยา ซึ่งจะ
ชวยผลักดันประสิทธิภาพในการทํากําไรใหสูงขึ้น  

สําหรับโรงงานแหงใหม (ลําพูนเฟส-2 พ้ืนท่ี 2.5 หม่ืน ตร.ม.) ที่เร่ิมเปด
ดําเนินการเชิงพาณิชยไปแลวเม่ือปลายป 2557 เพ่ือรองรับคําสั่งซือ้ท่ีจะ
เพ่ิมขึ้นในอนาคต ชวยเพ่ิมกําลังการผลิตไดถึง 15% จากกําลังการผลิต
ปจจุบัน ซึ่งจะรองรับคําสั่งซื้อไดต้ังแตป 2558  นอกจากน้ี HANA ยัง
เตรียมเปดสวนตอขยายโรงงานท่ีเจียซิง ประเทศจีน (พ้ืนท่ี 5.2 พัน ตร.ม.) 
คาดวาจะเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในกลุมผลติภัณฑหลอดไฟ LED 
ไดในชวง 2Q58 และคาดวาคําสั่งซื้อจะเพ่ิมขึ้นแรงต้ังแตป 2559  เปนตน
ไป เน่ืองจากจะตองใชเวลาในการตรวจสอบคุณภาพจากลูกคาท่ีสวนใหญ
เปนคายรถยนตชัน้นําราว 1 ป (เปนปกติของผูประกอบการกลุมยานยนต)  
ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลว  

แนะนําซือ้ กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 48.00 บาท อิงวิธ ี DCF 
(WACC 9.69%) โดยราคาปจจบุันยังมี upside กวา 20% อีกท้ังยัง
คาดหวังปนผลเฉลี่ยไดราว 4-5% p.a.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนยอดขายตามผลิตภัณฑ์สําหรับงวด 9M57 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 2,337 3,512 2,653

EPS (บาท) 2.90 4.36 3.30

Norm. Profit 1,456 2,162 2,653

PER (เทา) 13.78           9.17             12.13           

DPS (บาท) 1.50 1.75 1.75

Dividend Yield 3.8% 4.4% 4.4%

BVS (บาท) 20.62           23.23           24.78           

PBV (เทา) 1.94             1.72             1.61             

ROE 14.8% 19.9% 13.7%
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : HANA 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - HANA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 17,667     22,931     25,442     28,454     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (15,665)    (19,741)    (21,778)    (24,156)    กําไรสุทธิ 2,399       3,512       2,653       3,016       

กําไรขัน้ตน 2,002       3,190       3,664       4,298       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (886)         (1,078)      (1,196)      (1,337)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 1,188       1,560       1,560       1,560       

รายไดอ่ืน 411          400          400          300          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (341)         (532)         (505)         (528)         

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 1,116       2,112       2,468       2,961       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,236       4,541       3,708       4,048       

ดอกเบี้ยจาย (9)             -           -           -           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,518       2,512       2,868       3,261       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,427)      (1,777)      (1,777)      (1,777)      

ภาษีเงินได (62)           (350)         (215)         (245)         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (136)         (25)           (5)             (6)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,456       2,162       2,653       3,016       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,606)      (1,802)      (1,782)      (1,783)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (60)           -           -           -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ 942          1,350       -           -           เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 2,337       3,512       2,653       3,016       เพิ่ม/ลด เงินกู -           -           -           -           

EPS 2.90         4.36         3.30         3.75         ลด จายปนผล (1,207)      (1,409)      (1,409)      (1,610)      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 2.5% 29.8% 10.9% 11.8% อ่ืนๆ (1)             (127)         14            17            

การเติบโตของกําไรกอนรายการพิเศษ (%) 39.8% 48.5% 22.7% 13.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,216)      (1,551)      (1,394)      (1,593)      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 45.2% 50.3% -24.5% 13.7% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 414          1,187       532          673          

อัตราสวนกําไรขัน้ตน (%) 11.3% 13.9% 14.4% 15.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 13.2% 15.3% 10.4% 10.6%

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 4,818       4,670       5,523       5,732       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 6,710       7,897       8,429       9,102       

ตนทุนขายและบริการ (4,222)      (4,089)      (4,724)      (5,006)      ลูกหนี้การคา 3,241       3,455       3,834       4,288       

กําไรขัน้ตน 595          581          799          725          สินคาคงเหลือ 3,172       4,084       4,531       5,067       

คาใชจายในการขายและบริหาร (210)         (234)         (234)         (248)         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 155          217          241          269          

รายไดอ่ืน 122          99            118          125          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 6,691       7,840       8,056       8,273       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 385          347          565          478          สินทรัพยรวม 20,157     23,706     25,309     27,223     

ดอกเบี้ยจาย (2)             (2)             (2)             (2)             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 505          444          681          601          เงินกูระยะสั้น 16            -           -           -           

ภาษีเงินได (21)           (278)         (51)           (24)           เจาหนีการคา 2,485       3,141       3,485       3,976       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 484          167          629          576          หนี้สินหมุนเวียนอื่น 257          131          145          162          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (70)           74            57            11            เงินกูระยะยาว -           -           -           -           

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ 199          1,350       -           -           หนี้สินไมหมุนเวียน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 614          1,590       686          587          หนี้สินรวม 3,563       5,009       5,367       5,874       

EPS 0.76         1.98         0.85         0.73         ทุนที่ชําระแลว 805          805          805          805          

สวนเกินมูลคาหุน 1,723       1,723       1,723       1,723       

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -3.0% -3.1% 18.3% 3.8% กําไรสะสม 13,677     15,781     17,025     18,432     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 8.3% 159.1% -56.8% -14.5% สวนของผูถือหุน 16,594     18,698     19,942     21,349     

อัตราสวนกําไรขัน้ตน (%) 12.4% 12.4% 14.5% 12.7%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.7% 34.1% 12.4% 10.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 20,157     23,706     25,309     27,223     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.18         3.39         3.42         3.41         อัตราการเติบโตของยอดขาย 2.5% 29.8% 10.9% 11.8%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 5.88         6.85         6.98         7.01         Gross margin 11.3% 13.9% 14.4% 15.1%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.20         5.44         5.06         5.03         SG&A/ยอดขายรวม 5.0% 4.7% 4.7% 4.7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.85         7.02         6.57         6.48         อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.72       33.00       33.00       33.00       

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.00         0.05         0.05         0.04         อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานลําพูน 75.00% 80.00% 80.00% 80.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 12.3% 16.0% 10.8% 11.5% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานอยุธยา 65.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.8% 19.9% 13.7% 14.6% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานเจียซิง 90.00% 95.00% 95.00% 95.00%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

 โดดเด่นไปกับบริษัทลูก 

 
 

INTUCH 
 

ราคาปัจจุบัน 76.0 บาท  
Fair Value 113.0 บาท  
มูลค่าตลาด 243,687 ล้านบาท 

 แนวโน้มผลประกอบการสดใสนับจาก 4Q57 
 ได้อานิสงส์ Digital Economy หนุนระยะยาว 
 เป็นหุ้นยักษ์ใหญ่ท่ีมี Div Yield สูงลําดับต้น   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
แนวโนมธุรกิจ INTUCH นับจากงวด 4Q57 สดใส นําโดย
ผลกําไร 4Q57 ที่คาดจะเติบโตตอเน่ือง 6-7%qoq เกิด
จากผลบวกสวนแบงกําไรบริษัทลูก ADVANC (ถือหุน 
40.45%) ที่เติบโตจากรายไดคาบริการที่ดีตามฤดูกาล 
ขณะท่ีตนทุนลดลง (ตนทุนสวนแบงรายไดที่ลดลง หลัง
ยายลูกคาสวนใหญเกิน 90% ของลูกคารวม จากระบบ 
2G ซึ่งจายสวนแบงรายไดถึง 25% ของรายไดไประบบ 3G 
ใหมซึ่งจายตนทุนเพียง 5.25%) และยังไดรับผลบวกกําไร
บริษัทลูกอีกแหง คือ THCOM (ถือหุน 41.14%) ที่จะ
กลับมาดีขึ้นจาก 3Q57 เพราะฐานกําไรตํ่า จากรายการต้ัง
ดอยคาเงินลงทุนบริษัทยอย (เกิดคร้ังเดียว) ชวยใหกําไร 
INTUCH ทั้งป 2557 ประคองตัวทรงตัวจากปกอนหนาได  
ขณะท่ีกําไรป 2558 เชือ่วาจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังท่ี 16% 
โดยมีปจจัยขับเคลื่อนจากรับรูสวนแบงกําไร ADVANC ที่
หนุนโดยรายไดโตเกิน 3% ตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
และรับผลบวกตนทุนสวนแบงรายไดลดลงเต็มป (ลูกคา
สวนใหญ 90% อยูบนระบบ 3G) รวมท้ังหยุดรับรูคาตัด
จําหนาย 2G เม่ือสัมปทานสิ้นสุด 18 ธ.ค. 58 ไตรมาสละ 

2.5 พันลานบาท และจาก THCOM ที่คาดจะรับผลบวกการใหบริการ
ดาวเทียมดวงใหมไทยคม 7 ที่คาดชวยสรางกําไรสวนเพ่ิมใหในป 2558  
ขณะท่ีนโยบาย Digital Economy (เพ่ิมธุรกรรมออนไลน) ของภาครัฐฯ
คาดจะมีสวนสําคัญในการขับเคลือ่นกําไร INTUCH ในระยะยาว และ
สราง Sentiment เชิงบวกตอราคาหุนในกลุมจากน้ี เร่ิมจากการผลักดัน
ใหทั่วประเทศเชื่อมตออินเตอรเนตไดมีประสิทธิภาพ โดย ADVANC 
นาจะไดประโยชนจากแนวโนมการเปดประมูลคลื่น 900 และ 1800 
MHz ตามกําหนดใหมป 2558  หากชนะประมูล  1800 MHz จะ
สามารถนํามาบริการ 4G ซึ่งคูแขงท้ัง 2 รายไดใหบริการไปแลว ขณะที่
หากชนะประมูลคลื่น 900 MHz ลดความเส่ียงไมมีคลื่นบริการลูกคา 2G 
ที่ตกคางจากการโอนยายไป 3G 2.1 GHz สวน THCOM ไดรับ
ประโยชนเชนกัน เพราะภาครัฐฯ มีโอกาสที่จะเชาใชงานดาวเทียมเปน
จุดเชื่อมตอในพ้ืนท่ีโครงขายมือถือ และอินเตอรเนตภาคพ้ืนไปไมถึง ซึ่ง
จะชวยหนุนใหดาวเทียมใหมที่ THCOM กําลังสราง คือ ไทยคม 8 มี
โอกาสไดลูกคามากขึ้น นอกเหนือจากความตองการใชของทีวีบอกรับ
สมาชิกท่ีตองการมาใชพัฒนาชองรายการแบบคมชัด (HD) เพ่ิมขึ้น 

ดวยจุดเดนท่ีเปนหุนขนาดใหญให Div Yield สูงเปนลําดับตน คือ เกิน 
6% ตอป ขณะทีมู่ลคาพ้ืนฐาน Upside สูง 48.6% แนะนํา“ซื้อลงทุน”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐาน คํานวณตาม NAV โดยอิงมูลค่าพ้ืนฐานบริษัทลูก 
 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลานบาท) 9,435        11,457      11,924      
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 14,568      14,675      17,172      
กําไรปกติ (ลานบาท) 14,838      14,675      17,172      
EPS (บาท) 4.54          4.58          5.36          
PER (เทา) 16.7          16.6          14.2          

DPS (บาท) 4.54          4.58          5.36          
Dividend Yield 6.0% 6.0% 7.0%
BV (บาท) 10.1 10.0 10.2
EV/EBITDA (เทา) 14.2 13.0 11.2

PBV (เทา) 7.5 7.6 7.5
ROE 46.3% 45.6% 53.3%

 

  

(บาท) มูลคา จํานวนหุน % ท่ี INTUCH จํานวนหุน NAV

เหมาะสม  ถอืหุน ท่ี INTUCH ถอื
(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)

ADVANC 285.00          2,973 40.45% 1,203             342,746     

THCOM 51.00            1,096 41.14% 451                22,994       

ธุรกจิอืน่ๆ (4,320)        

 รวม 361,420     

จํานวนหุนของ INTUCH ท้ังหมด 3,206         

NAV/หุน 112.72       

มูลคาเหมาะสมของ INTUCH 113.00       
 

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

อินทัช โฮลด้ิงส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 9,435 11,457 11,924 12,231 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (6,131) (7,248) (7,630) (7,603) - กําไรสุทธิ 14,568   14,675    17,172   21,706   

กําไรข้ันตน 3,304 4,210 4,294 4,628 - รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (13,656) (16,005)  (18,557) (22,982) 

คาใชจายในการขาย (1,882) (2,005) (2,071) (2,141) - คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,119     2,345      2,395     648        

กําไรจากการดําเนินงาน 1,251 2,035 2,053 2,316 - อื่นๆ 532        -         -        -        

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 14,846 14,895 17,311 21,661 - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 13,505   16,391    23,611   25,240   

รายไดอื่น 310 250 255 260 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,068   17,406    24,621   24,612   

คาใชจายอื่น (484) (436) (436) (436) - กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปล่ียน (270) - - 1 - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (686)      403         (181)      (190)      

ดอกเบี้ยจาย (269) (374) (152) (128) - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (150)      -         -        1            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 14,040 15,384 16,370 19,031 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,543)   (1,501)    (1,503)   (1,505)   

ภาษีเงินได (353) (352) (585) (612) อื่นๆ (63)        103         93          83          

ผูถือหุนสวนนอย (464) (1,110) (1,246) (1,321) - กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (3,442)   (995)       (1,592)   (1,611)   

กําไรสุทธิ 14,568 14,675 17,172 21,706 - กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 14,838 14,675 17,172 21,705 - เพ่ิม/ลด เงินกู 689        (3,014)    (3,612)   1,876     

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        1             2            3            

ยอดขาย (YoY%) 10% 21% 4% 3% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -         -        -        

กําไรข้ันตน (YoY%) 15% 27% 2% 8% ลด จายปนผล (13,831) (14,076)  (15,253) (19,212) 

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 26% 63% 1% 13% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (13,142) (17,089)  (18,863) (17,334) 

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 4% 0% 16% 25% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 484        (678)       4,166     5,668     

กําไรสุทธิ (YoY%) 6% 1% 17% 26%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคงเหลือ 6 0 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 6% -1% 17% 26%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ ส้ินงวด 2,812 2,149 6,314 11,981

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 2,611   2,654   2,599   2,794   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 2,828 2,148 6,313 11,980

ตนทุนขาย (1,696)  (1,765)  (1,486)  (1,697)  เงินลงทุนชั่วคราว 4,028 3,625 3,807 3,997

กําไรข้ันตน 915      889      1,113   1,097   ลูกหน้ีการคา 2,242 1,871 1,941 1,987

คาใชจายในการขาย (513)     (527)     (507)     (543)     สินคาคงเหลือ 252 260 267 275

กําไรจากการดําเนินงาน 403 362 606 554 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น - - - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 3,582   3,869   3,460   3,653   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 18,303 17,458 16,566 17,423

รายได(คาใชจาย)อื่น (32) (86) (97) (67) เงินลงทุนในบริษัทยอย 19,762 20,527 15,958 15,740

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล่ียน (221) 54 (13) (5) สินทรพัยรวม 50,809 48,318 47,042 53,375

ดอกเบี้ยจาย (68)       (88)       (97)       (99)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,664   4,111   3,859   4,036   เจาหน้ีการคา 2,479 2,520 2,569 2,625

ภาษีเงินได (66)       (99)       (114)     (139)     สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,345 32 32 32

ผูถือหุนสวนนอย (118)     (185)     (243)     (116)     เงินกูยืมระยะยาว 4,029 4,327 715 2,591

กําไรสุทธิ 3,480   3,827   3,502   3,781   หน้ีสินรวม 18,398 16,416 14,466 19,624

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

ยอดขาย (YoY%) 19% 22% 20% 7% สวนเกินมูลคาหุน 14,730 14,730 14,730 14,730

กําไรข้ันตน (YoY%) 15% 24% 39% 20% กําไรสะสม 5,880 6,479 8,400 10,895

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 33% 24% 58% 38% สวนของผูถือหุน 32,412 31,901 32,576 33,751

กําไรสุทธิ (YoY%) 1% -6% -5% 9% รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 50,809 48,318 47,042 53,375

อัตราสวนทางการเงิน ประมาณการโครงสรางรายได
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     0.75     1.17     1.72     ยอดขาย 9,435     11,457    11,924   12,231   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.57     0.51     0.44     0.58     - ธุรกิจดาวเทียม 7,898    9,999     10,539  10,917  

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 29% 30% 36% 43% - ธุรกิจส่ือและโฆษณา 1,565    1,487     1,412    1,342    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 46% 46% 53% 65% - ธุรกิจอื่นๆ (28)        (28)         (28)        (28)         
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         

 



Invest+ 1st Quarter, 2015 102  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรปี 2558 ขึ้นทํา new high ต่อเนื่อง 
 
 

KCE 
 

ราคาปัจจุบัน 36.50 บาท  
Fair Value 46.50 บาท  
มูลค่าตลาด 20,632 ล้านบาท 

 แรงขับเคล่ือนธุรกิจมาจากกลุ่มยานยนต์ 
 เปิดโรงงานใหม่รองรับการเติบโตระยะยาว 
 Top Pick ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แมคาดกําไรสุทธิป 2558 จะเติบโตเพียง 6.7% yoy แตหาก
พิจารณาเฉพาะกําไรปกติจะเติบโตกวา 12.8% yoy ยัง 
เดินหนาขึ้นทํา new high ไดตอเน่ือง ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก หนุนใหผูบริโภคมีความตองการจับจายใชสอย
สินคาอิเล็กทรอนิกสมากขึ้น โดยเฉพาะการฟนตัวของ
อุตสาหกรรมยานยนตในตางประเทศ ซึ่งจะสงผลบวกตอ
ความตองการสินคาประเภทแผงวงจรอิเล็กทรอนิกส หรือ
แผน PCB ที่ใชในอุตสาหกรรมยานยนตเพ่ิมขึน้ตอเน่ือง 
เชนเดียวกับผลิตภัณฑประเภท set-top box ที่ยังเติบโตดี 
โดย KCE เนนกลยุทธเพ่ิมคําสั่งซือ้จากท้ังลูกคาเกาและเพ่ิม
ฐานลูกคาใหมๆ เพ่ือรองรับการเปดโรงงานแหงใหมต้ังแต 
เดือน ธ.ค.57 เปนตนไป โดยโรงงานแหงใหมที่ลาดกะบังจะ
เร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในเฟส 1 กําลังการผลิต                  
7 แสน ตร.ฟุต/เดือน สามารถเพ่ิมกําลังการผลิตไดถึง 30% 
จากกําลังการผลติปจจุบันของบริษัท โดยประเมินวาโรงงาน

ใหมจะทยอยเพ่ิมกําลังการผลิตแบบคอยเปนคอยไป จนเต็มกําลังการผลิต
ในชวงปลายป 2558  

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิงวด 1Q58 คาดวายังทรงตัวจากงวด 4Q57 
ภายหลังพนฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ อีกทัง้การเปด
โรงงานแหงใหมมีแนวโนมจะเกิดอตัราของเสีย (Scrap rate) เพ่ิมขึ้นใน
เบื้องตน เน่ืองจากคนงานยงัไมชํานาญเคร่ืองจักรใหมที่มีเทคโนโลยี
กวาเดิม แตฝายวิจัยไดรวมประเด็นลบดังกลาวไวในประมาณการแลว จึง
ไมมีประเด็นท่ีนากังวล โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานปกติจะเร่ิม               
ฟนตัวต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไปเพราะจะหมุนเขาสูชวงฤดูกาลของป             
อีกคร้ัง  

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ KCE โดยกําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 46.50 
บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.39%) และเลือกเปน Top pick ของกลุม
ชิ้นสวนฯ ซึ่งราคาหุนปจจุบันมีคา PER เพียง 10.4 เทา และยังมี upside 
จากราคาปจจุบันถึง 27.4%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมแบ่งตามอุตสาหกรรม 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 1,174 1,888 2,015

Norm. Profit 1,060 1,786 2,015

EPS (บาท) 2.44 3.28 3.50

PER (เทา) 14.95           11.14           10.44           

PBV (เทา) 4.27             3.56             2.91             

DPS (บาท) 0.75 1.00 1.20

Dividend Yield 2.1% 2.7% 3.3%

EV/EBITDA (X) 12.98           10.72           9.74             

ROE 32.6% 37.7% 30.6%
 

 
 

Automotive
68%

Contract 
Manufacturer

14%

Consumer
12%

Industrial
5%

Others
1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : KCE 

เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KCE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 9,294 11,370 13,622 15,368 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 6,843 7,883 9,590 10,620 กําไรสุทธิ 1,182 1,888 2,015 2,490

กําไรขั้นตน 2,451 3,487 4,033 4,748 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,275 1,592 1,866 2,105 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 517 664 676 676

รายไดอื่น 70 70 70 70 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -403 -1,511 -872 -423

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 1,177 1,895 2,167 2,643 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,131 1,041 1,819 2,743

ดอกเบ้ียจาย 171 142 180 172 กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,076 1,823 2,056 2,541 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -1,617 -1,380 -1,380 -1,400

ภาษีเงินได 16 36 41 51 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น 1 16 -16 -13

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,060 1,786 2,015 2,490 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -1,616 -1,364 -1,396 -1,413

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 89 0 0 0 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอื่น ๆ 33 101 0 0 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 492 0 0

กําไรสุทธิ 1,174 1,888 2,015 2,490 เพิ่ม/ลด เงินกู -1,163 1,970 101 0

EPS 2.44 3.28 3.50 4.32 ลด จายปนผล -278 -576 -691 -778

Norm EPS 2.21         3.10        3.50        4.32        อื่นๆ 0 -71 0 0

การเติบโตของรายได (%) 43.5% 22.3% 19.8% 12.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -509 872 -818 -982

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 82.4% 60.9% 6.7% 23.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 5 549 -395 348

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 26.4% 30.7% 29.6% 30.9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.6% 16.6% 14.8% 16.2%

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 2,493 2,765 2,819 2,999 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 405           959           563           971           

ตนทุนขายและบริการ -1,774 -1,893 -1,932 -2,047 ลูกหน้ีการคา 3,216        2,772        3,322        3,663        

กําไรข้ันตน 719 872 886 952 สินคาคงเหลือ 1,345        2,149        2,575        2,821        

คาใชจายในการขายและบริหาร -344 -443 -417 -441 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 502           1,691        2,027        2,286        

รายไดอื่น 14 24 28 22 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 5,343        5,689        6,393        6,993        

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 375 429 469 512 สินทรพัยรวม 11,284      15,559      17,194      19,125      

ดอกเบ้ียจาย -43 -32 -34 -29

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 346 421 463 504 เงินกูระยะส้ัน 3,220        2,278        2,050        1,845        

ภาษีเงินได 0 -7 -14 -30 เจาหนีการคา 2,173        2,212        2,650        3,074        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 347 414 449 474 หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 34             2               3               3               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 0 29 34 14 เงินกูระยะยาว 783           3,688        3,788        3,788        

รายการพิเศษอื่น ๆ 33 0 0 127 หน้ีสินไมหมุนเวียน 39             -           -           -           

กําไรสุทธิ 377 439 479 611 หน้ีสินรวม 7,174        9,645        9,957        10,176      

EPS 0.78 0.80 0.87 1.11 ทุนที่ชําระแลว 480           576           576           576           

สวนเกินมูลคาหุน 1,120        1,515        1,515        1,515        

การเติบโตของรายได (%) qoq -1.8% 10.9% 1.9% 6.4% กําไรสะสม 2,537        3,849        5,172        6,884        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 15.0% 16.6% 9.0% 27.6% สวนของผูถือหุน 4,110        5,913        7,237        8,949        

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 28.9% 31.5% 31.4% 31.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 15.1% 15.9% 17.0% 20.4% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 11,284      15,559      17,194      19,125      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.87         1.29        1.39        1.54        อัตราการเติบโตของยอดขาย 43.5% 22.3% 19.8% 12.8%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 3.56         3.80        4.47        4.40        Gross margin 26.4% 30.7% 29.6% 30.9%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.29         4.51        4.06        3.94        SG&A/ยอดขายรวม 13.7% 14.0% 13.7% 13.7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 3.66         3.60        3.95        3.71        อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.72        33.00        33.00        33.00        

หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 1.18         1.24        1.00        0.78        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 12.5% 15.1% 13.4% 14.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 32.6% 37.7% 30.6% 30.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ROE ยกระดับขึ้นมาที่ 15-16%  

 
 

KTB 
 

ราคาปัจจุบัน  22.90 บาท  
Fair Value 29.16 บาท  
มูลค่าตลาด 320,052 ล้านบาท 

 คาดหวังได้กับแผนลงทุนใหญ่ของประเทศต้ังแต่ปี 2558 
 หนุนกําไรปีหน้าพลิกกลับมาเติบโต  
 PBV ต่ํา ปันผลสูง   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟนตัวแมจะยังเชือ่งชา แตความหวัง
สวนใหญจะไปตกอยูทีป่ 2558 ซึง่จะเปนการเดินหนาลงทุน
ตามแผนยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดาน
คมนาคมขนสงของไทยระยะเวลา 8 ป (สําหรับป 2558-65) 
โดยการอนุมัติงบประมาณเรงดวน ที่สามารถดําเนินการได
ภายในป 2558 วงเงินรวม 6.8 หม่ืนลานบาท ซึ่ง
ประกอบดวยงบประมาณการในการเรงรัดโครงการกอสราง
รถไฟฟาท่ีอยูระหวางดําเนินการ รวมไปถึงการเรงรัดใหเปด
ประมูลโครงการขนาดใหญอีกหลายโครงการ ทั้งสวนตอ
ขยายรถไฟฟา รถไฟรางคู ถนนมอเตอรเวย และการขยาย
สนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอ KTB ใน             
ป 2558 ในฐานะท่ีมีความสัมพันธแนนแฟนและมีความ
เชี่ยวชาญในการประมูลสินเชือ่ท่ีเกี่ยวกับงานภาครัฐ และ
ยังรวมไปถึงงานภาคเอกชนท่ีรับงานประมูลจากภาครัฐ 
จากการปลอยสินเชื่อในลกัษณะท่ีเปน supply chain    

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558 จะพลิกกลับมาเติบโตแรงใน
ป 2558 ถึง 15.4% yoy ภายใตคาดการณ ROE เฉลี่ยท่ี 
16% ผลักดันดวยการเติบโตของสนิเชื่อสุทธ ิ 12.0% yoy 
จากทุกกลุม เชนเดียวกับ NIM ที่ประเมินไว 2.79% ลดลง
เล็กนอยจากงวด 9M57 ที่ 2.82% ผลจากการระดมเงินฝาก
และหุนกูระยะยาวเขามามากขึ้น เพ่ือรองรับการปลอยสิน 

เชื่อในป 2558 สวนคาดการณ Cost to income ratio ยังเปนขาลง
ตอเน่ืองไปที่ 42.1% จาก 44.2% ในงวด 9M57 แตก็ยังสงูเทียบกับ
คาเฉลี่ยของกลุม ธ.พ. ใหญที่เพียง 38-39% ในชวง 9M57 ซึ่งถอืเปน
โอกาสที่จะพัฒนาได โดยเฉพาะการปรับลดคาใชจายอื่นๆ  โดยทุกๆ 1% 
ของ Cost to income ratio ที่ลดลงจะสงผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิ     
ป 2558 เพ่ิมขึ้น 2.5% จากปจจุบนั   

ดานคุณภาพสินทรัพย แมความกงัวลเร่ือง NPL จะเพ่ิมขึ้นต้ังแตภายหลัง
การประกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q57 สะทอนไดจากสัดสวน NPL ตอ
สินเชื่อรวมมาท่ี 3.08% ของสนิเชือ่รวม จากกลุมสนิเชื่อรายยอยประเภท
ที่อยูอาศัย และสนิเชื่อบุคคล นอกจากน้ี ยังเปนการเพ่ิมขึ้นของ NPL ใน
กลุมเชาซือ้รถยนตที่เปนของบริษัทยอย (บมจ.เคทีบี ลีสซิ่งฯ) ทั้งรถยนต
เกาและใหม สอดคลองกบัภาพรวมอุตสาหกรรม และยังงายตอการ
บริหารจัดการหน้ีเม่ือเทียบกบั NPL ในกลุมสินเชือ่รายใหญ โดยการท่ี
KTB ยังกันสํารองหน้ีฯ ที่สูงกวาระดับนโยบายตอเน่ืองกัน 2 ไตรมาสใน
รอบป จนมี NPL Coverage ratio ที่สูงกวา 113.1% นาจะชวยลดความ
กังวลเร่ืองภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ในงวด 4Q57 ไปไดมาก  

แนะนําซือ้  โดย Fair value ป 2558 เทากับ 29.16 บาท อิง PBV 1.67 
เทา ตามวิธี GGM ภายใตสมมติฐานคาดการณ ROE ระยะยาวเทากับ 
17.0% ราคาหุนปจจุบันยังใหผลตอบแทนรวมกวา 36% (รวมปนผล) 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M57 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 33,929 32,516 37,511
EPS (บาท) 2.43 2.33 2.68
Norm profit 40,441 43,361 49,685
BVS (บาท) 14.74 16.02 17.49
PER (x) 9.4 9.8 8.5
PBV (x) 1.6 1.4 1.3
DPS (บาท) 0.97        0.93        1.07        
Div yields  4.2% 4.1% 4.7%
ROE  17.4% 15.1% 16.0%  

 

รัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ

9%

สินเช่ือเคหะ
17%

สินเช่ือบุคคล
16%

รายใหญ
39%

SME
19%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : KTB 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KTB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 111,403     120,600     131,360     144,728     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 50,690        40,813        57,587        57,268        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (46,921)      (51,916)      (56,773)      (62,858)      เงินลงทุน-สุทธิ 263,093      267,705      272,408      277,206      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 64,481       68,684       74,587       81,870       สินเชื่อ 1,711,090   1,847,977   2,069,735   2,318,103   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 15,712       18,068       20,779       23,896       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,647          12,012        13,453        15,068        

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 14,138       14,172       16,009       16,966       หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (61,677)       (69,677)       (69,677)       (69,677)       

คาใชจายดําเนินงาน (40,313)      (44,572)      (46,893)      (50,284)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (130)            (130)            (130)            (130)            

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (12,311)      (15,708)      (17,593)      (19,704)      สินเชื่อสุทธิ 1,653,931   1,790,182   2,013,381   2,263,364   

กําไรกอนภาษีเงินได 41,707       40,645       46,889       52,743       สินทรัพยอื่น 547,057      552,518      558,381      564,680      

หัก ภาษีเงินได (7,778)        (8,129)        (9,378)        (10,549)      สินทรพัยรวม 2,514,771   2,651,219   2,901,757   3,162,519   

กําไรสุทธิ 33,929       32,516       37,511       42,194       เงินฝาก 1,883,781   2,015,646   2,257,523   2,505,851   

EPS (บาท) 2.43           2.33           2.68           3.02           เงินกูยืม 133,001      119,701      107,731      96,957        

กําไรจากการดําเนินงาน 40,441       43,361       49,685       56,088       หนี้สินรวม 2,308,680   2,427,245   2,657,152   2,894,707   

Norm EPS (บาท) 2.89           3.10           3.55           4.01           ทุนเรียกชําระแลว 72,005        72,005        72,005        72,005        

สํารองอื่น 34,773        34,773        34,773        34,773        

กําไรสะสม 99,312        117,196      137,827      161,034      

สวนของผูถือหุน 206,090      223,974      244,605      267,812      

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,514,771   2,651,219   2,901,757   3,162,519   

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 29,858       28,926       29,388       29,621       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 50,690        43,263        43,264        34,999        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (12,473)      (12,107)      (11,863)      (12,132)      เงินลงทุน-สุทธิ 241,783      283,555      283,555      262,799      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 17,386       16,820       17,525       17,489       สินเชื่อ 1,711,090   1,766,700   1,810,053   1,800,967   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 3,972         3,900         4,130         4,012         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,647          3,740          3,740          3,382          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 5,477         2,632         3,169         2,872         หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (61,677)       (62,232)       (68,673)       (72,679)       

คาใชจายดําเนินงาน (11,520)      (11,487)      (10,296)      (10,314)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (130)            (334)            (257)            (132)            

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (3,136)        (1,776)        (5,365)        (2,824)        สินเชื่อสุทธิ 1,653,931   1,707,874   1,744,862   1,731,539   

กําไรกอนภาษีเงินได 12,180       10,089       9,163         11,235       สินทรัพยอื่น 568,367      501,328      416,770      527,992      

หัก ภาษีเงินได (2,275)        (1,791)        (1,543)        (1,980)        สินทรพัยรวม 2,514,771   2,536,019   2,488,451   2,557,329   

กําไรสุทธิ 9,904         8,297         7,620         9,255         เงินฝาก 1,883,781   1,962,582   1,867,456   1,903,139   

EPS (บาท) 0.71           0.59           0.55           0.66           เงินกูยืม 333,990      270,133      334,845      345,322      

กําไรจากการดําเนินงาน 9,770         9,898         12,677       11,987       หนี้สินรวม 2,308,680   2,320,211   2,320,212   2,333,738   

Norm EPS (บาท) 0.70           0.71           0.91           0.86           ทุนเรียกชําระแลว 72,005        72,005        72,005        72,005        

สํารองอื่น 34,773        36,167        32,656        39,919        

Tier 1 10.2% 9.9% 10.2% 11.2% กําไรสะสม 99,312        107,623      107,624      111,667      

Tier 2 4.6% 3.4% 3.4% 4.7% สวนของผูถือหุน 206,090      215,794      212,284      223,590      

CAR 14.8% 13.3% 13.6% 15.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,514,771   2,536,019   2,488,451   2,557,329   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.85% 4.84% 4.91% 4.96% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 11.8% 8.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 2.22% 2.26% 2.27% 2.29% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 13.0% 7.0% 12.0% 11.0%

Spread 2.63% 2.58% 2.63% 2.67% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

NIM 2.81% 2.75% 2.79% 2.81% อัตราภาษีเงินได 18.6% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเชื่อตอเงินฝาก 90.8% 91.7% 91.7% 92.5% NPL/สินเชื่อรวม 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%

Cost to income ratio 42.7% 44.2% 42.1% 41.0% LLR/NPL 114.7% 120.0% 125.0% 133.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 1.42% 1.26% 1.35% 1.39% Tier1 10.2% 10.7% 11.1% 11.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 17.45% 15.12% 16.01% 16.47% CAR 14.8% 15.7% 15.9% 16.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เบอร์ 1 บ้านแนวราบ 
 
 

PS 
 

ราคาปัจจุบัน 29.25 บาท  
Fair Value 40.50 บาท  
มูลค่าตลาด 65,130 ล้านบาท 

 ลดเวลาขาย-โอนฯแนวราบลงเหลือเพียง 90 วัน 
 โรงงานใหม่ + Backlog สูง หนุนกําไรปี 58 โต 15.5%  
 PER 8.7 เท่า มี Upside 39%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

ชวง 9M57 PS ประสบความสาํเร็จในการลด Business 
Cycle Time หรือระยะเวลาต้ังแตขายถึงโอนสินคาแนวราบ
ลงเหลอื 90 วัน จาก 146 วันในป 2556 ภายหลังจากท่ี
บริษัทไดนําระบบบริหารจัดการงานกอสรางท่ีเรียกวา Real 
Estate Manufacturing (REM) ซึง่เปนระบบการใชแรงงาน
อยางมีประสิทธิภาพ โดยจะใหผูรับเหมาทํางานกอสราง
เฉพาะใหสวนงานท่ีตนเองมีความถนัดเพียงกิจกรรมเดียว 
จนเสร็จท้ังโครงการ เหมือนกับกระบวนการผลิตรถยนต ซึง่
จะชวยท้ังในดานการลดระยะเวลากอสรางและควบคุม
คุณภาพไปพรอมกัน สงผลใหผลประกอบการ 9 เดือนแรก
ของปมีพัฒนาการเชิงบวก โดยมีรายได 3.04 หม่ืนลานบาท 
เติบโต 21% YoY และมีกําไรจากการดําเนินงาน 4.8 
พันลานบาท เพ่ิม 35% YoY นอกจากน้ันทิศทางกําไร 
4Q57 คาดวายังดีตอเน่ือง โดยมี Backlog รองรับแลวกวา 
1.2 หม่ืนลานบาท 

ป 2558 ผูบริหารต้ังเปาหมายรายไดเติบโต 15% YoY จากยอดโอนฯท่ี
เพ่ิมขึ้นในสินคาทุกประเภท โดยไดรับแรงสนับสนุนจากโรงงาน Pre-Cast 
ใหมแหงท่ี 6-7 ซึ่งไดเปดดําเนินงานไปในชวง 4Q57 และคาดวาจะผลิต
ไดเต็มประสิทธิภาพ 480 หลัง/เดือนภายในป 2558 ชวยใหกําลังการผลิต
รวมเพ่ิมเปน 1,120 หลัง/เดือน จากปจจุบันโรงงานแหงท่ี 1-5 ถูกใชเกิน
กําลังผลิต 113% นอกจากนั้น PS ยังมี Backlog จํานวน 3.9 หม่ืนลาน
บาท แบงเปนสวนท่ีมีกําหนดโอนฯในป 2558 สูง 1.63 หม่ืนลานบาท จึง
คาดวากําไรป 2558 จะเติบโต 15.5% YoY ที่ 7.5 พันลานบาท  

ยอด Presale และรายไดของ PS ยังครองสวนแบงทางการตลาดอันดับ 1 
ในกลุมอสังหาฯ และยงัมีแผนการเพ่ิม Market Share ใน Segment 
ใหมๆ อาท ิ คอนโดฯตามแนวรถไฟฟา และบานแนวราบระดับกลาง-บน 
จากเดิมท่ีมีความชํานาญในตลาดทาวเฮาสระดับลาง โดยฝายวิจัย
กําหนด Fair Value ดวยวิธี PER 12 เทา จะไดราคาท่ีเหมาะสมป 2558 
ที่ 40.52 บาท มี Upside สูง 39%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.9 หมื่นล้านบาท ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายปี 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย (ลบ) 38,848 41,650 47,656
กําไรสุทธิ (ลบ) 5,802 6,497 7,506
Norm Profit (ลบ) 5,802 6,497 7,506
Norm EPS (บาท) 2.61 2.93 3.38
PER (เทา) 11.2 10.0 8.7
DPS (บาท) 0.85 0.88 1.01
Dividend Yield (%) 2.9 3.0 3.5
BV (บาท) 11.2 13.3 15.7
PBV (เทา) 2.61 2.20 1.86  

 

2560F
 1,312 

2561F
 1,725 

2559F
 7,476 

4Q57F
12,000 

2558F
16,281 

 
ที่มา : บริษัท และ ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

พฤกษา 
เรียลเอสเตท 
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งบการเงิน และสัดส่วนที่สําคญัทางการเงนิ - PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 38,848  41,650  47,656  47,477  

ตนทุนขาย 25,350  26,656  30,500  30,385  กําไรสุทธิ 5,802   6,497   7,506   7,514   

กําไรขั้นตน 13,498  14,994  17,156  17,092  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,876   2,074   2,329   2,284   

คาใชจายในการขาย 6,077    6,664    7,625    7,596    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 374      374      374      374      

ดอกเบีย้จาย 415       450       453       406       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (12)       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -       -       -       -       

รายไดอื่น 193       242       304       303       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (8,262)  (9,651)  (5,187)  (5,607)  

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 7,199    8,121    9,382    9,392    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (222)     (705)     5,022   4,565   

ภาษีเงินได 1,399    1,624    1,876    1,878    

สวนของผูถือหุนรายยอย 1           -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 85        -       -       -       

รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนอื่น 2          -       -       -       

กําไรสุทธิ 5,802    6,497    7,506    7,514    เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (925)     (331)     (182)     (191)     

EPS 2.61      2.93      3.38      3.38      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (837)     (331)     (182)     (191)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 5,802    6,497    7,506    7,514    

Norm EPS 2.61      2.93      3.38      3.38      เพิม่/ลด เงินกู 3,439   3,093   (2,832)  (1,855)  

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 141      -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 43.8% 7.2% 14.4% -0.4% เพิม่/ลด สวนทุนอื่นๆ (1,090)  -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -49% -12% -16% 0% ลด จายปนผล (1,110)  (1,920)  (2,101)  (2,253)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 34.7% 36.0% 36.0% 36.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,380   1,173   (4,933)  (4,108)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.9% 15.6% 15.8% 15.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 320      136      (93)       266      

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 13,705  8,018    10,812  11,586  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,036   1,172   1,079   1,345   

ตนทุนขาย 8,798    5,101    6,833    7,327    ลูกหนีก้ารคา -       -       -       -       

กําไรขั้นตน 4,907    2,916    3,978    4,259    สินคาคงคลัง 48,687 55,990 58,789 61,729 

คาใชจายในการขาย 1,992    1,469    1,613    1,853    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,789   1,789   1,789   1,789   

ดอกเบีย้จาย 117       99         91         97         เงินลุนระยะยาว -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,313   3,644   3,826   4,018   

รายไดอื่น 73         37         53         35         สินทรัพยรวม 56,194 63,965 66,853 70,250 

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 2,869    1,386    2,327    2,344    เจาหนีก้ารคา 2,090   2,191   2,507   2,497   

ภาษีเงินได 608       322       457       507       เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 6,955   13,455 14,442 11,207 

สวนของผูถือหุนรายยอย 1           1           0           1           หนีส้ินหมุนเวียนอื่น 7,952   7,952   7,952   7,952   

รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 14,008 10,600 6,782   8,162   

กําไรสุทธิ 2,263    1,065    1,871    1,838    หนี้สินรวม 31,262 34,455 31,939 30,075 

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,263    1,065    1,871    1,838    ทุนที่ชําระแลว 2,223   2,223   2,223   2,223   

สวนเกินมูลคาหุน 1,594   1,594   1,594   1,594   

กําไรสะสม 21,165 25,742 31,147 36,407 

ยอดขาย (QoQ) 40.2% -41.5% 34.8% 7.2% สวนของผูถือหุน 24,931 29,508 34,912 40,173 

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 35.8% 36.4% 36.8% 36.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย 2          2          2          2          

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (QoQ) 66.7% -52.9% 75.7% -1.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 56,194 63,965 66,853 70,250 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.08      2.53      2.51      3.03       รายไดจากการขายอสังหาฯ 38,841 41,650 47,656 47,477 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.59      0.51      0.53      0.50      รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 38,848 41,650 47,656 47,477 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 14.02    12.45    12.98    12.14    Gross Margin เฉลี่ย (%) 34.7% 36.0% 36.0% 36.0%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 1.25      1.17      0.91      0.75      Norm Profit Margin (%) 14.9% 15.6% 15.8% 15.8%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 11.6% 10.8% 11.5% 11.0% SG&A/Sale (%) 15.6% 16.1% 116.1% 216.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 25.8% 23.9% 23.3% 20.0% Effective Tax Rate (%) 19.4% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : PS / ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ถูกและดีสุดในกลุ่มเดินเรือ 
 
 

RCL 
 

 
ราคาปัจจุบัน 8.90 บาท  
Fair Value 11.80 บาท  
มูลค่าตลาด 7,376 ล้านบาท 

 อัตราค่าระวางประคองตัวได้ 
 ต้นทุนนํ้าลดลงมีนัยสําคัญ 
 มีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีกว่าคาด  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
RCL เปนบริษทัท่ีใหบริการขนสงสินคาทางเรือคอนเทน
เนอร โดยมีเสนทางขนสงระหวางในประเทศแถบเอเซีย 
และประเทศออสเตรเลีย สินคาท่ีขนสงสวนใหญเปนสินคา
บรรจุหีบหอ ประเภทสินคาอุปโภคบริโภคท่ัวไป จึงไมไดรับ
ผลกระทบจากการปรับตัวลงของราคาสินคาโภคภัณฑทั่ว
โลกในชวงน้ี เหมือนอยางเรือขนสงประเภทเทกอง สงผล
ใหอัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรยังทรงตัวตอเน่ืองจาก
ไตรมาสกอนหนาได สังเกตุไดจากดัชนี Howe Robinson 
ซึ่งเปนดัชนีชี้วัดอตัราคาระวางเรือคอนเทนเนอร ลาสุดเม่ือ 
วันท่ี 17 ธ.ค. 2557 อยูที่ 542 จุด เพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยงวด 
3Q57 เล็กนอย ขณะท่ีชวงไตรมาส 4 เร่ิมเขาสูชวงนอก
ฤดูกาลสงออกจนถึงชวงปลายไตรมาส 1 สงผลใหปริมาณ
การขนสงมีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง เปนผลใหรายไดคา
ระวางเรือมีแนวโนมลดลงตอเน่ืองจนถึงงวด 1Q58     

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากตนทุนนํ้ามันของ RCL มีสัดสวน
สูง 20% ของตนทุนเดินเรือท้ังหมด ขณะท่ีมีการปองกัน
ความเส่ียงโดยซ้ือสัญญาลวงหนาราคานํ้ามันไวเพียง 25% 

เทาน้ัน สงผลใหตนทุนการขนสงของมีแนวโนมลดลงอยางมีนยัสําคัญ
ต้ังแตงวด 4Q57 และคาดจะลดลงตอเน่ืองในงวด 1Q58 จากอานิสงส
รับรูตนทุนนํ้ามันท่ีลดลงเต็มไตรมาส เปนผลใหฝายวิจัยคาดกําไรในงวด 
4Q57 และงวด 1Q58 จะทรงตัวจากงวด 3Q57 ได กอนจะกลับมา
เติบโตอยางมีนยัสําคัญในงวด 2Q58 จากผลบวกของฤดูกาลสงออก  
ทั้งน้ีฝายวิจัยเชื่อวาอานิสงสจากตนทุนนํ้ามันท่ีลดลง จะชวยใหกาํไร
สุทธิของ RCL ในป 2557 และ 2558 มีโอกาสสูงกวาประมาณการของ
ฝายวิจัยซึ่งคาดวา กําไรสุทธิในป 2557 ที่ 226 ลานบาท พลิกฟนจาก
ขาดทุนในปกอน  และคาดจะเพ่ิมขึน้อีกราว 59% ในป 2558   
หากพิจารณาในแงภาวะอุตสาหกรรม แมยังไมเห็นสัญญาณฟนตัวท่ี
ชัดเจนของภาวะเศรษฐกิจโลก แตธุรกรรมของ RCL อยูในฝงเอเซีย ซึ่ง
คาดจะมีอัตราเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีดีกวาคาเฉลี่ยท่ัวโลก ขณะท่ีธรุกิจ
เรือคอนเทนเนอรแข็งแรงกวาธุรกิจเรือเทกอง  แตหากเปรียบเทียบ 
Expected PBV ณ สิ้นป 2558 พบวา RCL อยูที่เพียง 0.76 เทา ซึง่ถือ
วายังถูกมากเม่ือเท่ียบกบั และ PSL ซึ่งอยูที ่ 0.94  และ  0.91 
ตามลําดับ ขณะมูลคาพ้ืนฐานป 2558 อิง PBV 1 เทาอยูที ่ 11.80 บาท 
ยังมี Upside 32.6% จึงเปนหนึง่ในหุนท่ีนาสนใจเขาซื้อลงทุน    .     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ดัชนี Howe Robinson กับรายได้ค่าระวางเรือรายต่อตู้รายไตรมาสของ RCL 
 

ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2556 2557F 2558F
รา ย ได เ ดิ น เรือ  1 3 , 1 1 2    1 3 ,3 0 8    1 3 ,3 0 8    
กํ า ไร สุ ท ธิ (1 , 6 5 3 ) 2 2 6 3 6 0
กํ า ไรป กติ ( 9 3 1 ) 2 0 6 3 6 0
E PS (1 .9 9 ) 0 .2 7 0 .4 3
N o r m  E P S (1 .1 2 ) 0 .2 5 0 .4 3
P ER  (x) n .a . 3 2 .7 0 2 0 .5 0
D iv ide n d Y ie ld  ( % ) 0 .0 % 1 .5 3 % 2 .4 4 %
P /B V  ( x) 0 .7 9        0 .7 8        0 .7 6        
R O E  ( % ) -1 6 .5 % 2 .4 % 3 .7 %
E V/E B IT D A 2 5 .8 2 7 .6 1        6 .5 4        
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : Lloydslist และ RCL 

อาร์ ซี แอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - RCL 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 13,112   13,308   13,308   13,308   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน (11,638)  (10,780)  (10,673)  (10,673)  กําไรสุทธิ (1,653)     226          360          387          
กําไรจากการดําเนินงาน 1,473     2,529     2,635     2,635     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 923         -           -           -           
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบ้ียและภาษี 471        1,539     1,646     1,619     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,230      1,170       1,111       1,057       
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (1,230)    (1,170)    (1,111)    (1,057)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี (759)       370        535        562        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 288        (531)       (17)         -         
ดอกเบ้ียจาย (171)       (162)       (171)       (171)       กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 788        864        1,454      1,444      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (929)       210        364        391        กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ภาษีเงินได (1)           -         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (931)       206        360        387        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอืน่ 301         -           -           -           
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 58          (10)         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (458)        (400)         (400)         (400)         
รายการพิเศษอืน่ ๆ (782)       30          -         -         กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (157)       (400)       (400)       (400)       
กําไรสุทธิ (1,653)    226        360        387        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS (1.99)      0.27       0.43       0.47       เพ่ิม/ลด เงินกู (626)        (20)           (459)         -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -           -           -           
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -3% 1% 0% 0% ลด จายปนผล -          -           (113)         (180)         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -14% -114% 59% 8% อืน่ๆ (178)        -           -           -           
อตัราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 11% 19% 20% 20% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (804)       (20)         (572)       (180)       
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) -13% 2% 3% 3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (347)       444        482        864        
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 3,445     3,483     3,500     3,195     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,754      2,197       2,679       3,543       
คาใชจายจากการดําเนินงาน (2,954)    (3,053)    (2,648)    (2,543)    ลูกหนี้การคา 1,964      1,276       1,276       1,276       
กําไรข้ันตน 491        431        853        652        สินคาคงเหลือ 385         251          249          249          
กําไรจากการดําเนนิงาน (104)       (145)       289        95          สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 302        302        302        302        
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบ้ียและภาษี 247        162        600        418        ที่ดิน อาคาร และอปุกรณสุทธิ 323         314          305          296          
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (314)       (290)       (291)       (291)       สินทรัพยรวม 19,924   18,776    18,544    18,752    
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี (67)         (127)       310        127        
ดอกเบ้ียจาย (45)         (42)         (41)         (40)         เจาหนีการคา 3313 1960 1941 1941
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (112)       (170)       269        87          หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 720         720          720          720          
ภาษีเงินได (3)           (1)           1            (6)           หนี้สินไมหมุนเวียน 4,671      4,671       4,671       4,671       
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (116)       (171)       269        81          หนีสิ้นรวม 10,624   9,251      8,772      8,772      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 38          2            17          (32)         
รายการพิเศษอืน่ ๆ (863)       11          9            11          ทุนท่ีชําระแลว 829         829          829          829          
กําไรสุทธิ (941)       (159)       294        60          สวนเกินมูลคาหุน 4,983      4,983       4,983       4,983       
EPS (1.14)     (0.19)     0.36      0.07      กําไรสะสม 3,554      3,780       4,027       4,234       

สวนของผูถือหุนสวนนอย 19           19            19            19            
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (QoQ%) 0% 1% 0% -9% สวนของผูถือหุน 9,300     9,525      9,772      9,980      
การเติบโตของกําไรสุทธิ (QoQ%) 325% -83% n.a. -80%
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) -27% -5% 8% 2% หนีสิ้นและสวนของผูถือหุน 19,924   18,776    18,544    18,752    
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.74       0.88       1.10       1.31       รายไดคาระวางเฉล่ีย (เหรียญฯ/ตู) 195         201          201          201          
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 12.0       11.0       11.0       11.0       การขยายตัวของปริมาณการขนสง -6.5% 0.0% 0.0% 0.0%
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.5         7.5         7.5         7.5         อตัราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.0        33.0         33.0         33.0         
หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.71       0.69       0.62       0.61       
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -8.0% 1.2% 1.9% 2.1%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -16.5% 2.4% 3.7% 3.9%
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรดีมาก มีโอกาสเข้า SET50 
 
 

SPALI 
 

ราคาปัจจุบัน 24.50 บาท  
Fair Value 31.96 บาท  
มูลค่าตลาด 42,056 ล้านบาท 

 Backlog สูงเป็นอันดับ 2 ของกลุ่มอสังหาฯ 
 คาดกําไร 4Q57 ทําสถิติใหม่ ส่วนปี 58 โตต่อ 17% 
 PER ต่ํา 7.7 เท่า ปันผลสูง 5.3%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

รอบ 10 ปที่ผานมา SPALI สรางฐานรายไดเติบโตกาว
กระโดด จากระดับ 2 พันลานบาท สู 2 หม่ืนลานบาทในป 
2557 ซึ่งเปนอัตราการเติบโตสูงท่ีสดุในอุตสาหกรรม สาเหตุ
หลักมาจากการขยายพอรตแนวราบและคอนโดฯควบคูกัน
อยางสมดุล และการรักษาวินัยทางการเงินท่ีดี จึงมี Norm 
Profit Margin ระดับ 20-25% เทียบกบัคาเฉลี่ยของกลุมท่ี 
14% และมีโครงสรางการเงินแขง็แกรง จากระดับ Net 
Gearing ที่ตํ่ากวา 1 เทามาตลอด ซึ่งเปนเครื่องพิสูจนวา 
SPALI มีความสามารถทางการแขงขันเหนือกวาคูแขง 

สถานะพอรต ณ สิ้น 3Q57 ยังเอือ้ตอการเติบโตในอนาคต 
ดวยสินคารอขาย 3.3 หม่ืนลานบาท และยงัมีทีดิ่น 36 
แปลง สําหรับเปดโครงการใหม ขณะท่ียอด Backlog 
จํานวน 3.9 หม่ืนลานบาท ซึง่สงูเปนอนัดับ 2 ของกลุม 
สามารถรองรับการบันทึกรายไดไปจนถึงป 2560 โดยมีการ 

เก็บเงินดาวนคอนโดฯอยูในระดับสูง 15-20% ของมูลคาหอง จงึมีความ
เสี่ยงท่ีลกูคาจะยกเลิกเม่ือถงึกําหนดสงมอบนอย 

คาดการณกําไรงวด 4Q57 จะสรางสถิติสูงสุดเปนประวัติการณราว 2 
พันลานบาท ดวยฐานรายไดสูงสุดรายไตรมาสต้ังแตจัดต้ังบริษัท 8 
พันลานบาท เพราะมีการสงมอบคอนโดฯ 3 โครงการใหม ซึ่งท้ังหมดขาย
เกือบหมดแลว และภาพรวมท้ังป 2557 คาดกําไรไวที่ 4.7 พันลานบาท 
เพ่ิมถึง 63% YoY สวนทิศทางป 2558 ยังเปนปทองของ SPALI เพราะมี 
Backlog รองรับแลว 1.63 หม่ืนลานบาท เม่ือรวมกับโครงการแนวราบท่ี
เติบโต 10% ตอป จึงคาดการณวากําไรป 2558 ยังสามารถเติบโตระดับ 
17% YoY หรือ 5.5 พันลานบาท 

ราคาปจจุบันคิดเปนคา PER ตํ่าเพียง 7.7 เทา และมี Dividend Yield จูง
ใจ 5.3% โดยฝายวิจัยกําหนด Fair Value อิง PER 10 เทา ซึ่งจะไดราคา
ที่เหมาะสม 31.96 บาท มี Upside 30% และมีปจจัยบวกระยะส้ัน จาก
การถูกคาดหมายวาจะท่ีไดรับเลือกเขา SET50 ในรอบตนป 2558 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.87 หมื่นล้านบาท ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายปี 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลบ) 12,615 19,808 22,573
กําไรสทุธิ (ลบ) 2,882 4,696 5,487
Norm Profit (ลบ) 2,882 4,696 5,487
Norm EPS (บาท) 1.68 2.74 3.20
PER (เทา) 14.7 9.0 7.7
DPS (บาท) 0.70 1.14 1.29
Dividend Yield (%) 2.8 4.6 5.2
BV (บาท) 8.30 10.30 13.20
PBV (เทา) 2.98 2.40 1.87  

 4Q57F
7,063 2558F

16,269 

2559F
8,236 

2560F
7,144 

 
ที่มา : บริษัท และ ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

ศุภาลัย 
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งบการเงิน และสัดส่วนที่สําคญัทางการเงนิ - SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 12,615 19,808 22,573 22,414 

ตนทุนขาย 7,490   11,869 13,528 13,432 กําไรสุทธิ 2,882     4,696     5,487     5,480     

กําไรข้ันตน 5,125   7,938   9,045   8,983   รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 856        1,416     1,481     1,441     

คาใชจายในการขาย 1,490   1,981   2,257   2,241   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 94          94          94          94          

ดอกเบี้ยจาย 85        148      110      71        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอื่น 127      154      180      180      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,255)   (2,802)   (2,696)   (3,010)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,676   5,963   6,858   6,850   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (2,422)   3,404     4,366     4,005     

ภาษีเงินได 726      1,193   1,372   1,370   

สวนของผูถือหุนรายยอย (68)       (75)       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -        -        -        -        

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น 21          -        -        -        

กําไรสุทธิ 2,882   4,696   5,487   5,480   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (864)      94          94          94          

EPS 1.68     2.74     3.20     3.19     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (843)      94          94          94          

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,882   4,696   5,487   5,480   

Norm EPS 1.68     2.74     3.20     3.19     เพิ่ม/ลด เงินกู 3,015     (1,915)   (1,915)   (1,915)   

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

การเติบโตของยอดขาย 9.5% 57.0% 14.0% -0.7% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (34)        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 4.6% 62.9% 16.8% -0.1% ลด จายปนผล (1,116)   (1,273)   (498)      233        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 40.6% 40.1% 40.1% 40.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,866     (3,188)   (2,413)   (1,682)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 22.8% 23.7% 24.3% 24.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (1,378)   311        2,048     2,417     

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 6,714   3,216   2,627   5,869   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 792        1,103     3,150     5,568     

ตนทุนขาย 3,951   1,864   1,562   3,272   ลูกหน้ีการคา 10          27          31          31          

กําไรข้ันตน 2,763   1,352   1,065   2,596   สินคาคงคลัง 26,463   27,786   29,175   30,634   

คาใชจายในการขาย 558      370      360      558      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 816        816        816        816        

ดอกเบี้ยจาย 12        48        40        49        เงินลุนระยะยาว 2            2            2            2            

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,102     2,008     1,913     1,819     

รายไดอื่น 30        20        21        18        สินทรพัยรวม 30,675   32,232   35,579   39,360   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,223   953      687      2,007   เจาหน้ีการคา 1,977     1,951     2,224     2,208     

ภาษีเงินได 441      188      128      409      เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 4,626     2,615     2,615     2,615     

สวนของผูถือหุนรายยอย (24)       (25)       (28)       (18)       หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 5,560     5,560     5,560     5,560     

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 3,734     3,830     1,915     -        

กําไรสุทธิ 1,758   741      530      1,580   หน้ีสินรวม 15,967   14,025   12,383   10,452   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,758   741      530      1,580   ทุนที่ชําระแลว 1,717     1,717     1,717     1,717     

สวนเกินมูลคาหุน 219        219        219        219        

กําไรสะสม 11,841   15,264   20,253   25,965   

ยอดขาย (QoQ) 246.8% -52.1% -18.3% 123.4% สวนของผูถือหุน 14,252   17,675   22,663   28,376   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 41.2% 42.0% 40.5% 44.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 457        532        532        532        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 401.3% -57.8% -28.5% 198.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 30,675   32,232   35,579   39,360   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.31     2.94     3.19     3.57     Presale ระหวางงวด 18,149   19,308   21,239   23,363   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 1,049   1,065   778      727      การบันทึกรายไดจากการขาย 12,322   19,500   22,250   22,075   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.33     0.44     0.47     0.45     รายไดคาเชาและบริการ 293        308        323        339        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.99     6.04     6.48     6.06     Gross Margin เฉล่ีย (%) 40.6% 40.1% 40.1% 40.1%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.12     0.79     0.55     0.37     Norm Profit Margin (%) 22.8% 23.7% 24.3% 24.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.6% 14.9% 16.2% 14.6% SG&A/Sale (%) 11.8% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 21.6% 29.4% 27.2% 21.5% Effective Tax Rate (%) 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : SPALI / ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรยังทํา New High 
 
 

THCOM 
 

 
ราคาปัจจุบัน 33.00 บาท  
Fair Value 51.00 บาท  
มูลค่าตลาด 38,357 ล้านบาท 

 ความต้องการใช้สูงเกินกําลังให้บริการท่ีมี 
 กําไรข้ึนทํา New High ต่อเน่ือง 
 Upside สูง แม้ยังไม่รวมมูลค่าเพ่ิมไทยคม 8  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
เปนผูใหบริการดาวเทียมรายเดียวของไทย และเปนหน่ึงใน
บริษัทท่ีคาดวาจะไดรับอานิสงสจากนโยบาย Digital 
Economy (เพ่ิมธุรกรรมออนไลนในประเทศ) เพราะ
ดาวเทียมมีจุดเดน สามารถเปนจุดเชื่อมใหบริเวณท่ีโครง 
ขายอินเตอรเนตภาคพ้ืนดิน และมือถอืเขาไมถึง ทัง้น้ี ดวย
นโยบายภาครัฐฯ ที่ผลักดันใหมีการขยายโครงขายอนิเตอร 
เนตภาคพ้ืนดิน และมือถอื เชือ่วามีโอกาสเชนกันท่ีภาครัฐ 
จะสนใจใชงานดาวเทียม เปนสวนเสริมใหอินเตอรเนตเขา 
ถึงท่ัวประเทศ นอกจากนี้ยงัมีความตองการใชงานดาว 
เทียมท่ีรอใชงานจากผูประกอบการเพยทีวีหลายราย ที่ตอง 
การเชาสัญญาณดาวเทียมดังกลาว เน่ืองจากตองการเพ่ิม
จํานวนชองท่ีออกอากาศดวยภาพคมชัด (HD) มาแขงกับ
ฟรีทีวีที่เร่ิมแพรภาพแบบ HD แลว 
อยางไรก็ตาม ขอจํากัดกําลังใหบริการที่ไมเพียงพอ โดย
ดาวเทียม 4 ดวงท่ีมีใชงานเต็มท้ังหมด (ไทยคม 5 และ 7 
ใชงานเต็ม สวนไทยคม 4 (iPSTAR) และไทยคม 6 กําลงั
ใหบริการที่แบงจดัสรรในไทยเต็ม) ทําให THCOM กําลัง
จัดทําแผนสรางดาวเทียมใหมรองรับความตองการ คือ 
ไทยคม 8 (กําหนดบริการ 2H59)  และ iPSTAR 2    (ยังไม
สรุปรายละเอียดลงทุน) ซึง่เชือ่วาความตองการใชงาน

ดาวเทียมท่ีคอน ขางมากดังกลาว จะหนุนใหดาวเทียมดวงใหมๆ ของ 
THCOM มีโอกาสสูงมากท่ียอดจองใชงานกอนเร่ิมใหบริการจะสูงเกิน
จุดคุมทุนเหมือนดาว เทียมดวงหลังๆ อยาง ไทยคม 6 และ 7 

ทั้งน้ี แมคาดหวังกําไรสวนเพ่ิมจากไทยคม 8 จะเร่ิมเห็นต้ังแตป 2559 
อยางไรก็ตาม แนวโนมกําไร THCOM ชวงกอนหนาน้ัน เชื่อวาสดใส
พรอมสรางสถิติสงูสุดตอเน่ือง เร่ิมงวดจาก 4Q57 ที่คาดฟนตัวจากฐาน
กําไรตํ่างวด 3Q57 (รับรูผลขาดทุนจากการดอยคาเงินลงทุนบริษัทยอย
ประกอบธุรกิจสมุดหนาเหลือง) หนุนกําไรท้ังป 2557 คาดเติบโตได 45% 
มาอยูที่ 1.4 พันลานบาท และคาดจะเพ่ิมตอเน่ืองอีก 27% ในปหนา 
ดวยผลบวกจากการใหบริการดาวเทียมใหมไทยคม 7 ซึง่คาดจะพรอม
สรางกําไรสวนเพ่ิมต้ังแตตนป 2558 ทั้งน้ียงัไมเห็นกําไรจากไทยคม 7 
ต้ังแต 4Q57 แมยอดจองใชงานลวงหนาจะสูง 100% (VS จุดคุมทุนท่ี 
40%) แตเน่ืองจากลูกคากลุมแรก สวนใหญยายมาจากท่ีใชงานไทยคม 
5 ซึ่งตองใชเวลา 1-2 เดือน (ไทยคม 7 อยูในตําแหนงท่ีไมสามารถ
ใหบริการแพรภาพสัญญาณท่ีวี จึงรับหนาท่ีโอนยายบริการลูกคาท่ีใช
งานประเภทอื่นจากไทยคม 5 เพ่ือเปดทางใหไทยคม 5 มีกําลังใหบริการ
เพ่ิมขึ้น มารองรับความตองการบริการแพรภาพฯ ที่ใชที่รออยู)  

แมยังไมคํานึงถึงมูลคาเพ่ิมจากดาวเทียมไทยคม 8 (ฝายวิจยัขอรอ
ขอมูลยอดจองใชงานท่ีชัดเจน) มูลคาพ้ืนฐานมี Upside สูง ยืนยัน “ซื้อ”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) พ้ืนที่ให้บริการดาวเท่ียมแต่ละดวง 
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

รายได (ลานบาท) 7,993 10,190 11,307

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,128 1,636 2,079

กําไรปกติ (ลานบาท) 1,398 1,786 2,079

EPS (บาท) 1.03 1.49 1.90

PER (x) 34.01 23.44 18.45

Dividend Yield (%) 1.29% 2.13% 2.71%

BV (บาท) 14.18 15.22 16.37

PBV (x) 2.47 2.30 2.14

EV/EBITDA (x) 12.06 9.24 7.72
 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : THCOM 

ไทยคม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากธุรกจิหลัก 7,993      10,190    11,307    11,579    กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทนุขาย 4,743      6,038      6,746      6,590      กําไรสุทธิ 1,128      1,636      2,079      2,333      

กําไรข้ันตน 3,250      4,152      4,561      4,989      รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,539      1,836      1,983      2,141      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,088      2,539      2,797      2,878      

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 390         273         339         360         (กําไร)ขาดทนุจาก Fx 333         -          -          -          

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 1783 2440 2917 3207 อืน่ๆ 388         -          -          -          

ตนทนุทางการเงิน (265)        (420)        (351)        (327)        เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 303         (309)        (57)          (175)        

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0 กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 3,952      3,866      4,819      5,037      

กําไรสทุธิ 1,128      1,636      2,079      2,333      กระแสเงินสดจากการลงทุน

EPS 1.28        1.63        1.90        2.13        เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน -1080.11 -14.54 -16.86 -16.86

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx 268 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,034)     (2,520)     (2,020)     (2,020)     

รายการพิเศษ 0 0 0 0 อืน่ๆ 163         -          -          -          

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 1,398      1,786      2,079      2,333      กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (4,089)     (2,535)     (2,037)     (2,037)     

Norm EPS 1.28 1.63 1.90 2.13 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 225         (457)        (1,442)     (1,663)     

เพ่ิม/ลด ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน

การเติบโตของรายได (YoY) 9.5% 27.5% 11.0% 2.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 225         (457)        (1,442)     (1,663)     

การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY) 549.0% 45.1% 27.0% 12.3% เพิม่/ลด เงินสดสทุธิ 95           874         1,340      1,337      

อตัราสวนกําไรขั้นตน 40.7% 40.7% 40.3% 43.1%

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

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากธุรกจิหลัก 2,267      2,374      2,449      2,598      เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 3,457      4,332      5,672      7,009      

ตนทนุขาย 1,370      1,660      1,361      1,513      ลูกหนี้การคา 1,422      1,703      1,760      1,906      

กําไรข้ันตน 897         715         1,088      1,085      สินคาคงเหลือ 252         368         408         418         

คาใชจายในการขาย 453         436         441         475         สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 293         296         299         301         

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 145         82           67           94           ทีด่ิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 8,074      4,520      5,887      7,173      

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 590         361         714         704         สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 10,131    13,748    11,689    9,630      

ตนทนุทางการเงิน 66           87           95           97           สนิทรัพยรวม 27,374    28,676    29,392    30,083    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรสทุธิ 287         399         498         279         เจาหนี้การคา 865         979         1,038      1,031      

EPS 0.26 0.36 0.45 0.26 เงินกูยมืทีถ่ึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 4,344      623         623         612         

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx 170         (54)          13           190         เงนิกูยมืระยะยาว 4,028      7,784      7,161      6,549      

รายการพิเศษ -          -          -          -          หนี้สินรวม 11,793 11,954 11,409 10,805

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 458         345         511         469         

Norm EPS 0.43 0.33 0.49 0.45 ทนุทีชํ่าระแลว 5,480      5,481      5,482      5,483      

สวนเกนิมูลคาหุน 4,302      4,302      4,302      4,302      

กําไรสะสม 4,413      5,556      6,817      8,111      

การเติบโตของรายได (qoq) 10.0% 4.7% 3.1% 6.1% สวนของผูถอืหุน 15,581    16,722    17,983    19,277    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) -10.2% 38.8% 24.7% -43.9%

อตัราสวนกําไรขั้นตน 39.6% 30.1% 44.4% 41.8% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 27,374    28,676    29,392    30,083    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.77        1.94        2.32        2.75        อตัราการใชชองสัญญาณของไทยคม

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา 5.62        5.98        6.42        6.07        - ไทยคม 6 32.2% 68.0% 68.0% 68.0%

อตัราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยค 0.36        0.46        0.53        0.57        - ไทยคม 7 0.0% 50.0% 60.0% 70.0%

- ไทยคม 5 C-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.76        0.71        0.63        0.56        - ไทยคม 5 Ku-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 4.2% 5.8% 7.2% 7.8% อตัราการใชชองสัญญาณของ iPSTAR 49% 52% 52% 52%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 7.6% 10.2% 12.0% 12.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   มาตรการธนาคารกลาง ประคองเศรษฐกิจฟ้ืนตัว 
 กองทุนตราสารทุน: T-LOWBETA, TSF 
 กองทุนต่างประเทศ: K-EUROPE, TMBCHEQ 
 หุ้นต่างประเทศ: American Airline, BMW 

 

Fundamental and Equity Outlook 
แนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯในป 2558 ดูสดใสและ
โดดเดนท่ีสุดในป 2558 จากภาวะตลาดแรงงานท่ีฟนตัวได
ตอเน่ืองในปที่ผานมา จะชวยหนุนใหความตองการสินคาใน
ประเทศเติบโตในระยะยาว นอกจาก นั้นภาคการผลิตและการ
บริการยังคงเติบโตไดในระดับสูง และโดดเดนกวากลุมประเทศที่
พัฒนาแลว และประเทศกําลังพัฒนา อีกดวย ตลาดหุนสหรัฐฯ
สามารถใหผลตอบแทนท่ีคอนขางดีในป 2557 แตในป 2558 
คาดตลาดหุนจะเผชิญกับความทาทายหลายอยาง  

1) ธนาคารกลางจะเร่ิมใชนโยบายทางการเงินท่ีเขมงวดมากข้ึน 
เปนจุดเร่ิมตนของการปรับนโยบายการเงินใหเขาสูภาวะปกติเร่ิม
ดวยการขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังแรกนับแตเกิดภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจเม่ือ 6 ปกอน โดยลาสุดการประชุมธนาคารกลาง
สหรัฐฯ หรือ FOMC นาง Jennet Yellen ไดออกกลาววาธนาคาร
กลางพรอมจะขึ้นอัตราดอกเบ้ียขึ้นในทุกวาระการประชุม โดยดู
จากสัญญาณการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนหลัก แมวาอัตราเงิน
เฟอจะยงัคงอยูในระดับตํ่าก็ตาม 

2) การแขง็คาของสกลุเงินดอลลาร ทําใหสินคาของสหรัฐฯมี
ราคาแพงขึ้นเม่ือสงออกไปยงัประเทศตางๆ และบริษัทท่ีมีรายได
จากนอกประเทศจํานวนมากจะบันทึกรายไดนอยลงแมวา
ยอดขายจะคงเดิมก็ตาม เปนปจจยักดดันตอกําไรสุทธิ  

3) หุนกวา 40% ในดัชนี S&P 500 มียอดขายจํานวนมากจาก
ยุโรป ดังน้ันภาวะเศรษฐกิจของ ยูโรโซนท่ีเปราะบาง ทําใหรายได
ของบริษัทเหลาน้ีอาจเติบโตไดในระดับตํ่า   อยางไรก็ตาม  ราคา 

 

 

น้ํามันดิบที่ออนตัวลงอยางรวดเร็ว ทําใหหุนกลุมพลังงานยังคง
ถูกกดดันแตอาจมีแรงหนุนจากการทํา M&A หากราคาหุนออน
ตัวลงมามาก สวนผูบริโภคสามารถนําเงินท่ีประหยัดจาก
คาใชจายนํ้ามัน ไปใชจายในสวนอื่นๆแทนได เปนปจจัยบวกตอ
ภาคการคาปลีกและเทคโนโลยี แตกลุมท่ีจะไดรับประโยชน
โดยตรงคืออุตสาหกรรมขนสง ไมวาจะเปนกลุมสายการบิน หรือ
กลุมโลจสิติก ซึ่งตนทุนนํ้ามันคิดเปนสัดสวนสูงในการดําเนินงาน 
เลือก American Airline เปน top pick จากแนวโนมการเติบโตที่
ดูแข็งแกรงสุด 

ขณะท่ีเศรษฐกิจของยโุรปยังคงออนแออยางมาก รวมถึงยังไมมี
สัญญาณวาจะสามารถฟนตัวได โดยเฉพาะแนวโนมเงินเฟอท่ียงั
เติบโตในระดับที่ตํ่ามาก ทําใหความเส่ียงการเกดิภาวะเงินฝด
ยังคงมีสูง  ดานธนาคารกลางยุโรป (ECB)  ดูเหมือนเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีนํามาใชในการกระตุนเศรษฐกิจมีไมมากนัก จึงมี
แนวโนมท่ีจะซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสมาชิก ดวยการใช
นโยบาย Quantitative Easing (QE) คาดวาจะมีการเปด
ตัวอยางเปนทางการใน 1Q58 การทํา QE อาจเปนการจุด
ประกายใหเกิดการเก็งกําไรอยางมากในตลาดหุนยุโรปดังท่ีเคยมี
ตัวอยางชัดเจนเม่ือธนาคารกลางสหรัฐฯ และญ่ีปุน ประกาศทํา 
QE ตลาดหุนของท้ังสองประเทศสามารถปรับตัวขึน้ไดอยางโดด
เดน นอกจากน้ันคาเงินยูโรมีแนวโนมออนคาลงในระยะยาว ทํา
ใหบริษัทตางๆ ของยโุรปจะไดรับประโยชนจากการสงสินคาออก
ไปยังทวีปอืน่ๆ หนุนใหผลประกอบการมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น จาก
ประเด็นดังกลาวทําใหนกัวิเคราะหการลงทุนจากหลายสถาบันให
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น้ําหนักกับการลงทุนในตลาดหุนยุโรปมากกวาในสหรัฐฯ เรามอง
วา อุตสาหกรรมรถยนตของเยอรมนีจะไดรับประโยชนจากการ
ออนคาของสกุลเงินยูโร จึงแนะนําการลงทุนใน Bayerische 
Motoren Werke AG (BMW) สวนกองทุนรวมเลือก K-EUROPE 
ของ บลจ.กสิกรไทย ที่กระจายการ ลงทุนไปยังประเทศตางๆ 
ของยุโรป 

สําหรับประเทศจีนเศรษฐกิจจะยงัคงชะลอตัวลงตอ โดยจีดีพีจะ
เติบโตไดราว 7% ในปนี้ ลดลงจากในป 2557 ที่เติบโตได
ประมาณ 7.5% การบริโภคในประเทศยังมีสัญญาณของความ
เปราะบางอยู เห็นไดจากการยอดคาปลีกท่ีเติบโตไดนอยลงและ
ราคาสินคาภาคคาสงยังหดตัวลงอยางตอเน่ือง ดานตลาด
อสังหาริมทรัพยยงัคงไมมีการสัญญาณฟนตัวเชนกนั ปจจัยลบ
ตางๆเหลานี้ ทําใหธนาคารกลางจีนกําลังถกูกดดันใหผอนคลาย
นโยบายทางการเงินเพ่ิมเติม แมวาในเดือนพฤศจิกายนปกอนจะ
ไดประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงไปคร้ังหน่ึงแลวก็ตาม แต
นักวิเคราะหคาดการณวา มาตรการดังกลาวน้ันไมเพียงพอท่ีจะ
ประคองเศรษฐกจิเติบโตไดตามเปาหมาย โดยควรจะมีการลด
ดอกเบีย้หรือ reserve requirement ratio ลงเพ่ิมเติมอีกใน
อนาคต ดานประเทศญ่ีปุนท่ีไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย
เม่ือเดือนเมษายนปกอนรุนแรงกวาท่ีคาดไว กําลังอยูระหวางการ
ฟนฟูโครงสรางเศรษฐกิจ ซึ่งรัฐบาลญี่ปุนพยายามผลักดันให
เกิดขึ้นโดยเร็ว แตผลกระทบตอพ้ืนฐานเศรษฐกิจนั้นยังตองใช
เวลาอีก 1-2 ปจึงจะเร่ิมเห็นผล ทําใหธนาคารกลางยังคง
จําเปนตองใชนโยบายการเงินท่ีผอนคลายตอไป  

จากปจจยัดังกลาว ทําใหตลาดหุนจีนและญีปุ่นยังมีความนา 
สนใจสูง เพราะคาดหวังวาจะเห็นธนาคารกลางของท้ังสอง
ประเทศใชนโยบายการเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง 
เลือกตลาดหุนจีนสําหรับการลงทุนในไตรมาสนี้เพราะตลาดหุน
จีนยังมีราคาไมแพงเพ่ือเทียบกับตลาดหุนอื่นๆ เลือกกองทุน 
TMBCHEQ ทีล่งทุนในหุนจีนขนาดใหญ 50 ตัวตามดัชนี 
FTSE/Xinhua China A50 

 

 

 

 

 

Currencies 
นโยบายทางการเงินของสหรัฐฯ ที่กําลงัปรับเขาสูรูปแบบการ
เขมงวดมากข้ึน สวนทางกับธนาคารกลางยุโรปและญ่ีปุนท่ี
จําเปนตองผอนคลายนโยบายทางการเงินเพ่ิมเติม ทําใหตลอดป 
2558 คาดวาคาเงินดอลลารจะสามารถแข็งคาขึ้นไดอยาง
ตอเน่ืองแมวาในป 2557 คาเงินดอลลารจะแขง็คาขึ้นมากวา 
12% เม่ือเทียบกบัสกุลเงินหลักอื่นๆ แลวก็ตาม ในขณะท่ีคาเงินยู
โรและคาเงินเยนจะออนคาลงอยางมาก โดยเฉพาะคาเงินยูโรจะ
ออนตัวลงอยางรวดเร็วในชวงท่ีนักลงทุนคาดวาจะมีการเร่ิมตน
การทํา QE นอกจากน้ันการแข็งคาของดอลลารสหรัฐฯจะทําให
สกุลเงินอื่นๆของเอเชียออนคาลงดวยเชนกัน ดังน้ันการลงทุนใน
สกุลเงินยูโรหรือเยน จึงควรปดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
เพ่ือไมใหเกิดการขาดทุนจากคาเงินในระยะยาว 

 

Commodities 
การคงกําลังการผลิตนํ้ามันดิบของกลุม OPEC ทามกลางความ 
ตองการใชน้ํามันในตลาดโลกท่ีออนแอจากแนวโนมเศรษฐกิจ
ของหลายประเทศท่ีจะชะลอตัวลง ทําใหราคานํ้ามันดิบ WTI 
ทรุดตัวลงรุนแรงชวง 4Q57 ที่ผานมา แนวโนมกรณีแยสุดอาจทํา
ระดับตํ่าสุด $50 แตคาเฉลี่ยใน 1Q58 คาดวาจะอยูบริเวณ $65 
สวนคาเฉลี่ยท้ังปคาดวาจะอยูบริเวณ $75 ดานราคาทองคําไมมี
ปจจัยบวกในระยะกลาง-ยาวเชนกนั เพราะคาเงินดอลลารที่แข็ง
คาเปนปจจัยกดดันตอราคาทองคําโลก สวนอัตราเงินเฟอในกลุม
ประเทศหลักยงัคงทรงตัวอยูในระดับตํ่า จึงไมมีความจําเปนท่ี
จะตองใชทองคําเปนสินทรัพยปองกันความเส่ียงจากเงินเฟอแต
อยางใด 
 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Local Gov. Bond 0%  Thai Equity 20% 
Local Corp. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Property Fund 0%  European Equity 30% 
   US Equity 20% 
Total 0%   Total 100% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม Allianz Europe Equity Growth, Class AT-EUR ที่เนนลงทุนในประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป ในหุนที่คาดวาจะ
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 

 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.0275% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

27 สิงหาคม 2556 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน S&P Europe 
LargeMidCap 
Growth Net Total 
Return 

ผูดูแลผลประโยชน บมจ. ธนาคารทหารไทย มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

10,347 ลาน
บาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมนอยกวา 75% นโยบายการจายปน
ผล 

มี 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2557) 
 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 12.25% 0.54% 2.95% 9.16% - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 13.07% -0.29% 0.40% 8.36% - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 500 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 14.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+4  

กองทุนเปิด เค ยูโรเปียน หุ้นทุน 
(K-EUROPE)
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นโยบายการลงทุน 

เพื่อสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนใหไดใกลเคียงกับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี FTSE/Xinhua China A50 โดยจะลงทุนใน
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ที่สามารถสรางผลตอบแทนไดใกลเคียงกับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี FTSE/Xinhua China A50 
โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน 
 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 16 ธันวาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย - 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 0.997% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.0321% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทหารไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

28 กันยายน 2550 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน FTSE/Xinhua 
China A50 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

2,593 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

ผลการดําเนินงาน (ณ 16 ธันวาคม 2557) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 28.33% 38.88% 23.84% 25.49% 
เกณฑมาตรฐาน (%) 31.77% 42.16% 28.62% 33.38% 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 14.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 1,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+2  

 

กองทุนเปิด ทหารไทย China Equity Index 
(TMBCHEQ) 
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   American Airlines Group Inc (AAL US) 
 การปรับโครงสร้างองค์กรหนุนกําไร 
 ต้นทุนลดลงตามราคานํ้ามันดิบ 
 หุ้น Turn Around 

 

 

นกยักษ์กลับมาผงาดอีกครั้ง 
American Airline เปนหน่ึงในสายการบินชั้นนําของสหรัฐฯ มี
รายไดรวมในแตละปกวา 2 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยบริษัทมีที่มา
ของรายไดหลักจากสายบินในประเทศซึ่งคิดเปนสัดสวนราว 60% 
ของรายไดรวมและอีก 40% เปนรายไดที่มาจากการบินระหวาง
ประเทศ ทั้งน้ีบริษัทมีประเด็นการลงทุนท่ีนาสนใจไดแกการปรับ
โครงสรางองคกรในชวงป 2556 หนุนใหผลประกอบการต้ังแต 
1Q57 เปนตนมาสามารถกลับมามีกําไรได ประกอบกับราคา
น้ํามันซึ่งเปนตนทุนหลักของสายการบินน้ัน ปรับลดลงอยาง
ตอเน่ืองจากประเด็น oversupply ของนํ้ามันในตลาดโลก หนุน
ใหกําไรในป 2558 มีแนวโนมเติบโตไดสดใส 

นับจากป 2551 เปนตนมา บริษัทประสบผลขาดทุนอยาง
ตอเน่ือง  และลาสุดในป 2556 บริษัทก็ยังประสบปญหาขาดทุน  
เน่ืองจากมีการบนัทึกคาใชจายในการปรับโครงสรางองคกรและ
รายจายท่ีเกี่ยว ของกบัสวัสดิการเขามาจํานวนมาก แตหลังจาก
ชวง 4Q56 เปนตนมาผลประกอบแสดงแนวโนมการฟนตัวอยาง
ชัดเจน โดยพลกิกลับมาทํากําไรตอเน่ือง และชวง 3Q57 รายงาน
กําไรออกมาดีกวาท่ี Bloomberg Consensus คาดไว   

แนวโนมในงวด 1Q58 แมจะเปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกิจการ
บินของสหรัฐฯ ซึง่เปนไตรมาสท่ีมีรายไดตํ่าสุดของป แต AAL จะ
ไดรับอานิสงคจากราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลงอยางมากใน 
4Q57 ทําใหการบันทึกรายจายคานํ้ามันมีแนวโนมลดลง และ
คาดวากําไรจะเติบโตขึ้นเร่ือยๆจนทําระดับสูงสุดใน 3Q58  

 

สําหรับแนวโนมราคานํ้ามัน OPEC มองวาราคานํ้ามันดิบในป 
2558 จะยังทรงตัวอยูในระดับตํ่าตอไปโดยคาเฉลีย่ราคานํ้ามัน 
WTI ทั้งปอาจอยูตํ่ากวา 70 เหรียญฯ/บารเรล ลดลงจากคาเฉลี่ย
ป 2557 ทีอ่ยูประมาณ 95 เหรียญฯ/บารเรล ทําใหการประหยัด
รายจายดานนํ้ามันลดลงอยางมีนยัสําคัญ นอกจากน้ันเศรษฐกิจ
สหรัฐฯที่เติบโตไดตอเน่ือง หนุนใหประชาชนชาวสหรัฐฯมี
แนวโนมเดินทางเพ่ือการทองเท่ียงสูงขึ้น สายการบนิตางๆจึงไมมี
ความจําเปนท่ีจะตองปรับลดราคาคาต๋ัวโดยสารลงแตอยางใด 
สงผลใหอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตไดอยางโดด
เดน ปจจัยบวกดังกลาวจะทําใหป 2558 เปนปที่ดีของ
อุตสาหกรรมการบินพาณิชยสหรัฐฯ 

ราคาเปาหมายในปหนาของ American Airline โดย Bloomberg 
Consensus อยูที ่59.74 เหรียญฯ โดยยังมี upside มากถึง 20% 
ในขณะท่ีคา P/E ยังตํ่าเพียง 7.7 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ย
อุตสาหกรรมท่ี 19.4 เทา อกีท้ังผลตอบแทนในสวนของผูถอืหุน
สูงถึง 44.5% มากกวาอุตสาหกรรมที่ 34.6% ทั้งน้ีราคานํ้ามันท่ี
ปรับลงอยางตอเน่ือง ทําใหมีโอกาสเห็นการปรับประมาณการณ
กําไรของปนีข้ึ้นไดอีก เราจึงเลอืกหุน American Airline เปนหุนท่ี
มีความนาสนใจลงทุนสูงสุดสําหรับ 1Q58 

Company Short Financial and Ratios
2013A 2014F 2015F

Revenue 26,743         42,884  44,531  
Net Income 1,834-           4,210    5,660    
EPS 7.51             5.71       7.77       
EPS growth 115% -24% -5%
PER (x) 6.65 8.75 6.43
Dividend yield NA 0.46% 1.31%
ROE (%) NA -62.88 51.17  

Source: Bloomberg 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

Assets
Total Current Assets 6,642 6,838 6,757 7,072 14,323
Total Long-Term Assets 18,796 18,250 17,091 16,438 27,955
Total Assets 25,438 25,088 23,848 23,510 42,278
Liabilities & Equity
Total Current Liabilities 7,728 8,780 8,630 9,011 13,806
Total Long-Term Liabilities 21,199 20,253 22,329 22,486 31,203
Total Liabilities 28,927 29,033 30,959 31,497 45,009
Total Equity -3,489 -3,945 -7,111 -7,987 -2,731
Total Liabilities & Equity 25,438 25,088 23,848 23,510 42,278

FY 2010In Millions of USD FY 2009 FY 2013FY 2012FY 2011

 
Statement of Cash Flow 

FY 2014 FY 2015 
Est Est

Revenue 23,979 24,855 26,743 42,884 44,578
  + Other Operating Revenue 0 0 0
  - Operating Expenses 25,033 24,707 25,344
Operating Income -1,054 148 1,399 5,006 6,813
  - Interest Expense 786 632 856
  - Foreign Exchange Losses 0 41 56
  - Net Non-Operating Losses 139 1,920 2,667
Pretax Income -1,979 -2,445 -2,180 4,114 5,819
  - Income Tax Expense 0 -569 -346
Income Before XO Items -1,979 -1,876 -1,834 4,210 5,909
Net Income -1,979 -1,876 -1,834 3,705 6,422
Net Inc Avail to Common Share -1,979 -1,876 -1,834
  Abnormal Losses (Gains) 298 2,314 3,059
  Tax Effect on Abnormal Items -104 0 0
Normalized Income -1,785 438 1,225
Basic EPS Before XO Items -5.91 -14.98 -11.25 4.81 7.71
Basic EPS -5.91 -14.98 -11.25 4.81 7.71

FY 2013FY 2012FY 2011In Millions of USD 

 
 Source: Bloomberg 

 

 

Cash From Operations 930 1,241 680 1,285 675
Cash From Investing Activities -2,723 -2,030 -1,292 -1,571 -3,814
Cash from Financing Activities 1,755 804 727 483 3,799
Net Changes in Cash -38 15 115 197 660

In Millions of USD FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010FY 2009

 
 Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  
Global Peers Valuation 

Bloomberg Current Target % Upside
Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 3.13 2.14 24.33 12.14
USD
AMERICAN AIRLINE 4.84 49.97 59.74 20% 10.03 3.91 7.63 6.12
DELTA AIR LI 4.75 47.68 58.94 24% 3.06 2.34 14.76 10.74
SOUTHWEST AIR 4.09 41.41 47.53 15% 3.70 3.02 24.89 15.11
JETBLUE AIRWAYS 3.47 14.81 16.46 11% 1.94 1.64 24.14 12.13
ALASKA AIR GROUP 3.50 55.81 63.29 13% 3.32 2.81 14.75 11.18
SKYWEST INC 2.71 11.63 9.90 -15% 0.41 0.41 33.29 18.17
SPIRIT AIRLINES 4.19 68.12 91.29 34% 4.97 3.74 23.51 14.84
EURO
AIR FRANCE-KLM 3.33 8.116 7.79 -4% 1.39 1.20 NA 10.09
HKD
CHINA SOUTHERN-H 4.10 3.76 3.80 1% 1.04 0.97 52.41 11.15
AIR CHINA LTD-H 4.00 6.33 6.23 -2% 1.45 1.34 23.63 11.89

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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Company Short Financial and Ratios
2013A 2014F 2015F

Revenue 76,058        78,891   83,315   
Net Income 5,314          5,858     6,164     
EPS 8.10             8.95       9.43       
EPS growth 5% 10% 5%
PER (x) 10.86 9.83 9.33
Dividend yield 2.84% 3.31% 3.80%
ROE (%) 16.11 15.61 14.66

 
 

 

 
 

   Bayerische Motoren Werke (BMW GR) 
 มีแบรนด์ที่โดดเด่น 
 แหล่งรายได้กระจายตัว 
 รับอานิสงค์ค่าเงินยูโรอ่อนค่า 

 

 

ค่ายรถสญัชาติเยอรมัน 
Bayerische Motoren Werke AG หรือท่ีเรารูจักกันดีในชื่อ 
BMW ผูผลิตรถยนตและจกัรยานยนตชั้นนําของเยอรมันและยัง
เปนเจาของแบรนดอื่นๆท่ีเปนท่ีรูจักดีอยาง Mini Cooper และ 
Rolls Royce โดยรายไดกวา 95% มาจากการขายรถยนต บริษัท
มีการสงออกไปยงัหลายประเทศท่ัวโลกท้ังยโุรป สหรัฐฯ จีนและ
เอเซยีแปซิฟค ทาํใหสามารถกระจายแหลงท่ีมาของรายไดอยาง
มีประสิทธิภาพ และยังเปนการกระจายความเส่ียงท่ีจะไดรับ
ผลกระทบจากการทรุดตัวของเศรษฐกิจภูมิภาคใดภูมิภาคหน่ึง
นอกจากน้ันคาเงินยูโรท่ีมีแนวโนมออนคาลงในระยะยาวยังสงผล
บวกโดยตรงตอการบันทึกรายไดของ BMW เน่ืองจากบริษัทมี
สัดสวนรายไดที่มาจากสหรัฐฯ 21% , จีน 20%  และประเทศอื่นๆ 
อีก 14% (ดูแผนภาพโครงสรางรายไดในหนาถัดไป) โดยจะเปน
สวนเสริมทําใหประมาณการรายไดในป 2558 เติบโตท่ีโดดเดน  

การที่แบรนดของบริษัท ทั้ง BMW, Mini Cooper  และ Rolls 
Royce เปนท่ีรูจกั และยอมรับ ในตลาดโลก ในฐานะท่ีเปน
รถยนตในตลาดบน ทําใหไดรับความไววางใจจากลูกคาท่ัวโลก
เปนอยางดี และสงผลใหบริษัทยังสามารถเจาะตลาดรถยนตจีนท่ี
มียอดขายเติบโตเปนอันดับตนๆของโลก จนครองสวนแบง
การตลาด สูงเปนอันดับท่ี 2 รองจาก Audi ในตลาดรถยนต 
Luxury ของจีน แมวาผลประกอบการของบริษัทใน 3Q57 
จะออกมาตํ่ากวาท่ี Bloomberg Consensus คาดไวเล็กนอย แต
ยังคงเปนไปตามเปาหมายของบริษทั กลาวคือยอดขาย 9M57 ที่

ผานมาเติบโตไดถึง 6.5% โดยการเติบโตในประเทศจีนยังคงโดด
เดนท่ีสุดในอัตรา 18% ตามดวยสหรัฐฯเติบโตได 3.7% และยุโรป 
3.4% ตามลําดับ ขณะท่ียอดขายในเอเชียไมรวมจีนท่ีคิดเปน 
13% ของรายไดเติบโต 4.7% คาดการณวาตลาดรถยนตของจีน
ยังมีโอกาสเติบโตไดอีกมากจากการปฏิรูประบบเศรษฐกิจของจนี
ที่จะทําใหยกระดับรายไดของประชากรใหสูงขึ้น เปนผลดีตอ
กําลังซื้อรถยนตกลุม Luxury เฉพาะอยางยิ่ง BMW 
สามารถเติบโตไดอีกมากในประเทศจีน สวนเศรษฐกิจของกลุม
ยูโรโซนคาดวาจะคอยๆดีขึ้นในป 2558 หลังจากมาตรการกระตุน
ของธนาคารกลางยุโรปเร่ิมเห็นผล ทําใหยอดขายยังมีแนวโนม
เติบโตไดตอเน่ือง  นอกจากน้ีแผนงานท่ี BMW เตรียม
เปดตัวรถยนตรุนใหมๆอยางตอเน่ือง ต้ังแตป 2558 – 2561 ซึ่ง
นักวิเคราะหม่ันใจวาจะสามารถแยงชิงสวนแบงการตลาดจาก
คูแขงอยาง Daimler  

ราคาหุน BMW เคล่ือนไหวอยูในแนวโนมขึ้นตอเน่ืองในชวง 5 ปที่
ผานมา แตยังกป็รากฎวาคา P/E ตํ่ากวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
สวนทางกับ ROE ที่สามารถทําไดสูงกวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
ทําใหหุน BMW นาสนใจในฐานะหุนท่ี Under Value 

Bloomberg Concensus ใหราคาเปาหมายเฉล่ียในปหนาท่ี 
98.84 ยูโร คิดเปน P/E 10.48 เทา ซึ่งในอนาคตอาจมีการปรับ
เพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิขึ้นอกีเพ่ือรับอานิสงคจากการออนคา
ของเงินยโูร ในสวนอัตราผลตอบแทนผูถือหุนบริษัทต้ังเปาหมาย
ไวที่ 18% มากกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมท่ี 13.39% 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

Assets
Total Current Assets 39,944 43,110 48,967 50,484 52,127
Total Long-Term Assets 62,009 67,054 74,462 81,351 86,241
Total Assets 101,953 110,164 123,429 131,835 138,368
Liabilities & Equity
Total Current Liabilities 36,919 40,110 47,168 48,386 49,851
Total Long-Term Liabilities 45,119 46,124 49,158 52,843 52,874
Total Liabilities 82,038 86,234 96,326 101,229 102,725
Total Equity 19,915 23,930 27,103 30,606 35,643
Total Liabilities & Equity 101,953 110,164 123,429 131,835 138,368

FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010FY 2009In Millions of EUR 

 

Statement of Cash Flow 

FY 2014 FY 2015 
Est Est

Revenue 68,821 76,848 76,058 78,891 83,315
  - Cost of Revenue 54,276 61,354 60,784
Gross Profit 14,545 15,494 15,274 19,860 21,911
  + Other Operating Revenue 148 285 246
  - Operating Expenses 6,670 7,506 7,583
Operating Income 8,023 8,273 7,937 8,629 8,882
  - Interest Expense 943 375 449
  - Foreign Exchange Losses 2 1 -23
  - Net Non-Operating Losses -305 94 -402
Pretax Income 7,383 7,803 7,913 8,758 9,172
  - Income Tax Expense 2,476 2,692 2,573
Income Before XO Items 4,907 5,111 5,340 5,858 6,164
  - Minority Interests 26 26 26
Net Income 4,881 5,085 5,314 5,874 6,129
Basic EPS Before XO Items 7.45 7.75 8.10 9.04 9.45
Basic EPS 7.45 7.75 8.10 9.04 9.45

FY 2013FY 2012FY 2011In Millions of EUR 

 
 Source: Bloomberg 

 

 

Cash From Operations 10,047 4,096 5,631 4,974 3,492
Cash From Investing Activities -11,328 -5,190 -5,499 -5,433 -6,981
Cash from Financing Activities 1,594 759 212 1,053 2,783
Net Changes in Cash 313 -335 344 594 -706

FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010FY 2009In Millions of EUR 

 
 Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F
Average 1.25 1.12 9.66 8.50
EURO
BAYER MOTOREN WK 3.98 87.98 98.84 12% 1.46 1.32 9.91 9.40
DAIMLER AG 4.21 66.95 74.00 11% 1.50 1.37 9.54 9.84
VOLKSWAGEN AG 4.31 177.33 202.00 14% 0.90 0.81 8.05 7.44
PORSCHE AUTO-PRF 3.46 67.00 77.06 15% 0.62 0.58 7.67 5.71
RENAULT SA 3.75 59.98 74.45 24% 0.71 0.66 12.60 6.63
PEUGEOT SA 3.27 9.91 11.60 17% 0.77 0.77 NA 12.03
USD
GENERAL MOTORS C 3.92 31.57 39.94 27% 1.24 1.13 13.33 7.22
FORD MOTOR CO 3.79 14.99 16.72 12% 2.17 1.80 8.91 9.29
JPN
NISSAN MOTOR CO 3.60 1045.00 1200.00 15% 0.94 0.87 10.04 8.17
HONDA MOTOR CO 3.71 3498.00 4104.00 17% 0.97 0.90 10.17 8.99
MAZDA MOTOR 4.32 2910.00 3522.22 21% 2.06 1.71 8.53 8.95
MITSUBISHI MOTOR 3.83 1116.00 1335.71 20% 1.70 1.49 7.50 8.34

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 

 



Invest+ 1st Quarter, 2015122 

 
 

   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 คาดการณ์ดอกเบี้ยยงัคงอยู่ในทิศทางต่ํา ตามเงินเฟ้อท่ีทรงตัวในระดับต่ําต่อเน่ือง 

 แนะนําคง Duration พอร์ตท่ี 5 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงตลอดทั้งเส้น (ราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นทุก
ช่วงอายุ)  
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน
ไตรมาส 4/2557  เม่ือเทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 3/2557 เสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง (ราคาพันธบัตรเพ่ิมขึ้น) ทกุ
ชวงอาย ุ  ในชวง -1 ถึง -54 basis point จาก 3Q57 กลาวคือ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถึง 6 เดือน  ปรับตัว
ลดลง   -1 ถึง -9 basis point และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุคงเหลือ 1 ป ขึ้นไป ปรับตัวลดลงในชวง -12 ถึง -54 basis 
point เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยจะลาชากวาท่ีคาด 
ดวยเหตุนี้จึงทําใหแนวโนมอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะอยูใน
ระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป   และอัตราดอกเบี้ยอาจปรับตัวลดลงได
หากการใชจายภาครัฐยังอยูในระดับท่ีตํ่า  ภาคการสงออกและ
ภาคการทองเท่ียวยังไมฟนตัวจากผลกระทบของเศรษฐกิจโลกท่ี
มีแนวโนมชะลอตัวยาวนานเกินกวาท่ีคาดการณไว  ทั้งน้ีธนาคาร
กลางญี่ปุน (BOJ) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) รวมท้ัง
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลายอยางตอเน่ือง ขณะท่ีชวงปลายป ความตองการลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีเพ่ิมมากขึ้นตามความตองการลงทุนจาก
กองทุนระยะยาว ทั้ง RMF และจากประกันชีวิต ปจจัยเหลาน้ีทํา
ใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลง (ราคา
พันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น)   

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50

Year

%Yield 31 ต.ค. 57 28 พ.ย. 57 12 ธ.ค. 57

 
TTM. 
(Yrs) 31 ต.ค. 57 12 ธ.ค. 57

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 31 ต.ค. 57 12 ธ.ค. 57

Change 
(bp.)

 0.08   2.02 2.01 -1 20  3.81 3.60 -21
 0.25   2.05 2.01 -4 21  3.82 3.62 -20
 0.50   2.09 2.00 -9 22  3.83 3.64 -19

1  2.11 1.99 -12 23  3.85 3.66 -19
2  2.27 2.04 -23 24  3.86 3.68 -18
3  2.49 2.20 -29 25  3.87 3.70 -17
4  2.71 2.34 -38 26  3.88 3.72 -17
5  2.75 2.39 -36 27  3.90 3.74 -16
6  2.92 2.57 -35 28  3.92 3.76 -16
7  2.99 2.59 -39 29  3.94 3.78 -16
8  3.05 2.66 -39 30  3.95 3.79 -16
9  3.15 2.78 -37 31  3.97 3.81 -16

10  3.24 2.81 -43 32  3.98 3.82 -16
11  3.31 2.77 -54 33  3.99 3.83 -16
12  3.38 2.93 -44 34  4.00 3.84 -16
13  3.45 3.10 -35 35  4.01 3.85 -16
14  3.54 3.19 -35 36  4.02 3.86 -16
15  3.61 3.26 -34 37  4.03 3.87 -16
16  3.67 3.38 -29 38  4.04 3.88 -16
17  3.74 3.49 -25 39  4.05 3.89 -15
18  3.78 3.56 -22 40  4.06 3.91 -15
19  3.80 3.58 -22 41  4.07 3.92 -15

ทีม่า : ThaiBMA  
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ม.ค.- มี.ค. 2558 
คาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายในระดับตํ่าตอเน่ืองอีกหลายเดือน ภายใตภาวะ
เศรษฐกิจที่มีแนวโนมฟนตัวฟนตัวชาจากความออนแอของความ
ตองการใชจายของครัวเรือน บวกดวยแรงกดดันเงนิเฟอท่ีตํ่า โดย
มีปจจัย ที่ตองติดตาม คือมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ
ที่อาจเร่ิมสงผลชัดเจนในตนป 2558 แตหากวาแรงกระตุน
เศรษฐกิจยังนอยลงกวาท่ีคาด และเศรษฐกจิโลกยังคงออนแอ 
รวมถึงการดําเนินโครงการลงทุนภาครัฐลาชา ก็มีความเปนไปได
ที่ กนง.จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 

คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) 
ในไตรมาสท่ี 1/2558 จะปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากปลายป 2557 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง ม.ค.-มี.ค. 2558 ไดแก  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบี้ย 

บมจ.สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส (SGP)  2,000.00               3 n.a.

บมจ.อนันดา ดีเวลลอปเมนท (ANAN) 3,000.00                3-5 n.a.

บมจ.เสนา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (SENA)  500.00-1,000.00  3-5 n.a.

Features
บริษทั หมายเหตุ

คาดวาจะออกภายใน

 H1/2558  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. – มี.ค. 2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลง
ตลอดท้ังเสนจากไตรมาสท่ีแลว (yield curve shift down)  
แนะนําใหคง Duration ของพอรตไวที่ 5 ป    

ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าการออกตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบงวด 1H58 ยังทรงตัวในระดับตํ่า แตจะฟนตัวใน
งวด 2H58 ทั้งนี้ฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบในป 2558 อยู
ที่ 75 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,025 และ 765 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 30.5% และ 41.2% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑ
ในงวด 1H58 จะยังคงทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงจากปจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,350 1,245 และ 1,295 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 15.9% 22.3% และ 19.2% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 1H58 มีแนวโนมทรงตัวเมื่อเปรียบเทียบ
กับระดับราคาปจจุบันจากอุปทานใหมในตลาดที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ 900 365 และ 302.5 เหรียญฯ
ตอตัน ตามลําดับ ลดลง 14.2% 8.9% และ 0.2% ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา
และ spread PVC ในงวด 1H58 ยังทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงกับระดับ
ปจจุบัน 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 870 และ 717.5 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 36.1% และ 44.9% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา   
พาราไซลีนในงวด 1H58 จะยังคงไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจาก Supply 
ใหมที่จะเกิดข้ึนอยางมีนัยฯ 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 940 985 และ 797.5 เหรียญฯตอ
ตัน ลดลง 7.1%, 11.3% และ 18.4% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามตนทุน Px ที่ปรับตัวลดลง 
 

-

500

1,000

1,500

2,000

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

Paraxylene

Benzene

เหรียญฯ/ตัน

 

 

400

800

1,200

1,600

2,000

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

PTA PET

MEG

เหรียญฯ/ตัน

 
ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ภาพรวมแนวโนมราคาสังกะสีโลกจะอยูในทิศทางขาข้ึน เห็นไดจากสต็อก
สังกะสีลดลงตอเนื่องสูระดับ 6.9 แสนตัน จากความตองการใชสังกะสีที่
เพิ่มข้ึนตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และความกังวลเก่ียวกับเหมือง
ขนาดใหญหลายแหงจะปดตัวลงในป 2558      

 ราคาถานหินในงวด 4Q57 เฉลี่ยอยูที่ 63.82 เหรียญฯตอตัน ลดลง 7.0%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคา 60-65 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุดแลว ทั้งนี้คาด
ราคาถานหินในงวด 1H58 จะยังคงทรงตัวอยูในกรอบ 60-65 เหรียญฯตอตัน 
และจะฟนตัวและยืนอยูเหนือระดับ 70 เหรียญฯตอตัน ไดในงวด 2H58 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) งวด 4Q57 ในหลายๆภูมิภาคยังมีการปรับ
ลดลงตอเนื่อง โดยมีปจจัยกดดันหลักจาก 1)การปรับลดลงตามวัตถุดิบสินแร
เหล็ก (Iron Ore ) และ 2) ปญหา Oversupply หล็กจากจีน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.0037
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.5825
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกในชวง 4Q57 ออนตัวลงเล็กนอย หลังจากพนฤดูกาล
สงออกอุตสาหกรรมอาหารไปแลว แตแนวโนมราคาไกเปนในป 2558 จะ
ปรับตัวสูงข้ึน จากอานิสงคการขยายตลาดสงออกสูประเทศญี่ปุนและรัสเซีย 
ซ่ึงจะชวยหนุนใหราคาไกในประเทศสูงข้ึนตามไปดวย  

 แนวโนมราคากุงขาวในป 2558 จะปรับตัวลดลง หลังจากปญหาโรคตายดวนใน
กุงขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลายในลักษณะคอยเปนคอยไป ทําใหแนวโนมผลผลิต
กุงขาวจะออกสูตลาดมากข้ึน  
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Avg 2555 = 129.24
Avg 2556 = 207.82
Avg 2557 = 213.72

 
ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบจะทรงตัวในระดับตํ่าตอเนื่อง หลังจากสต็อก
น้ํามันปาลมดิบของมาเลเซียยังอยูในระดับสูง ผนวกกับแนวโนมราคาน้ํามัน
ถั่วเหลือง (สินคาทดแทน) ปรับลดลง หลังจากผลผลิตถ่ัวเหลืองออกสูตลาด
จํานวนมาก 

 แนวโนมราคายางพาราจะปรับลดลงตอเนื่อง หลังจากราคาน้ํามันดิบปรับลดลง
ตอเนื่องจนทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป ผนวกกับเศรษฐกิจในประเทศจีนและ
ยุโรปฟนตัวลาชา ทําใหความตองการใชยางธรรมชาติยังอยูในระดับตํ่า 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 



1st Quarter, 2015 Invest+   

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

127 

 
19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 80% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 38% 

 ดัชนี BDI มีแนวโนมลดลงตอเนื่องจนถึงชวงตรุษจีน ตามผลชวงนอกฤดูกาล 
จากการตกตํ่าของราคาสินคาโภคภัณฑ อาทิ สินแรเหล็กและถานหิน สงผลให
ความตองการใชเรือเทกองชะลอตัว 

y = 1.6836x + 7575.1

R2 = 0.802

y = 0.709x + 9554.6

R2 = 0.3848
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 11% และ 16% ตามลําดับ แตถูกหักลาง
ชดเชยจากบริษัทยอยเมอรเมด ที่มีกําไรลดลงตามชวงนอกฤดูกาล ทําใหคาด
จะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 4Q57 (สิ้นสุด ธ.ค.57) ออนตัวลงจากไตรมาส
กอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 11% และ 16% ตามลําดับ คาดทําใหการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 4Q57 มีขาดทุนปกติลดลง 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 4Q57 เทากับ 6.28 เหรียญฯตอบารเรล 
เพิ่มข้ึนถึง 29.7%qoq ทั้งนี้คาดคาการกลั่นงวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามผลของฤดูกาล ทั้งนี้กําหนดสมมติฐานคาการกล่ันเฉล่ียในป 
2558 อยูที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 4Q57 ลดลงเฉล่ียราว 19.1%qoq ทั้งนี้
คาดราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามฤดูกาล
ชวงฤดูหนาว ซ่ึงจะเปนบวกตอกลุมดีเซล 
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค. 2557 ไทยเกินดุลการคา 2,082 ลานเหรียญฯ ตามการสงออกที่ดี
ข้ึน และการนําเขายังชะลอตัวอยูในระดับตํ่า ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน เกินดุล 546.38 ลานเหรียญฯ  ตามรายรับการทองเที่ยว 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ต.ค. 2557 เกินดุล 2,628 ลานเหรียญฯ ดีข้ึนจากเดือน
กอนที่ขาดดุล 862 ลานเหรียญฯ 
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ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ต.ค.57 = 2,628.38

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. ราคาเฉลี่ยของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวลง สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน พ.ย. ปรับลดลงท่ีระดับ 
1.26%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ย. ลดลงเล็กนอย อยูที่ระดับ 
137.2 และ 107.19 ตามลําดับ ตามการลดลงของท้ังราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สอดคลองกับในตลาดโลก 
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ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) พ.ย.57 = 107.19

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ย. อยูที่ 79.4 ชะลอตัวเล็กนอยจาก 
ระดับ 80.1 ในเดือนกอนหนา ตามความกังวลตอความไมแนนอนของภาวะ
เศรษฐกิจ 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ต.ค. อยูที่ระดับ 1.5 แสนลานบาท 
เพิ่มข้ึน 9% MoM ขณะที่หนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยูในระดับสูง 83.5% ตอ GDP 
(ณ งวด 2Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q57 GDP ขยายตัว 0.6% YoY มาจากการขยายตัวของภาคนอก
เกษตร 0.5% YoY และภาคเกษตรขยายตัว 1.7% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ต.ค. หดตัว 0.53% YoY จากความ
กังวลตอภาระคาใชจาย และหนี้สินครัวเรือนอยูในระดับสูง 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 3Q57 ขยายตัว 2.9%YoY สูระดับ 286,628 ลาน
บาท เปนการหดตัวของการลงทุนภาครัฐเปนหลัก 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 3Q57 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 302,503 ลานบาท หรือ
เพิ่มข้ึน 5%yoy และคาซ้ือสินคาและบริการอยูที่ 194,126 ลานบาท ลดลง 
0.1%yoy 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

3Q
47

1Q
48

3Q
48

1Q
49

3Q
49

1Q
50

3Q
50

1Q
51

3Q
51

1Q
52

3Q
52

1Q
53

3Q
53

1Q
54

3Q
54

1Q
55

3Q
55

1Q
56

3Q
56

1Q
57

3Q
57

-20

-10

0

10

20

30มูลคาการลงทุนรวม 3Q57 = 286,628
% YoY = 2.9

ลานบาท %

 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

3Q
45

1Q
46

3Q
46

1Q
47

3Q
47

1Q
48

3Q
48

1Q
49

3Q
49

1Q
50

3Q
50

1Q
51

3Q
51

1Q
52

3Q
52

1Q
53

3Q
53

1Q
54

3Q
54

1Q
55

3Q
55

1Q
56

3Q
56

1Q
57

3Q
57

เงินเดือนคาจาง 3Q57 = 302,503
คาซ้ือสินคาและบริการ 3Q57 = 194,126

ลานบาท

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 3Q57 ขยายตัว 2.9% YoY โดยมาจากการ
ขยายตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 6% แตการลงทุนกอสรางหดตัว 32.8%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 3Q57 อยูที่ 60,776 ลานบาท หดตัวลง ที่ระดับ 
0.8%YoY  
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 11 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 9.8%YoY หากเม็ดเงิน
โฆษณาเร่ิมฟนตัวดีข้ึนในชวง 2 เดือนสุดทาย คาดเม็ดเงินโฆษณาปนี้จะหด
ตัวราว 9%YoY 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 11M57 ลดลง 8.6%YoY อยูที ่
21.94 ลานคน คาดแนวโนมชวง ธ.ค. 2557 จะปรับดีข้ึนหลังเขา High Season 
และการเมืองคลี่คลาย โดยทั้งป 2557 ประเมินนักทองเที่ยวตางชาติ 25 ลาน
คน ลดลง 6.5%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – ก.ย. 2558 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
22 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27-28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
20 กุมภาพันธ 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2557 
5 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
11 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17-18 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18 พฤษภาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 1/2558 
3 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 สิงหาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 สิงหาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2558 
3 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
การปรับฐานราคาหุนที่เกิดข้ึนในชวงปลายป 2557 นาจะทําให SET Index 
กลับมาซ้ือขายในกรอบ PER 14 – 16 เทา หลังปรับข้ึนไปแตะ18 เทา 

 หากใชกําไรสิ้นป 2558 มาคํานวณ Yield Gap พบวาจะใหคาที่สูงใกล 5% ซ่ึง
ทําใหความนาสนใจของตลาดหุนไทยมีมากข้ึน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
EPS Growth ระดับสูงกวา 16% ในป 2558 ทําใหคา PER ณ สิ้นป 2558 
ลดลงอยางมีนัยสําคัญ ถือเปนโอกาสดีสําหรับการลงทุนระยะยาว 

 SET Index ปรับลดลงตอเนื่องหลังข้ึนไปทดสอบแนวตานสําคัญบริเวณ PBV 
2.5 เทา คาดวาฐานราคาที่เหมาสมควรอยูที่บริเวณ PBV 2 เทา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
การที่ SET Index ยังอยูในระดับสูง แม GDP Growth ลดตอเนื่อง 3 ไตรมาส 
นํามาซ่ึงการปรับฐาน แตยังมีความหวังเชิงบวกกับเศรษฐกิจป 2558 

 ตลอดป 2557 มีการปรับลดทั้งประมาณการ GDP Growth และ EPS Growth 
หลายครั้ง จนสุดทาย แทบไมเห็นการเติบโตเมื่อเทียบกับปที่ผานมา 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield    8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
การที่กําลังจะเขาสูชวงฤดูกาลจายเงินปนผล ประกอบกับการเคล่ือนไหวของ 
SET Index ที่ผันผวน หุนปนผลสูง จึงนาจะกลับเขามาอยูในกระแสอีกคร้ัง 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา เพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง สะทอนภาพความแข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
แม SET Index จะปรับฐานลงมา แตมูลคา Market Cap ของตลาดหุนไทยก็
ยังคงสูงกวามูลคา GDP ของประเทศ (Nominal GDP) 

 ฐานจํานวนนักลงทุนที่เพิ่มข้ึน และจํานวนบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มข้ึนตอเนื่อง 
ทําใหมูลคาการซ้ือขายของตลาดหุนไทยอยูในระดับที่สูง 
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11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 9M57   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 18 ธ.ค. 2557 
โครงสรางกําไรบริษัทจดทะเบียน 26% มาจากกลุมพลังงาน ทําใหเมื่อมีการ
ปรับลดสมมุติฐานราคาน้ํามันลดลง จึงกระทบตอกําไรตลาดคอนขางมาก 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง 

DNA 1.49 18.50 1142%  M-AAA 12.80 0.80 -94% 

DIMET 1.23 15.10 1128%  SLC 0.83 0.11 -87% 

PAF 0.59 5.85 892%  TPIPL 10.80 1.75 -84% 

UWC 2.26 21.60 856%  MACO 7.50 1.46 -81% 

ADAM 1.47 14.00 852%  FPI 9.90 3.58 -64% 

CYBER 0.88 6.50 639%  AS 8.80 3.86 -56% 

RICH 0.29 2.12 631%  MONO 8.20 3.68 -55% 

S 1.62 9.80 505%  AMARIN 19.18 10.70 -44% 

AUCT 2.36 13.90 489%  INSURE 68.00 38.50 -43% 

CHOW 1.40 7.70 450%  MCOT 29.00 17.00 -41% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง 

PROF 108.16 290.98 169%  PETRO 983.38 780.23 -21% 

MINE 7.77 13.63 75%  PF&REIT 157.00 155.94 -1% 

HOME 29.77 51.43 73%  ENERG 19,153.70 19,218.17 0% 

PAPER 802.54 1,260.28 57%  AUTO 453.17 479.68 6% 

HELTH 2,743.51 4,215.52 54%  COMM 26,350.54 28,301.27 7% 

TRANS 161.96 223.33 38%  IMM 63.34 70.23 11% 

ETRON 1,174.64 1,592.73 36%  MEDIA 73.60 81.71 11% 

FASHION 643.13 866.78 35%  INSUR 14,541.36 16,154.16 11% 

FIN 1,424.22 1,883.99 32%  FOOD 10,926.69 12,146.51 11% 

BANK 456.75 597.25 31%  AGRI 201.68 230.15 14% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  

4Q57 มีรายการระดมทุนเพิ่ม 13 บริษัท มูลคา 1.42 หมื่นลานบาท ซ่ึงยังตํ่า
กวา 3Q57 ซ่ึงมีรายการเพิ่มทุนของ TRUE มูลคากวา 3.6 หมื่นลานบาท 

 หากไมนับรายการขาย IPO ของ Infrastructure Fund และ Property Fund ที่
เกิดข้ึนมากในป 2556 IPO งวดป 2557 ก็ยังถือวาอยูในภาวะที่คึกคัก 
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Invest+ 1st Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

134 

 
19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
18 ธ.ค. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
18 ธ.ค. 57 
(ลานบาท) 

2557   13,540  108,253    369,032 

SET   9,617  98,903    299,536 

23 ม.ค. 57 HPF Property Fund 470.0 10.00 4,700 4,700 9.50 -5.0 4,465 

27 ก.พ. 57 AJD Home & Office 100.0 2.50 250 1,500 3.72 48.8 2,232 

14 มี.ค. 57 PCSGH Auto 389.0 8.60 3,345 13,287 8.05 -6.4 12,437 

3 เม.ย. 57 SUTHA Petrochemical 75.0 3.70 278 1,110 7.50 102.7 2,250 

9 เม.ย. 57 SIRIP Property Fund 170.0 10.00 1,700 1,700 10.00 0.0 1,700 

21 เม.ย. 57 ICHI Food&Beverage 300.0 13.00 3,900 16,900 20.60 58.5 26,780 

28 เม.ย. 57 KTIS Food&Beverage 957.8 10.00 9,578 38,600 11.30 13.0 43,618 

8 พ.ค. 57 SAWAD Finance&Securities 250.0 6.90 1,725 6,900 24.80 259.4 24,800 

5 มิ.ย. 57 TAE Energy 296.0 2.00 592 2,000 3.88 94.0 3,880 

16 มิ.ย. 57 THIF Property Fund 2,620.0 10.00 26,200 26,200 12.00 20.0 31,440 

19 มิ.ย. 57 TSR Home&Office  86.0 3.50 301 1,204 6.45 84.3 2,219 

24 มิ.ย. 57 M-PAT Property Fund 105.0 10.00 1,050 1,050 9.65 -3.5 1,013 

25 มิ.ย. 57 SAPPE Food&Beverage 75.0 13.50 1,013 4,050 35.25 161.1 10,575 

8 ก.ค. 57 PPF Property Fund 224.5 10.00 2,245 2,245 10.20 2.0 2,290 

7 ส.ค. 57 RICHY Property 214.0 3.30 706 2,356 2.96 -10.3 2,113 

15 ส.ค. 57 SSTSS Property Fund 82.0 10.00 820 820 9.80 -2.0 804 

1 ต.ค. 57 IMPACT Property Fund 1,482.5 10.60 15,715 15,715 10.20 -3.8 15,122 

3 พ.ย. 57 BA Transportation 520.0 25.00 13,000 52,500 21.70 -13.2 45,570 

6 พ.ย. 57 BRR Food&Beverage 169.2 6.80 1,150 4,602 7.85 15.4 5,312 

21 พ.ย. 57 CBG Food&Beverage 250.0 28.00 7,000 28,000 32.50 16.1 32,500 

24 พ.ย. 57 VPO Agribusiness 236.0 2.70 637 2,538 2.94 8.9 2,764 

26 พ.ย. 57 MTLS Finance&Securities 545.0 5.50 2,998 11,660 12.10 120.0 25,652 

MAI   3,923  9,351    69,496 

6 ม.ค. 57 AIE MAI 170.0 4.75 808 5,368 3.28 -30.9 3,706 

25 มี.ค. 57 LIT MAI 84.0 1.80 151 360 3.70 105.6 740 

15 พ.ค. 57 OTO MAI 70.0 5.40 378 1,512 6.00 11.1 1,680 

23 มิ.ย. 57 PCA MAI 75.0 2.80 210 700 6.05 116.1 1,513 

7 ก.ค. 57 AIRA MAI 633.9 0.75 475 2,920 3.26 334.7 12,691 

29 ก.ค. 57 PDG MAI 70.0 2.80 196 756 3.76 34.3 1,015 

19 ส.ค. 57 TAKUNI MAI 100.0 1.60 160 640 2.62 63.8 1,048 

25 ส.ค. 57 XO MAI 70.0 2.20 154 770 5.45 147.7 1,908 

2 ก.ย. 57 LDC MAI 120.0 1.50 180 600 4.52 201.3 1,808 

11 ก.ย. 57 CCN MAI 60.0 1.25 75 288 3.22 157.6 741 

18 ก.ย. 57 RWI MAI 150.0 1.60 240 960 7.80 387.5 4,680 

2 ต.ค. 57 SMART MAI 115.0 1.90 219 874 4.14 117.9 1,904 

14 ต.ค. 57 FSMART MAI 200.0 2.50 500 2,000 7.50 200.0 6,000 

30 ต.ค. 57 TSE MAI 450.0 3.90 1,755 7,079 8.85 126.9 16,063 

31 ต.ค. 57 SPA MAI 170.0 1.70 289 969 4.88 187.1 2,782 

11 พ.ย. 57 NCL MAI 95.0 1.80 171 756 3.46 92.2 1,453 

13 พ.ย. 57 FIRE MAI 90.0 3.00 270 1,050 3.66 22.0 1,281 

19 พ.ย. 57 JSP MAI 1,200.0 2.60 3,120 10,920 2.02 -22.3 8,484 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556
Agribusiness 1,126.87 1,334.84 1,094.97 1,257.38 1,114.57 3,893.08 4,826.68

Automotive 1,608.13 1,560.26 1,444.26 1,075.14 1,111.31 8,178.16 7,416.19

Banking  51,375.15 45,798.93 50,823.37 52,458.44 54,272.33 160,189.87 199,278.27

Commerce 8,071.37 9,410.34 8,342.11 8,381.98 7,987.09 32,533.25 35,895.22

Construction Materials 12,410.74 9,651.75 12,152.55 11,380.72 10,930.28 32,519.43 46,330.11

Construction Services  2,227.96 2,365.27 2,100.74 3,032.92 6,551.04 14,418.59

Energy & Utilities 71,134.34 31,321.73 55,712.25 61,958.10 44,118.01 220,029.31 202,201.57

Electronic Components 2,940.18 2,913.18 3,970.86 2,996.47 3,834.86 9,698.99 10,719.75

Fashion 826.78 417.07 100.97 424.74 393.62 3,816.88 2,855.58

Finance & Securities 3,115.09 2,041.38 2,161.61 2,750.42 3,657.11 8,194.80 13,074.80

Food & Beverage 7,366.32 6,729.48 8,869.16 9,644.17 10,279.88 42,397.53 26,976.00

Health Care Services 3,650.02 3,023.52 4,006.22 3,188.75 4,143.19 15,084.86 13,268.84

Home & Office Products 532.93 420.60 309.85 694.50 784.88 1,915.81 1,937.92

Information & Communication 
Technology 12,790.28 15,663.61 38,779.62 9,721.72 14,233.60 51,412.75 62,225.15

Industrial Materials & 
Machinery 121.10 305.28 426.37 328.00 170.44 1,592.38 727.85

Insurance 834.00 3,460.92 5,032.60 3,722.10 1,957.61 4,113.50 13,100.95

Media & Publishing 2,497.09 2,317.21 1,068.22 1,415.17 1,817.06 10,255.83 10,621.29

Mining -44.71 -746.94 219.63 94.71 166.10 -797.83 -902.63

Paper & Printing Materials 63.38 48.14 72.23 47.89 45.65 93.46 215.53

Personal Products & 
Pharmaceuticals 288.26 211.93 385.42 234.09 249.99 1,066.68 989.81

Petrochemicals & Chemicals 13,030.97 8,506.41 7,702.94 8,942.11 9,765.04 44,282.62 41,224.14

Property Fund 2,907.02 2,917.27 2,958.73 3,090.30 2,766.89 9,865.38 13,281.65

Packaging 269.08 -215.62 268.57 462.63 394.83 2,514.37 676.45

Professional Services 57.45 69.25 36.80 46.69 45.04 59.00 174.37

Property Development 11,045.47 18,716.06 10,639.33 12,910.07 13,452.85 43,780.94 52,330.34

Steel -2,342.95 -3,663.66 -1,246.15 -1,313.30 -299.34 -21,930.81 -11,994.46

Tourism & Leisure 287.49 1,172.41 1,368.25 -153.24 -30.09 1,846.37 5,122.65

Transportation & Logistics -1,943.01 -263.02 3,847.17 -3,088.57 5,608.60 29,113.46 22,185.20

SET 204,018.84 165,350.29 222,913.16 194,771.92 196,004.32 722,271.12 789,177.78

   

MAI 601.48 744.19 1,318.08 1,365.25 1,395.19 5,239.19 4,796.56

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN 0.110 0.070 -0.010 -0.140 - - -     1.000 
CHOTI 5.510 2.800 -8.680 4.440 20.000 3.000 -   10.000 
CM -0.010 0.040 0.080 0.070 0.280 0.310 -      1.000 
CPI 0.050 0.020 0.070 0.024 0.03 & Stock 1:1 0.030 -     1.000 
EE 0.004 0.002 0.000 0.001 - - -     1.000 
GFPT 0.369 0.340 0.380 0.400 - 0.350 -     1.000 
LEE 0.070 0.040 0.040 0.050 0.210 0.220 -     1.000 
PRG 0.242 -0.000 0.260 0.030 0.425 0.450 0.250     1.000 
STA 0.340 0.310 0.130 0.360 0.500 0.650 -     1.000 
TLUXE 0.016 -0.009 -0.015 0.007 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB -0.020 0.090 -0.160 -0.160 - - -     1.000 
TRS 0.400 -0.100 -0.110 0.080 - - -     0.500 
UPOIC 0.030 0.110 0.560 0.050 0.900 0.600 0.150     1.000 
UVAN 0.080 0.090 0.390 0.160 0.700 0.550 0.200     0.500 
VPO 0.000 0.000 0.000 -0.020 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.010 -0.002 0.040 0.050 - - -     0.700 
BRR 0.000 0.000 0.000 0.070 - - -     1.000 
CBG 0.000 0.000 0.000 0.290 - - -     1.000 
CFRESH -0.190 0.240 0.130 0.150 0.700 - -     1.000 
CPF 0.240 0.280 0.480 0.560 1.100 0.500 0.300     1.000 
F&D -1.540 -0.490 0.290 -0.860 1.050 0.170 -   10.000 
HTC 0.020 0.080 0.300 0.100 0.300 0.400 -     1.000 
ICHI 0.000 0.200 0.360 0.200 - - 0.500     1.000 
KBS -0.310 0.480 0.170 0.040 0.670 0.500 0.150     1.000 
KSL 0.256 0.375 0.215 0.000 0.500 0.350 -     1.000 
KTIS 0.000 0.180 0.160 0.060 - 0.300 -     1.000 
LST -0.120 0.020 0.230 0.160 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.590 0.520 0.440 0.580 - 1.600 0.800     1.000 
MALEE 0.180 0.610 0.580 0.480 1.500 1.050 0.500     1.000 
MINT 0.393 0.355 0.154 0.187 0.300 0.350 -     1.000 
OISHI 1.670 0.620 0.440 0.170 2.200 1.300 0.550     2.000 
PB 0.600 0.520 0.470 0.640 0.950 1.050 0.500     1.000 
PM 0.190 0.220 0.120 0.160 0.370 0.500 0.250     1.000 
PR 1.010 0.700 0.900 1.020 1.860 1.590 0.810     1.000 
SAPPE 0.000 0.000 0.420 0.300 - - -     1.000 
SAUCE 0.390 0.300 0.250 0.220 1.330 1.350 -     1.000 
SFP 23.060 7.590 0.680 -6.520 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 0.328 0.222 0.150 0.270 1.200 1.100 0.100     1.000 
SORKON 1.030 1.250 0.970 0.990 2.430 2.430 -   10.000 
SSC -0.670 -0.450 -0.560 -0.810 2.500 - -     1.000 
SSF 0.100 0.110 0.130 0.160 0.520 0.350 -     1.000 

SST -0.020 -0.080 -0.080 1.480 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 -     1.000 

TC 0.040 0.120 0.210 0.110 0.100 0.100 -     1.000 
TF 2.620 2.060 2.410 2.330 3.160 3.740 2.090     1.000 
TIPCO -0.044 0.122 -0.089 0.157 - - -     1.000 
TUF 0.710 0.830 1.330 1.670 2.100 1.490 1.200     1.000 
TVO 0.560 0.640 0.610 0.320 1.800 1.000 0.900     1.000 
TWFP 0.870 0.770 0.650 0.470 0.750 0.880 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC 0.734 0.250 1.200 -0.008 - - -     0.100 
AFC 0.160 0.100 0.040 -0.290 - - -   10.000 
BTNC 1.260 -1.220 0.390 0.480 0.500 - -   10.000 
CPH 0.510 -0.760 -0.500 0.880 - - -   10.000 
CPL 0.150 0.590 1.350 0.770 1.750 2.000 -   10.000 
ICC 0.250 0.270 1.250 -0.060 1.250 1.200 -     1.000 
LTX 1.140 2.460 1.400 1.900 2.500 2.500 1.250   10.000 
NC 0.480 0.590 0.250 0.400 0.750 0.450 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

PAF 0.490 0.030 -0.010 0.060 - - -     5.000 
PG 0.190 0.200 0.190 0.080 0.600 0.450 -     1.000 
PRANDA 0.236 0.024 -0.026 -0.157 0.600 0.200 -     1.000 
SABINA 0.100 0.100 0.090 0.080 0.115 0.130 0.070     1.000 
SAWANG 0.150 -0.190 -0.220 -0.300 0.250 - -   10.000 
SUC 0.250 0.480 0.980 1.110 1.500 2.000 -    10.000 
TNL 0.460 0.430 0.680 0.300 1.200 0.950 -     1.000 
TPCORP -0.050 0.290 0.170 0.190 0.550 0.500 -     1.000 
TR -1.900 -2.250 -1.930 -0.860 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI 0.940 -0.610 0.150 -0.190 0.500 0.500 -   10.000 
TTL -1.110 -1.430 -23.000 0.730 2.750 1.750 38.000   10.000 
TTTM 3.790 0.870 0.470 2.530 6.000 3.000 1.000   10.000 
UPF 0.620 1.040 0.490 0.550 5.000 2.800 -   10.000 
UT -0.090 -0.120 0.130 -0.080 - - -   10.000 
WACOAL 0.320 0.650 0.860 0.450 2.400 2.250 -     1.000 
Home & Office     
AJD 0.030 -0.030 0.020 0.002 - 0.050 -     0.100 
CEI 0.014 0.022 -0.033 0.000 - - -     1.000 
DTCI 0.410 -0.210 0.350 -0.110 0.500 0.500 -   10.000 
FANCY -0.010 0.170 -0.070 -0.050 - 0.100 -     1.000 
IFEC 0.060 0.030 0.000 0.120 0.250 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
KYE 7.130 0.460 6.230 15.050 19.550 11.500 -   10.000 
L&E 0.160 0.070 0.060 0.190 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 -     1.000 
MODERN 0.190 0.140 0.630 0.150 0.500 0.550 0.700     1.000 
OGC 0.680 -1.260 -1.540 1.440 - - -   10.000 
ROCK -3.600 -0.660 -0.330 -0.200 0.500 - -   10.000 
SIAM -0.280 0.000 -0.060 0.020 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.065 0.039 0.050 0.040 0.110 0.100 -     1.000 
TSR 0.000 0.070 0.110 0.080 - - 0.050     1.000 
Personal  
DSGT 0.120 0.190 0.070 0.030 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 0.120     1.000 
JCT 1.230 2.300 2.480 2.650 4.000 4.200 -   10.000 
OCC 0.450 0.360 0.350 0.420 0.800 0.800 -     1.000 
S & J 0.290 0.170 0.240 0.720 0.800 0.800 -     1.000 
STHAI -0.282 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.082 0.140 0.110 0.080 0.250 0.280 0.120     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.160 0.540 0.570 0.580 0.800 0.800 0.400   10.000 
BBL 4.030 4.700 4.730 5.020 6.500 6.500 2.000   10.000 
CIMBT 0.020 0.020 0.010 0.010 0.005 0.010 -     0.500 
KBANK 3.980 4.990 4.900 5.230 3.000 3.500 0.500   10.000 
KKP 1.230 0.830 0.720 1.010 2.400 2.650 0.500   10.000 
KTB 0.720 0.590 0.550 0.660 0.800 0.880 -     5.150 
LHBANK 0.018 0.018 0.024 0.028 0.008 0.058 -     1.000 
SCB 3.460 3.860 4.330 3.900 4.500 5.250 1.500   10.000 
TCAP 1.290 1.100 1.020 1.000 1.400 1.600 0.600   10.000 
TISCO 0.980 1.170 1.240 1.360 2.400 2.000 -   10.000 
TMB 0.041 0.037 0.059 0.055 0.033 0.040 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.200 -0.040 0.018 0.042 - - -     1.000 
AEONTS 2.570 2.430 2.350 2.700 3.000 3.450 3.450     1.000 
AMANAH -0.069 -0.067 -0.025 0.002 0.020 - -     1.000 
ASK 0.480 0.440 0.480 0.480 1.000 1.0 & Stock 50:1 -     5.000 
ASP 0.070 0.050 0.120 0.140 0.240 0.400 0.120     1.000 
BFIT 0.100 0.140 0.120 0.100 0.300 0.350 -     5.000 
CGS -0.016 -0.009 0.017 0.039 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS -0.010 0.030 0.050 0.050 0.160 0.170 -     1.000 
ECL 0.018 0.025 0.025 0.023 0.080 0.030 0.080     1.000 
FNS 0.290 -0.100 0.060 0.010 - - -     5.000 

FSS -0.060 -0.018 0.062 0.170 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 -     1.600 

GBX -0.063 -0.015 0.009 0.019 - 0.025 -      1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GL 0.005 0.011 0.007 0.004 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.040 0.080 0.070 0.070 0.120 0.135 -     1.000 
JMT 0.040 0.060 0.090 0.110 0.150 0.190 0.110     1.000 
KCAR 0.230 0.200 0.240 0.220 0.820 0.630 0.250     1.000 
KGI 0.060 0.090 0.070 0.130 0.230 0.360 -     1.000 
KTC 0.880 1.380 1.830 1.950 0.400 2.000 -   10.000 
MBKET 0.480 0.220 0.380 0.670 1.250 2.480 0.750     5.000 
MFC 0.170 0.310 0.460 0.380 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.020 0.030 0.030 0.030 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

-     0.500 

MTLS 0.000 0.000 0.000 0.090 - - -     1.000 
PE 0.005 0.004 -0.007 -0.098 - - -     1.000 
PL 0.110 0.090 0.030 0.090 0.400 0.280 -     1.000 
SAWAD 0.000 0.250 0.190 0.220 - - -     1.000 
THANI 0.090 0.100 0.080 0.100 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.100 0.140 0.010 0.080 0.800 0.430 -     1.000 
TNITY 0.050 0.114 0.215 0.350 0.570 0.600 0.250     5.000 
UOBKH 0.040 0.060 0.060 0.190 0.070 0.150 -     1.000 
ZMICO -0.005 -0.001 0.038 0.044 0.060 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.700 1.110 0.620 4.870 0.380 1.800 1.000     1.000 
BKI 3.710 5.890 3.870 8.110 12.000 14.75 & Stock 5:2 5.500   10.000 
BLA 0.743 0.904 0.140 -0.520 0.720 0.910 0.05 & Stock 5:2     1.000 
BUI -0.670 1.130 0.590 0.760 - 0.800 -   10.000 
CHARAN 0.370 1.610 0.610 0.530 3.000 1.500 -   10.000 
INSURE -1.290 -0.380 -1.890 0.050 - - -   10.000 
MTI 2.700 4.880 3.160 4.040 - 5.240 -   10.000 
NKI 0.660 0.890 2.250 3.250 1.000 3 & Stock 30:1 -   10.000 
NSI 7.110 0.500 4.940 2.980 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 17.550 22.090 23.780 21.490 45.110 35.600 -   10.000 
SMG 0.750 1.230 1.030 0.600 - - -     5.000 
SMK 9.620 10.030 12.780 13.630 11.000 14.750 -   10.000 
THRE 0.028 0.055 0.040 -0.540 - - -     1.000 
THREL 0.110 0.180 0.150 0.090 - 0.450 0.200     1.000 
TIC 0.990 0.830 0.200 0.410 0.400 1.020 -   10.000 
TIP 0.850 1.330 0.940 1.390 0.500 1.500 0.500     1.000 
TSI 0.110 -0.030 -0.070 -0.540 - - -   10.000 
TVI 0.090 0.100 0.470 0.430 0.430 0.320 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH -0.060 0.470 0.310 0.250 0.738 & Stock 5:1 0.490 0.200     1.000 
APCS -0.032 -0.060 -0.060 -0.049 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 2.210 2.060 3.340 1.790 2.000 3.000 -   10.000 

CWT -0.050 -0.020 -0.060 0.000 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.080 0.044 0.050 0.060 0.220 0.160 -     1.000 
GYT 13.290 3.090 8.230 9.460 63.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.140 0.130 0.090 0.110 0.080 0.150 -     1.000 

IHL 0.110 0.140 0.090 0.140 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 0.200     1.000 

IRC 0.440 0.360 0.360 0.410 0.205 0.818 0.627     1.000 
PCSGH na. 0.190 0.130 0.120 - 0.150 0.220     1.000 
SAT 0.960 0.400 0.300 0.340 0.72 &Stock 4:1 0.750 0.220     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.420 0.380 0.340 0.240 0.900 0.900 -     1.000 
STANLY 4.370 5.240 2.670 3.070 6.750 6.000 -     5.000 
TKT 0.050 0.040 0.002 0.006 0.180 0.150 -     1.000 
TNPC 0.160 -0.150 0.100 -0.270 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.070 0.110 0.030 0.070 0.600 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
TSC 0.120 0.170 0.100 0.100 0.800 0.500 0.500     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

CRANE -0.009 0.272 0.045 0.028 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
CTW 0.260 0.090 -0.020 0.170 0.600 0.700 -     5.000 
FMT 0.630 0.680 0.340 0.050 - 0.375 -   10.000 
KKC 0.031 -0.020 0.090 -0.020 0.200 - -     1.000 
PK  0.110 0.210 0.010 - - -      1.000 
SNC 0.220 0.540 0.270 0.233 1.600 1.000 0.300     1.000 
TCJ 0.090 0.210 0.240 0.260 0.05 & Stock 50:1 - -   10.000 
VARO -0.310 -0.030 -0.060 0.080 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.070 0.110 0.070 0.070 0.120 0.200 0.100     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.040 0.100 0.070 0.050 0.360 0.320 0.150     1.000 
IVL -0.090 0.080 0.300 0.130 0.360 0.280 0.190     1.000 
PATO 0.210 0.160 0.310 0.280 0.600 0.920 -     1.000 
PTTGC 1.650 1.400 1.350 1.680 3.400 3.400 1.370   10.000 
SUTHA 0.000 0.150 0.130 0.100 - - 0.150     1.000 
TCB 1.770 0.440 1.180 0.870 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 0.480 0.590 1.130 1.380 1.400 2.200 -     3.000 
TPA -0.080 0.090 0.100 0.040 0.700 0.250 -     1.000 
TPC 0.650 0.380 0.000 0.460 2.250 1.800 0.150     1.000 
UP 0.440 0.650 1.180 0.090 3.650 2.850 -   10.000 
VNT -0.010 0.080 0.150 0.000 0.856 0.060 -     6.000 
WG 2.810 2.670 2.390 2.470 5.000 5.500 -   10.000 
YCI -0.180 -1.470 0.270 -2.020 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.270 -0.050 0.040 0.005 0.150 - -     1.000 
ALUCON 3.060 4.830 5.280 4.660 7.000 8.000 -   10.000 
CSC 1.330 1.400 1.450 1.380 1.500 1.750 -   10.000 
NEP -0.040 -0.021 -0.026 -0.022 - - -     1.000 
NPP 0.000 -0.061 -0.043 -0.016 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.360 -0.010 0.160 0.110 0.170 0.140 -     1.000 
SPACK -0.040 -0.050 -0.050 -0.040 0.170 0.027 -      1.000
TCOAT 0.340 0.110 0.250 0.060 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.047 -0.020 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
THIP 5.260 3.150 3.310 4.100 3.500 4.500 -   10.000 
TMD 0.500 0.490 0.340 0.440 0.900 1.000 -     1.000 
TOPP 3.130 3.200 4.800 4.870 4.200 4.600 -   10.000 
TPP -0.140 0.210 0.460 0.210 0.300 0.340 -   10.000 
Steel         
AMC -0.030 0.071 0.012 0.021 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM 0.039 0.017 0.005 0.008 - 0.080 -     1.000 
CEN -0.200 -0.010 0.080 0.220 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.140 0.160 0.110 0.160 0.160 0.160 0.160     1.000 
CSP 0.000 0.170 0.110 0.060 0.150 0.130 -     1.000 
GJS 0.013 -0.002 -0.001 0.001 - - -     0.690 
GSTEL 0.026 -0.016 -0.010 -0.008 - - -     1.000 
INOX -0.008 0.010 0.010 0.000 - - -     1.000 
LHK 0.090 0.080 0.080 0.090 0.100 0.240 0.210     1.000 
MAX -0.008 -0.001 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.430 0.080 -0.050 -0.010 0.180 0.200 -     1.000 
MILL 0.000 -0.040 -0.070 -0.060 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.130 0.160 0.120 0.040 0.250 0.400 -     1.000 
PERM 0.081 0.028 0.086 0.005 0.050 - -     1.000 
RICH -0.057 -0.052 -0.050 -0.060 - - -     1.000 
SAM 0.020 0.040 0.040 0.020 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.098 0.100 0.093 0.086 0.320 0.260 0.100     1.000 
SSI -0.090 -0.040 -0.040 -0.017 - - -     1.000 
SSSC 1.150 1.540 1.310 1.360 3.600 3.800 -   10.000 
TGPRO -0.010 0.000 0.002 0.002 - - -      0.200 
THE -0.212 0.030 0.160 0.160 0.050 - -     1.000 
TIW -1.090 -0.940 2.040 -1.870 9.230 2.000 -   10.000 
TMT 0.170 0.310 0.150 0.190 0.800 0.800 -     1.000 
TSTH 0.000 0.000 0.002 -0.010 - - -     1.000 
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TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 1.790 2.360 1.340 1.590 - - -   10.000 
TYCN -0.540 0.090 -0.007 0.010 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.560 0.140 0.070 0.066 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 -     1.000 

DCC 0.630 0.870 0.780 0.670 3.080 3.180 2.320     1.000 
DCON 0.330 0.300 0.210 0.220 0.430 1.040 -     1.000 
DRT 0.070 0.110 0.100 0.050 0.400 0.380 0.150     1.000 
GEL 0.003 0.021 0.016 0.009 - - -     0.850 
PPP 0.120 0.130 0.100 0.140 - 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.200 0.170 0.050 0.100 0.320 0.250 -     1.000 
RCI -0.020 0.010 0.010 -0.020 - - -     1.000 
SCC 6.680 6.980 7.110 6.540 11.000 15.500 5.500     1.000 
SCCC 3.270 8.270 6.400 4.570 13.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.360 0.370 0.280 0.270 0.110 0.300 0.150     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.017 -0.005 -0.011 -0.021 - - -     1.000 
TASCO -0.330 1.660 0.010 2.770 - 1.000 1.000   10.000 
TCMC -0.010 0.020 0.022 0.052 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.030 0.040 0.060 0.050 0.140 0.060 -     1.000 
TPIPL -0.170 0.270 0.200 0.300 0.010 0.015 -     1.000 
UMI -0.110 0.050 0.050 -0.030 0.12 & Stock 4:3 0.125 -     1.000 
VNG 0.060 0.050 0.100 0.280 0.090 - 0.02222 & Stock 5:1     1.000 
WIIK 0.049 -0.040 0.060 -0.011 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.890 0.530 0.720 0.810 - 2.400 -     1.000 

CK 0.250 0.220 0.180 0.710 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 0.200     1.000 

CNT 0.090 0.050 0.010 -0.150 0.52 & Stock 1:1 0.200 0.050     1.000 
EMC -0.130 0.001 0.007 -0.077 - - -     1.000 
ITD 0.098 0.032 0.010 0.060 - - -     1.000 
NWR -0.031 0.005 0.015 -0.055 0.120 - -     1.000 
PAE -0.060 -0.034 -0.006 -0.119 - - -     1.000 
PLE -0.050 0.100 -0.040 0.020 0.075 0.096 -     1.000 
PREB 0.007 0.182 0.287 0.266 0.04 & Stock 3:1 0.400 -     1.000 

SEAFCO 0.080 0.090 0.210 0.320 0.0277777 & 
Stock 4:1 0.20 & Stock 12:1 0.140     1.000 

SRICHA 0.900 0.420 0.950 0.740 2.500 2.700 1.000     1.000 

STEC 0.440 0.270 0.260 0.220 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 -      1.000 

STPI 0.414 0.335 0.382 0.523 0.250 0.340 -     0.250 
SYNTEC -0.020 0.050 0.050 0.070 - 0.050 0.020     1.000 
TPOLY -1.059 0.010 -0.410 -0.080 - - -     1.000 
TRC 0.080 0.040 0.070 0.120 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.140 0.380 0.160 0.210 0.640 0.700 0.300     1.000 
UNIQ 0.265 0.158 0.111 0.210 0.060 0.160 -     1.000 
Property     
A -0.010 0.020 -0.004 0.010 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.070 0.410 -0.010 0.130 0.550 0.500 0.200     1.000 
ANAN 0.300 0.030 0.100 0.070 - 0.050 0.030     0.100 
AP 0.326 0.091 0.249 0.362 0.250 0.250 0.02 & Stock 10:1     1.000 
AQ -0.003 0.000 -0.003 -0.015 - - -   20.000 
BLAND 0.000 0.031 0.019 -0.027 0.030 0.040 0.040     1.000 
BROCK -0.017 -0.001 0.009 0.001 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CGD 0.000 -0.001 -0.002 -0.003 - - -     1.000 
CI -0.060 -0.032 -0.036 -0.060 0.030 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
CPN 0.390 0.380 0.410 0.430 0.475 0.550 -     0.500 
ESTAR 0.042 0.007 0.004 0.009 - - -     1.000 
EVER 0.006 0.000 0.001 -0.006 - - -     1.000 



1st Quarter, 2015 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

141 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GLAND 0.028 0.012 0.033 0.047 - 0.040 -     1.000 
GOLD -0.165 0.044 0.177 0.025 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.232 0.107 0.105 0.049 0.110 0.170 0.070     0.400 
KC 0.000 -0.016 0.013 0.021 0.020 - -     1.000 
KTP -0.309 -0.130 -0.065 -0.043 - - -   10.000 
LALIN 0.110 0.150 0.170 0.110 0.180 0.245 0.135     1.000 
LH 0.160 0.140 0.200 0.160 0.450 0.400 0.250     1.000 
LPN 0.380 0.240 0.250 0.380 0.760 0.840 0.260     1.000 
MBK 0.325 0.210 0.340 0.300 0.550 0.575 0.300     1.000 
MJD -0.028 0.070 0.030 0.200 - - -     1.000 
MK 0.140 0.050 0.090 0.180 0.200 0.300 0.100      1.000 
NCH 0.031 0.005 0.027 0.004 0.035 0.034 -     1.000 
NNCL -0.080 -0.009 -0.014 -0.032 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE 0.213 0.250 0.260 0.066 0.300 0.300 -     3.000 
NPARK 0.000 -0.000 -0.001 -0.001 - - -     1.000 
NUSA -0.014 0.015 0.010 0.011 - - -     1.000 
PACE 0.019 -0.027 -0.039 -0.071 - - -     1.000 
PF -0.011 0.014 -0.003 0.054 0.033 - -     1.000 
PRECHA -0.004 -0.021 -0.020 -0.007 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.030 0.040 0.000 0.000 0.100 0.020 -     1.000 
PRINC 0.013 0.000 0.002 0.004 - - -     1.000 
PS 1.020 0.480 0.840 0.830 0.500 0.850 -     1.000 
QH 0.080 0.070 0.110 0.120 0.120 0.160 0.070     1.000 
RICHY 0.000 0.010 0.020 0.060 - - -     1.000 
RML 0.059 0.102 0.121 0.101 - - -     1.000 
ROJNA 0.170 -0.050 0.040 0.260 0.300 0.300 -     1.000 

S 0.000 0.000 -0.020 -0.020 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

SAMCO 0.000 0.020 0.030 0.040 0.040 0.070 -     1.000 
SC 0.090 0.020 0.090 0.140 0.0324 &Stock 8:1 0.120 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.180 0.050 0.140 0.170 0.165 0.151 0.007937 & 
Stock 14:1     1.000 

SF 0.090 0.100 0.120 0.110 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 -     1.000 
SIRI 0.113 0.087 0.056 0.076 0.170 0.100 -     1.070 
SPALI 1.030 0.430 0.310 0.920 0.650 0.700 0.350     1.000 
TFD 0.177 -0.048 -0.030 -0.023 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 1.000 0.160 0.010 0.020 1.000 1.000 -     1.000 
UV 0.078 0.004 0.087 0.052 0.022 0.050 -     1.000 
WAT -0.002 -0.001 0.001 -0.002 - - -     1.000 

WHA 1.400 0.030 0.030 0.005 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.005 -0.001 -0.004 -0.004 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.164 0.188 -0.091 0.169 0.655 0.602 0.422   10.000 
CPNCG na. 0.203 0.208 0.225 0.237 0.776 0.588   10.000 
CPNRF 0.625 0.520 0.394 0.377 1.129 1.228 1.006   10.000 
CPTGF na. 0.180 0.188 #N/A - - 0.619   10.130 
CTARAF na. na. 0.000 0.000 0.750 0.188 0.310   10.000 
DTCPF na. na. 0.000 0.000 0.735 0.710 0.376   10.000 
ERWPF 0.214 0.147 0.144 0.149 - 0.439 0.286   10.400 
FUTUREPF 0.383 0.398 0.000 0.418 1.313 1.183 0.938   10.000 
GOLDPF na. na. 0.000 0.000 0.315 0.316 0.095   10.000 
HPF na. 0.175 0.171 0.175 - - 0.514   10.000 
IMPACT 0.000 0.000 0.000 0.001 - - -   10.000 
JCP na. na. 0.000 0.000 0.460 0.240 -     9.242 
KPNPF na. na. 0.000 0.000 - 0.440 0.472   10.000 
LHPF 0.235 -0.282 0.330 0.184 0.545 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.075 0.715 0.099 0.075 0.484 0.311 0.165   10.000 
M-AAA 0.000 na. 0.000 0.000 0.788 0.785 2.326   10.000 
M-PAT 0.000 na. 0.000 0.000 - - 0.222   10.000 
MIPF 0.255 0.257 0.264 0.301 0.900 0.960 0.500   10.000 
MJLF 0.308 0.219 0.269 0.258 0.980 0.990 0.708   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

MNIT na. na. na. 0.000 0.215 0.272 0.127     5.001 
MNIT2 na. na. na. 0.000 0.752 0.741 0.516   10.000 
MNRF na. na. na. 0.000 0.792 0.790 0.538   10.000 
MONTRI na. na. 0.000 0.000 0.700 0.700 0.350   10.000 
M-STOR na. na. na. 0.000 0.852 0.852 0.603   10.000 
POPF 0.242 0.315 0.353 0.279 0.989 1.026 0.824   10.000 
PPF 0.000 0.000 0.000 0.231 - - 0.200   10.000 
QHHR 0.228 -0.378 0.271 0.133 0.334 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.031 0.000 0.000 0.000 0.800 - -     9.450 
QHPF 0.150 0.210 0.200 0.200 0.742 0.726 0.554     9.866 
SBPF na. na. na. 0.000 0.688 0.700 0.080   10.000 
SIRIP 0.000 na. 0.287 0.218 - - 0.300   10.000 
SPF 0.299 0.280 0.320 0.346 0.855 1.250 0.955     9.693 
SSPF 0.000 na. na. 0.000 - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.060 0.180 0.180 0.180 0.675 0.675 0.347   10.000 
SSTSS 0.000 0.000 0.000 0.122 - - -   10.000 
TCIF na. na. 0.000 0.000 0.500 0.266 0.286   10.000 
TFUND 0.182 0.176 0.188 0.315 0.480 0.760 0.530   10.000 
THIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
TIF1 0.202 0.152 0.179 0.109 0.465 0.547 0.389     9.690 
TLGF 0.163 0.242 0.186 0.000 0.639 0.697 0.376   10.244 
TLOGIS 0.226 0.210 0.391 0.267 0.757 0.831 0.620   10.000 
TNPF 0.209 0.209 0.218 0.226 0.656 0.761 0.376   10.000 
TRIF na. na. 0.000 0.000 0.640 0.640 0.430    10.000 
TTLPF na. na. 0.000 0.000 1.500 1.420 1.060     9.900 
TU-PF na. na. 0.000 0.000 0.135 - -     9.923 
UNIPF na. 0.195 0.188 0.190 - 0.127 0.530   10.000 
UOB8TF na. na. 0.000 0.000 0.589 0.652 0.333   10.000 
URBNPF 0.131 0.052 0.021 0.126 - - -     7.872 
WHAPF 0.000 na. na. 0.000 0.728 0.706 0.530   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF na. 0.471 -0.036 0.000 - 0.544 -     9.163 
AI -0.250 0.230 0.040 0.040 0.450 2.000 0.100     1.000 

AKR 0.563 -0.001 0.011 0.026 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 -     0.800 

BAFS 0.420 0.490 0.340 0.360 0.780 1.000 0.280     1.000 
BANPU 0.250 0.698 0.264 0.051 1.800 1.200 0.500     1.000 
BCP 0.500 1.130 0.910 0.280 1.250 1.350 0.600     1.000 
CKP 0.016 0.110 0.030 0.090 - - -     5.000 
DEMCO 0.110 0.100 0.080 0.170 0.350 0.150 0.125     1.000 
EARTH 0.060 0.070 0.120 0.100 0.100 0.034 0.050     1.000 
EASTW 0.120 0.220 0.220 0.190 0.440 0.420 0.210      1.000 
EGCO 0.960 4.720 4.690 4.200 6.000 6.000 3.000   10.000 
ESSO -0.530 -0.200 -0.180 -0.820 0.050 - -     4.934 
GLOW 1.080 1.580 1.920 1.580 2.111 2.755 1.100   10.000 
GUNKUL 0.210 0.310 0.120 0.180 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 -     1.000 
IRPC 0.040 0.020 0.010 0.001 0.080 0.100 -     1.000 
LANNA 0.250 0.410 0.190 0.100 1 & Stock 2:1 0.750 0.350     1.000 
MDX 0.390 0.390 0.230 -0.060 - - -   10.000 
PTG 0.010 0.060 0.080 0.070 - 0.110 -      1.000
PTT 5.320 9.600 10.640 8.580 13.000 13.000 6.000   10.000 
PTTEP 1.850 3.120 4.570 3.840 5.800 6.000 3.000     1.000 
RATCH 0.250 1.630 1.270 1.350 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.120 -0.030 -0.030 -0.040 0.940 - -     1.000 
SCG 0.080 0.060 0.050 0.070 0.180 0.200 -     1.000 
SGP 1.110 -0.180 -0.100 0.170 0.400 0.600 0.150     1.000 
SOLAR 0.060 0.080 0.030 0.020 0.050 0.050 -     1.000 
SPCG 0.248 0.321 0.457 0.439 - - 0.400     1.000 
SUSCO 0.030 0.020 0.040 0.060 0.120 0.120 0.030     1.000 
TAE 0.000 0.130 0.065 0.037 - - 0.100     1.000 
TCC 0.006 0.008 0.006 0.008 - - -     0.500 
TOP -0.010 1.240 1.030 -1.070 2.700 2.300 0.560   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TTW 0.090 0.180 0.190 0.190 0.520 0.600 0.300     1.000 
Mining     
PDI -1.820 0.970 0.420 0.730 - 0.300 -   10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.170 0.180 0.210 0.270 0.350 0.650 0.350     1.000 
BIGC 3.200 1.520 2.290 1.900 2.210 2.550 -   10.000 
BJC 0.380 0.320 0.210 0.170 0.840 0.840 0.350     1.000 
CPALL 0.220 0.300 0.250 0.300 0.900 0.900 -     1.000 
CSS 0.040 0.030 0.070 0.120 - 0.140 0.060     0.500 

GLOBAL 0.063 0.088 0.056 0.043 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 -     1.000 

HMPRO 0.100 0.070 0.070 0.060 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 

0.013889 & 
Stock 8:1     1.000 

IT -0.007 -0.024 -0.030 0.011 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.058 0.064 0.071 0.041 0.210 0.240 0.180     0.600 
LOXLEY 0.020 0.050 0.030 0.050 0.1 & Stock 20:1 0.095 -     1.000 
MAKRO -1.156 0.260 0.220 0.230 1.249 0.800 0.350     0.500 
MC 0.270 0.260 0.220 0.170 - 0.730 0.400      0.500 
MEGA 0.230 0.070 0.150 0.130 - 0.180 0.100     0.500 
MIDA 0.042 0.007 0.014 0.010 - 0.0028 & Stock 10:1 -     0.500 
OFM 0.410 0.440 0.240 0.380 0.450 0.500 -     1.000 
ROBINS 0.510 0.490 0.400 0.320 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.160 0.380 0.250 0.170 0.300 0.450 -     1.000 
SPC 0.630 0.540 1.090 0.700 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.280 0.410 0.870 0.350 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.300 0.300 0.240 0.400 0.6 & Stock 5:1 0.640 -     1.000 
BCH 0.050 0.060 0.040 0.050 0.18 & Stock 4:1 0.160 0.050     1.000 
BGH 0.920 0.130 0.100 0.120 0.180 0.200 -     0.100 
BH 0.860 0.880 0.870 1.050 1.800 1.900 0.700     1.000 
CHG 0.100 0.110 0.110 0.120 - 0.270 0.200     1.000 
CMR 2.690 2.840 1.710 2.170 2.500 3.000 -   10.000 
KDH -1.300 -0.113 -0.800 -0.600 - - -   10.000 
M-CHAI 1.580 0.760 3.170 1.010 3.700 3.870 -   10.000 
NEW -0.210 0.370 0.130 0.310 0.200 0.300 -   10.000 
NTV 0.350 0.460 0.280 0.470 0.930 0.910 -     1.000 
RAM 10.340 19.970 17.050 36.010 12.000 12.000 6.000   10.000 
SKR 0.360 0.410 0.190 0.500 0.750 0.800 -     6.500 
SVH 2.310 3.460 2.920 3.400 4.250 5.500 -   10.000 
VIBHA 0.110 0.120 0.100 0.110 0.250 0.250 -     1.000 
VIH -0.006 0.050 0.060 0.040 0.030 0.060 0.0074 & Stock 15:1     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.570 0.020 -0.300 -0.430 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

AQUA 0.106 0.012 0.013 0.009 - 0.027 -     0.500 
AS -0.170 0.040 -0.310 -0.270 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.690 0.570 0.590 0.540 2.250 2.600 1.000     1.000 
EPCO 0.030 0.100 0.110 0.050 0.090 0.169 0.140     1.000 
FE 5.220 0.260 0.390 2.540 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -0.920 -1.240 -1.430 -0.260 - - -     1.000 
LIVE 0.007 -0.003 -0.001 -0.001 - - -     0.100 
MACO 0.160 0.150 0.100 0.010 0.035&Stock 1.39:1 0.050 0.025     0.100 
MAJOR 0.120 0.160 0.500 0.330 0.870 1.000 0.500     1.000 
MATCH 0.030 0.050 -0.010 -0.020 0.060 0.100 -     1.000 
MATI 0.330 -0.270 -0.020 0.030 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.480 0.290 0.240 0.130 2.300 2.110 0.310     5.000 
MPIC -0.090 0.000 -0.040 -0.090 - - -     1.000 
NMG 0.000 0.003 0.002 0.010 - 0.020 -     0.530 
POST 0.070 -0.050 -0.070 -0.050 0.160 0.240 -     1.000 
PRAKIT 0.250 0.050 0.200 0.350 1.000 1.000 -     1.000 
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 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

RS 0.098 -0.005 0.074 0.261 0.250 0.350 0.120     1.000 
SE-ED 0.010 0.030 0.110 0.020 0.41112 & Stock 0.180 -     1.000 
SMM -0.021 -0.024 0.018 0.009 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT 0.100 -0.080 -0.060 -0.160 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.110 1.330 4.020 1.600 6.500 13.000 -   10.000 
TH -0.032 -0.005 -0.006 0.044 - - -     1.000 
TKS 0.090 0.340 0.230 0.190 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 0.150     1.000 
VGI 0.090 0.050 0.070 0.080 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.130     0.100 
WAVE 1.680 -0.050 3.790 0.770 - - -   10.000 
WORK 0.110 -0.004 0.050 0.100 1.400 - -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.068 0.072 0.056 0.048 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO -0.012 -0.017 0.005 0.008 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD 0.010 -0.050 -0.070 -0.060 - - -     1.000 
ASIA 8.650 1.430 2.800 2.090 1.400 2.000 2.000   10.000 
CENTEL 0.220 0.370 0.030 0.120 0.300 0.400 -     1.000 
CSR 0.700 0.970 0.910 0.920 2.000 2.350 -   10.000 
DTC 0.380 0.760 -0.810 -0.950 1.000 1.000 -   10.000 
ERW 0.030 0.001 -0.030 -0.034 0.019 0.152 -     1.000 
GRAND 0.010 0.172 0.020 0.020 - - -     1.000 
LRH 1.630 0.630 -0.400 -0.630 0.125 0.340 -   10.000 
MANRIN -0.750 -0.630 -1.120 0.150 - - -   10.000 
OHTL 9.470 6.490 -2.210 -0.420 16.000 22.000 4.000   10.000 
ROH 0.070 0.010 -0.370 -0.710 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 1.350 0.710 -0.200 0.260 0.750 3.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.046 0.029 -0.036 -0.043 - - -     0.100 
AOT 2.640 2.590 1.740 1.590 1.800 4.600 3.400   10.000 
ASIMAR 0.080 -0.005 -0.020 0.020 0.01112&Stock 10:1 0.150 -     1.000 
BA 0.000 0.000 0.000 -0.030 - - -     1.000 
BECL 0.310 0.900 0.870 0.990 1.500 1.600 0.800   10.000 
BMCL 0.000 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
BTC 0.100 -0.020 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.038 0.029 0.055 0.053 0.539 0.435 0.210      4.000
BTSGIF 0.219 0.223 0.153 0.208 - 0.425 0.461   10.723 
JUTHA -0.130 -0.140 -0.030 -0.040 - - -     3.000 
KWC 2.990 2.350 2.300 4.580 5.000 5.500 -   10.000 
NOK 0.200 0.070 -0.260 -0.570 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.190 0.180 0.140 0.180 - 0.500 -     1.000 
PSL 0.070 0.130 -0.050 -0.140 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -1.130 -0.190 0.360 0.070 - - -     1.000 
THAI 1.080 -1.210 -3.510 0.500 0.500 - -   10.000 
TSTE 0.080 0.250 0.410 0.400 0.24 & Stock 10:1 0.240 -     1.000 

TTA 0.250 0.170 0.200 0.260 0.00445 & 
Stock 25:1 - -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET -0.070 0.050 0.020 0.050 0.160 0.08 & Stock 25:1 0.080     1.000 
DELTA 0.880 1.120 1.200 1.560 2.400 2.700 -     1.000 
DRACO -0.050 0.004 -0.040 -0.100 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.012 -0.010 -0.210 -0.081 - - -     1.000 
HANA 0.760 1.980 0.850 0.730 1.500 1.500 1.000     1.000 
KCE 0.800 0.890 0.870 1.090 0.550 0.750 0.400     1.000 
METCO 9.850 3.600 5.740 6.070 3.000 3.000 9.000   10.000 
SMT -0.229 0.057 -0.107 -0.163 - - -     2.000 
SPPT 0.011 -0.016 -0.038 -0.036 0.220 0.050 -     1.000 
SVI 0.440 0.113 0.110 0.190 Stock 7:1 0.150 0.080     1.000 
TEAM 0.040 0.008 0.016 0.032 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.960 3.190 2.850 3.010 10.900 12.150 -     1.000 
AIT 1.830 0.970 1.380 0.430 4.000 2.750 0.900     5.000 
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 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

BLISS 0.000 -0.004 -0.001 0.000 - - -     0.100 
CSL 0.170 0.200 0.170 -0.780 0.600 0.700 0.410     0.250 
DTAC 0.780 1.400 1.250 1.090 5.060 3.720 4.570     2.000 
FORTH 0.020 0.030 0.020 0.120 0.120 0.270 0.150     0.500 
IEC 0.003 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
INET 0.020 0.000 0.020 0.020 - - -     1.000 
INTUCH 1.090 1.190 1.090 1.180 3.780 4.250 4.390     1.000 
JAS 0.110 0.120 0.120 0.090 0.090 0.250 -     0.500 
JMART 0.260 0.200 0.190 0.130 0.560 0.46 & Stock 4:1 0.230     1.000 
JTS -0.004 -0.056 -0.013 -0.044 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.130 0.080 0.250 0.130 0.330 0.450 -     1.000 
MLINK -0.040 -0.110 0.000 -0.050 - - -     1.000 
MSC 0.160 0.060 0.120 0.140 0.350 0.300 -     1.000 
PT 0.191 0.108 0.220 0.262 0.150 0.400 0.120     1.000 
SAMART 0.360 0.400 0.410 0.350 0.600 0.800 0.420     1.000 
SAMTEL 0.320 0.340 0.300 0.250 0.700 0.750 0.250     1.000 
SIM 0.034 0.045 0.066 0.034 0.025 0.050 0.060     0.100 
SIS 0.070 0.120 0.160 0.120 - 0.200 -     1.000 
SVOA 0.017 0.016 0.006 0.014 0.019 0.012 -     1.000 
SYMC 0.340 0.160 0.170 0.130 0.580 0.580 0.150     1.000 
SYNEX -0.020 0.050 0.030 0.080 0.22 & Stock 10:1 0.150 -     1.000 
THCOM 0.260 0.360 0.450 0.250 0.400 0.450 -     5.000 
TRUE -0.030 0.270 -0.120 -0.140 - - -   10.000 
TRUEIF na. 2.716 0.238 0.062 - - 0.718   10.000 
TT&T -0.130 -0.001 -1.180 -0.020 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.002 0.011 0.010 - 0.015 0.006     0.100 
MAI      
AGRO   
E -0.010 -0.037 -0.036 -0.033 - - -     1.000 
HOTPOT 0.000 -0.010 0.000 -0.020 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.090 -0.060 -0.100 -0.080 - - -     1.000 
TMILL 0.040 0.040 0.030 0.060 0.150 0.100 -     1.000 
XO 0.000 0.050 0.100 0.073 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.120 0.140 0.150 0.130 0.270 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
BGT 0.020 -0.030 0.004 -0.010 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.013 0.043 0.026 0.042 0.059 0.030 -     0.250 
JUBILE 0.320 0.260 0.363 0.274 0.600 0.700 0.150     1.000 
NPK 0.430 0.870 0.500 0.440 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.005 0.010 0.010 0.018 - 0.015 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.280 -0.150 0.130 -0.150 - 1.000 -     1.000 
AF 0.430 0.110 -0.270 0.190 1.000 1.000 -     5.000 
AIRA 0.000 0.000 0.005 0.012 - - 0.012     0.250 
BROOK -0.050 0.080 0.150 0.190 0.140 0.095 & Stock 4:1 0.050     0.500 
GCAP 0.070 0.080 0.080 0.070 - 0.074 0.060     0.500 
LIT 0.000 0.070 0.050 0.070 - 0.100 -     1.000 
INDUS   
2S 0.030 0.110 0.060 0.010 0.02224 & Stock 5:1 0.120 -     1.000 
CHO 0.030 0.047 0.030 0.068 - 0.015 -     0.250 
CHOW 0.030 0.050 0.050 -0.010 - 0.100 -     1.000 
CIG 0.010 0.000 0.010 0.020 - - -     0.500 
COLOR -0.119 0.010 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
CPR 0.040 0.030 0.050 0.070 0.093 0.078 -     1.000 
EUREKA 0.040 0.005 -0.050 -0.040 0.032 0.114 -     0.500 
FPI 0.080 0.120 0.210 0.140 0.050 0.075 0.038     0.250 
HTECH 0.044 0.046 0.064 0.097 0.170 0.080 0.045     1.000 
LVT 0.150 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.060 0.130 0.100 0.080 0.220 0.100 0.100     1.000 
PDG 0.000 0.080 0.070 0.030 - - 0.070     0.500 
PJW 0.040 0.050 0.040 -0.010 0.150 0.100 -     0.500 
PPM -0.030 0.090 0.030 0.075 0.110 0.100 -     1.000 
RWI 0.000 0.050 0.050 0.070 - - -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SALEE 0.140 0.130 0.050 0.060 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 -     1.000 
SANKO -0.026 -0.015 -0.017 -0.022 0.040 - -     0.500 
SWC 0.020 0.180 0.190 0.100 0.420 0.440 0.210     1.000 

TAPAC 0.010 0.010 0.120 0.000 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.040     1.000 

TMC -0.040 -0.080 -0.080 -0.070 0.210 0.040 -     1.000 
TMI -0.003 -0.010 -0.010 0.011 0.040 0.015 -     0.250 
TMW 1.590 0.140 0.420 1.010 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.135 0.120 0.130 0.090 0.11 & Stock 1:1 0.320 -     1.000 
UAC 0.050 0.030 0.010 0.030 0.01112 & Stock 5:1 0.160 -     0.500 
UBIS 0.080 0.050 0.130 0.060 0.31 & Stock 5:1 0.200 0.120     1.000 
UEC 0.120 0.100 0.080 0.080 0.280 0.280 0.120     0.250 
UIC -0.010 0.080 0.100 0.100 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & Stock     1.000 
UKEM 0.008 0.035 0.034 0.030 0.065 0.030 -     0.250 
YUASA 0.050 -0.080 -0.130 0.030 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.160 0.180 0.150 0.200 0.250 0.350 0.200     1.000 
BKD -0.050 0.020 0.060 0.030 - 0.045 -     0.500 
BSM 0.080 0.030 0.050 0.010 - 0.073 -     0.100 
DIMET -0.010 -0.030 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
FOCUS -0.230 -0.020 -0.050 -0.110 - - -     1.000 

HYDRO -0.060 -0.001 -0.090 -0.200 0.055555 & 
Stock 2:1 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 

JSP 0.000 0.000 0.000 0.023 - - -     0.500 
PPS 0.010 0.020 0.020 0.010 0.030 0.040 -     0.250 
PYLON 0.160 0.160 0.200 0.170 0.03 &Stock 4:1 0.300 -     1.000 
SMART 0.000 0.000 0.016 0.050 - - -     1.000 
STAR -0.079 0.003 -0.099 -0.026 - - -     0.700 
THANA 0.017 -0.030 0.031 0.002 - - -     1.000 
TIES -0.048 -0.350 -0.970 -0.210 - - -     1.000 
VTE 0.020 -0.028 -0.018 -0.080 0.055 - -      1.000 
RESOURC   

AGE -0.005 0.021 0.007 0.000 - 0.00278 & 
Stock 10:1 -     0.250 

AIE 0.060 0.080 -0.014 -0.037 - - -     1.000 
EA 0.026 0.120 0.110 0.100 0.010 0.020 -     0.100 
QTC 0.240 -0.020 -0.020 -0.080 0.310 0.210 -     1.000 
SEAOIL 0.040 0.090 0.110 0.100 - 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 
TAKUNI 0.000 0.410 0.030 0.020 - - -     0.500 

TRT 0.380 0.010 -0.060 -0.140 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 -     1.000 

TSE 0.000 0.000 0.000 0.080 - - -      1.000 
UMS -0.260 -0.260 -0.040 -0.330 - - -     0.500 
UWC 0.020 -0.010 0.040 0.020 - - -     1.000 
SERVICE   
ADAM -0.017 0.002 0.001 0.000 - - -     1.000 
AJP 0.010 0.040 0.003 0.030 - - -     1.000 
AKP 0.050 0.030 0.040 0.030 0.050 0.050 -     0.500 
ARIP 0.022 0.002 -0.020 -0.008 0.064 0.060 -     0.250 
AUCT 0.070 0.080 0.080 0.100 - 0.120 0.150     0.250 
BOL 0.050 0.020 0.030 0.030 0.090 0.090 -     0.100 
CHUO 2.980 -0.170 -1.110 -0.440 0.300 1.100 -     5.000 
CMO 0.160 -0.150 -0.060 -0.120 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA 0.000 -0.020 -0.010 -0.010 0.004 & Stock 8:1 0.020 -     0.250 
EFORL 0.000 0.005 0.006 0.009 - - -     0.075 
FIRE 0.000 2.270 0.110 0.060 - - -     0.500 
FSMART 0.000 0.050 0.060 0.060 - - -     0.500 
FVC 0.030 0.010 0.020 0.020 - 0.035 -     0.500 
KIAT 0.040 0.090 0.110 0.100 0.500 0.350 0.100     1.000 
LDC 0.000 0.000 0.010 0.020 - - -     0.250 
MONO 0.040 0.030 0.003 0.006 - 0.291 0.02 & Stock 5:6     0.100 
MOONG 0.230 0.080 0.120 0.210 0.200 0.200 -     1.000 
MPG -0.001 0.002 0.002 0.002 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

NBC 0.000 0.001 0.003 0.002 0.180 0.140 0.060     1.000 
NCL 0.000 0.000 0.020 0.010 - - -     0.250 
NINE 0.000 0.010 -0.030 0.020 0.150 0.100 -     1.000 
OTO 0.000 0.120 0.090 0.070 - - 0.110     1.000 
PCA 0.000 0.070 0.080 0.090 - - -     1.000 
PHOL 0.060 0.090 0.040 0.080 0.240 0.23 & Stock 5:1 0.080     1.000 

PICO 0.027 -0.011 -0.083 0.044 0.1277778 &
Stock 4:1 0.100 -     1.000 

QLT 0.210 0.310 0.170 0.260 0.700 0.650 0.200     1.000 
SPA 0.000 0.000 0.004 0.024 - - -     0.250 
TNDT 0.270 0.230 0.260 0.210 0.310 0.350 0.100     1.000 
TNH 0.190 0.300 0.200 0.320 0.500 0.600 0.600     1.000 
TSF -0.037 -0.042 -0.029 -0.030 - - -     0.100 

TVD -0.028 0.054 0.013 -0.005 0.150 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383     0.500 

WINNER 0.020 0.050 0.040 0.040 - 0.170 0.070     0.250 
TECH   
CCN 0.000 0.000 0.050 0.040 - - -     0.500 
CYBER -0.100 -0.010 -0.090 -0.010 - - -     0.500 

ILINK 0.630 0.390 0.150 0.180 0.451112 & 
Stock 10:1 0.11112 & Stock 1:1 -     1.000 

IRCP 0.105 0.015 0.190 0.380 0.050 0.250 0.02206 &
Stock 5.0378:1     1.000 

SIMAT 0.000 -0.050 -0.040 -0.020 0.0371 & Stock 3:1 0.01112 & 
Stock 10:1 -     1.000 

SLC -0.040 -0.032 -0.063 -0.032 - - -     1.000 
SPVI 0.020 0.010 0.004 0.010 - 0.016 -     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 รวม
BGH (257.81) 387.95 840.47 54.18 70,670.10 (1,251.96) 2,289.59 1,841.26 1,388.89 (388.94) (257.25) 1,093.59 76,410.09

TRUE 857.18 664.05 (888.53) 821.57 96.84 240.74 3,044.26 4,044.06 619.72 63,642.98 (958.56) 1,245.71 73,430.02

BAY 61,187.68 (335.80) (19.60) (3.28) (10.73) (45.15) 53.33 2.56 (123.78) (85.01) (67.92) 74.43 60,626.73

PTT (3,958.19) (1,402.08) 3,149.23 2,315.62 1,242.72 680.30 2,797.41 6,096.25 1,080.82 7,886.30 (654.24) 1,764.55 20,998.70

KBANK (1,301.94) 6,933.03 (3,312.23) 1,652.50 4,546.71 (1,700.68) 1,925.04 1,674.69 1,309.24 2,062.41 (130.86) 2,076.51 15,734.41

AOT (1,467.16) 3,315.93 2,119.69 2,084.01 405.95 (2,748.36) 64.33 525.03 2,944.62 3,858.56 1,279.75 2,410.38 14,792.73

ADVANC (2,567.57) 359.32 (873.88) 2,016.19 12,362.63 (3,576.21) (6,767.28) (22.42) 1,533.71 5,971.64 5,393.55 187.20 14,016.90

MBK 3.74 (7.16) (9.37) 34.76 10,078.45 4.34 (12.77) 188.05 65.63 103.26 23.03 358.08 10,830.03

CPALL 2,800.00 (890.21) (525.40) 1,893.46 1,146.17 2,213.64 1,409.85 1,140.64 305.58 231.75 (701.75) 689.88 9,713.61

SCC (1,820.12) (1,037.03) 1,977.99 1,393.05 1,698.95 (1,371.26) 3,109.07 2,393.04 (1,416.53) 1,669.53 1,151.76 861.50 8,609.94

TMB 696.01 1,183.77 (223.76) 404.42 308.05 212.77 933.58 2,885.67 421.40 119.66 1,087.27 433.14 8,461.98

LH 530.93 804.60 372.33 371.31 726.24 (323.09) 15.72 2,236.72 2,002.23 597.19 799.80 174.31 8,308.29

IVL (160.56) (25.22) (542.18) 313.51 292.77 2,530.64 1,767.00 567.45 1,371.35 943.53 317.56 344.20 7,720.05

TUF 175.26 (275.89) 393.62 (439.19) 79.10 (898.73) 54.51 (170.25) 946.81 (457.20) 5,533.73 2,707.54 7,649.30

KTIS     4,727.25 182.86 31.96 (17.39) (161.03) 1,663.48 (82.59) (69.57) 6,274.98

SCB (1,901.57) 66.97 (108.28) 3,265.38 396.21 (2,137.99) (3,701.89) 5,925.35 2,794.55 760.34 (4,355.09) 4,314.95 5,318.93

CBG            4,260.69 4,260.69

SPCG 43.41 116.69 2.56 (167.62) (37.19) 222.39 (200.35) 2,459.06 30.07 245.72 393.70 626.86 3,735.31

DELTA 47.65 (260.89) 925.98 290.74 520.08 187.83 215.34 234.08 156.40 185.43 157.06 888.80 3,548.50

TPIPL (66.50) (28.50) 31.72 (108.53) (13.34) (39.30) 41.82 112.29 (224.81) (128.78) 3,512.20 (28.74) 3,059.53

THCOM (83.22) (4.94) 12.67 836.94 283.60 799.60 (20.94) (359.65) 475.10 523.87 568.08 2.67 3,033.78

SAMART (124.51) (233.40) (1.72) 17.12 (48.19) 39.86 387.74 675.96 468.11 1,986.42 132.76 (298.34) 3,001.83

PTTEP (263.43) 562.47 (2,851.25) 3,047.95 3,739.81 512.16 (220.89) 1,664.86 1,311.89 967.76 (3,777.27) (1,791.33) 2,902.75

RATCH (46.11) (31.09) 90.31 381.50 308.39 34.19 30.05 1,049.00 83.14 229.73 510.55 191.01 2,830.69

MAJOR 324.36 292.17 (16.93) 41.84 (147.44) 33.69 130.22 142.12 372.16 671.81 392.60 415.93 2,652.53

CNS (3.37) (10.96) (6.10) 461.48 68.54 (276.31) 2,404.67 (1.17) (0.53) (0.74) 0.51 0.06 2,636.08

DSGT 32.35 41.75 15.88 9.88 (3.41) 2,623.76 (66.52) (33.11) 3.40 (1.85) (25.73) (19.66) 2,576.74

CPN (1,162.80) 158.10 511.00 1,438.48 (270.57) (121.70) 1,074.75 156.64 (1,989.34) 181.57 631.18 1,889.60 2,496.90

KCE 202.66 (59.85) 325.54 184.16 176.42 85.53 (53.90) 474.49 (181.07) 236.79 578.41 384.39 2,353.57

NPARK           2,205.63 (19.55) 2,186.08

SIRI (214.53) 344.00 255.71 63.47 58.50 (16.62) 138.78 180.19 95.74 20.29 (125.06) 1,382.41 2,182.89

GFPT 242.28 418.61 (8.09) 289.70 244.03 (123.57) 17.56 243.16 254.30 123.19 162.53 308.95 2,172.65

SAWAD      782.94 133.41 124.73 (6.39) 11.37 46.82 985.01 2,077.89

SGP 6.62 (12.90) (5.50) 1,679.04 130.03 71.82 69.53 77.47 36.62 34.15 60.91 (101.68) 2,046.12

BKI (0.07) (2.86) (38.45) (2.55) (0.86) 1,908.58 (0.77) (0.56) (1.59) (0.14) (0.25) (16.77) 1,843.71

MC (55.60) 1,478.41 110.62 321.82 36.29 66.62 8.24 28.84 6.15 (10.77) (226.86) 73.01 1,836.77

ICHI     2,151.05 271.07 (93.12) 37.91 (13.58) (351.53) (177.89) (4.87) 1,819.03

BH (87.56) (131.21) (183.71) 277.36 142.44 693.84 396.90 37.48 326.74 (106.55) 168.80 281.91 1,816.42

UNIQ (12.65) 2.01 4.17 4.28 7.59 (82.55) 119.54 70.78 (118.36) 976.51 422.00 422.37 1,815.69

MINT (942.75) 1,451.49 298.18 456.85 18.78 38.14 (234.02) (1,190.82) 214.12 756.54 849.73 (108.88) 1,607.35

THRE (22.89) (2.16) (164.41) (72.84) (13.89) (15.81) (5.41) (126.80) 21.92 1,966.59 42.85 (14.05) 1,593.09

HANA (26.88) (71.49) (175.78) 683.17 224.37 (147.04) (353.67) 289.55 161.85 418.10 235.95 316.63 1,554.76

BECL (182.11) (39.65) 128.66 (165.67) 65.13 241.83 259.81 298.65 194.44 336.81 182.54 168.94 1,489.37

ABC     0.01 0.02 0.20 (1.61) 905.02 419.61 (32.22) (1.04) 1,289.98

AMATA (200.45) 0.03 (38.93) 422.20 359.19 (417.10) 244.25 413.83 269.48 93.60 (12.18) 46.03 1,179.95

KTB (1,983.22) 215.50 91.84 817.75 309.86 (3,402.70) 1,009.60 1,755.74 151.30 4,108.25 (1,465.00) (513.35) 1,095.57

BA            1,067.49 1,067.49

EARTH  127.82 (2.87) (26.08) 266.48 (124.98) 90.20 63.53 (56.74) (167.45) 321.84 539.31 1,031.06

CHG (28.31) 41.32 35.17 (7.46) 2.91 (1.75) (4.09) (4.31) 78.94 453.55 318.52 141.01 1,025.49

KTC (6.41) (20.50) 14.41 (23.23) (20.86) 62.74 13.48 200.91 179.36 62.40 194.38 359.92 1,016.59

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 รวม
BBL (3,058.40) (1,704.45) (4,274.98) (1,791.57) (694.75) (2,541.15) (2,872.45) 5,382.53 1,450.84 (5,548.69) (3,430.54) 1,661.09 (17,422.53)

PTTGC 136.23 (3,556.21) (828.58) 260.57 (2,623.99) 579.16 536.40 1,739.84 (2,387.18) (267.10) (154.41) 2,165.14 (4,400.13)

SIM 5.37 (4.48) (104.38) (12.52) (13.15) 5.04 49.01 (73.26) (3,630.52) (112.59) (62.86) 2.26 (3,952.07)

ROBINS (228.90) 69.58 (244.83) 6.63 (253.36) (330.09) (522.31) (735.47) (321.69) (103.66) (308.88) (583.01) (3,556.01)

INTUCH (3,156.67) 1,190.21 (241.15) 1,159.90 841.89 (279.70) (3,970.40) (1,775.96) (1,626.99) 2,115.34 2,120.17 912.84 (2,710.52)

PS 183.96 (308.12) (117.30) 54.21 324.97 87.31 335.00 (474.54) (437.84) (762.17) (892.20) (658.13) (2,664.85)

SPALI (354.40) 53.74 (817.55) (908.35) (381.54) (714.85) 289.89 387.18 110.29 1,157.74 (79.35) (1,259.33) (2,516.54)

STEC (697.12) (909.43) 516.76 338.97 997.70 (794.23) (826.74) (998.80) (805.47) 639.64 77.86 144.75 (2,316.09)

LPN (102.57) 207.12 352.93 (287.30) 389.88 (247.09) (697.04) (293.22) (763.21) (775.27) 505.39 48.55 (1,661.84)

BLA 108.73 23.28 (35.26) (12.05) (82.98) (136.63) 266.70 (221.55) (407.83) (337.29) (403.94) (290.13) (1,528.94)

BJC (1,002.34) (116.63) (40.61) (0.30) 28.44 (155.59) 65.77 35.68 (45.00) (118.02) (70.55) (79.75) (1,498.91)

THAI (390.27) (131.52) (183.02) (171.98) (171.69) (134.28) (131.93) (47.30) 27.05 (46.77) (89.38) 96.24 (1,374.85)

DTAC 299.51 (1,091.41) 307.65 829.10 464.08 (872.13) 210.13 362.39 (44.43) 234.63 (1,457.54) (588.65) (1,346.66)

VGI (306.60) 222.78 (442.58) 86.31 103.29 61.58 281.46 (34.87) 41.00 (161.67) (407.38) (658.58) (1,215.27)

UV (1,139.95) 7.14 (0.64) (7.09) 2.02 7.37 20.73 45.75 (94.59) 3.49 (1.40) 12.16 (1,145.02)

SMG    (1,090.09) 4.00 1.95 (1.75) 1.00 (1,084.88)

MCOT (120.01) (55.54) (1.40) (71.51) (45.94) (52.98) (230.28) (181.22) (7.68) (71.46) (101.08) (60.96) (1,000.05)

STPI (154.25) 275.43 105.91 67.69 9.28 (36.49) (148.94) (123.49) (458.27) (386.76) (29.68) (61.26) (940.83)

BTS 280.94 (988.25) (932.27) (56.61) 196.26 (1,012.13) 1,184.63 91.85 552.46 797.05 (1,018.35) (11.42) (915.84)

ANAN (101.00) (87.64) (132.28) (417.11) (103.23) (29.40) (86.48) (50.10) (46.18) (114.48) 113.98 202.93 (850.99)

CK (133.66) (81.82) 13.71 271.99 95.03 69.61 413.91 (1,558.50) 776.02 (272.43) (37.09) (389.76) (832.99)

TOP (443.39) (653.11) (664.75) 36.20 (256.97) (69.28) 525.68 1,658.94 788.96 641.52 (1,843.07) (547.20) (826.48)

S     (8.82) (716.73) (725.55)

HEMRAJ (256.48) 531.56 35.96 89.09 (269.20) (94.99) 376.07 108.33 251.90 (8.91) (643.03) (772.12) (651.82)

CPF (1,313.88) (2,794.98) (1,648.09) 669.56 (1,618.66) 1,356.82 (660.61) (1,632.56) 2,646.08 3,602.05 1,072.99 (312.61) (633.86)

CENTEL (321.47) 185.11 465.08 106.11 (128.14) 132.23 40.61 (390.88) (517.62) (64.34) 41.20 (148.84) (600.95)

TTCL (3.21) (9.71) (78.69) (35.88) 26.11 (122.12) (5.16) (179.19) 58.94 (81.91) (84.00) (68.25) (583.09)

RCL (4.93) (3.63) (5.05) (130.10) (6.47) (0.11) (134.69) (303.65) 4.60 101.72 (11.77) (12.92) (506.99)

BIGC 53.86 (139.13) (148.30) (738.73) (32.16) (261.10) 336.15 274.80 120.47 248.63 47.13 (225.80) (464.19)

TGPRO (0.03) 0.01 0.75 (0.69) (0.02) (462.10) (0.52) 42.94 (1.01) 1.06 (0.25) 0.09 (419.79)

PSL (59.46) (328.95) 83.27 (50.32) (64.30) 50.48 14.90 (192.06) 106.65 78.05 78.08 (133.52) (417.18)

TTL (405.17) (0.11) (0.00)   (405.28)

BCH (33.13) (33.04) (59.74) (63.33) (147.01) 46.33 (28.34) (140.09) (221.80) 142.09 72.56 82.48 (383.02)

GSTEL (37.36) (4.60) (126.99)  (102.84) (69.37) (11.38) (352.54)

SNC (12.64) (20.99) (17.81) (71.69) (25.46) (17.66) (48.88) (2.49) (2.33) (0.08) (82.86) (40.21) (343.10)

LALIN (4.55) (7.15) (1.88) (65.36) 7.65 30.57 (36.78) (317.43) 34.29 17.45 (1.39) 6.52 (338.05)

GOLD (30.75) (0.80) 11.01 14.89 312.43 9.77 6.42 (10.01) (217.92) (347.04) (86.88) 1.61 (337.27)

DCC (70.11) 1,791.26 (40.61) 24.75 1.17 181.87 101.68 18.61 5.26 (2,152.31) (74.68) (91.94) (305.05)

CM (165.69) (149.99) 10.63 29.48 2.52 18.20 5.59 4.32 7.89 (5.61) (19.21) (15.66) (277.52)

OISHI (15.41) (1.11) (24.93) (5.70) (4.42) (195.18) (1.05) (1.60) (16.95) (1.30) (0.86) (4.53) (273.03)

GLOBAL (144.49) (36.06) 51.88 (184.69) 104.58 (107.36) 41.89 29.32 (52.71) 6.02 (10.37) 43.78 (258.22)

PF (1.58) (24.05) (3.79) (2.18) (132.93) (1.96) (9.28) (19.01) 5.20 (16.46) (23.97) (13.52) (243.53)

CEI (0.04)  0.05  (0.07) 0.05 0.04 (173.44) (129.03) 59.66 (242.79)

TICON 27.50 (41.13) (128.61) (139.28) (178.82) (346.05) (332.58) 377.45 309.46 42.39 (42.00) 216.24 (235.40)

NWR 6.63 (3.91) 1.64 16.66 20.15 4.59 15.09 5.73 (5.50) (138.11) (4.61) (117.81) (199.44)

NOK 1.58 46.06 21.58 13.98 68.75 6.57 (403.12) (215.08) (43.83) 14.94 472.41 (183.15) (199.30)

AP (234.39) (108.87) 53.72 (15.98) 67.54 (39.64) 199.47 (493.81) 312.05 (308.47) (230.05) 602.33 (196.10)

KGI (44.20) (54.18) (23.27) (134.43) 3.64 82.39 (0.36) 16.48 (2.72) (54.76) 16.20 (0.23) (195.44)

NKI (3.92) (1.85) (1.17) (179.21) 2.47 6.79 (0.84) (4.66) (0.01) (1.33) (1.89) (0.02) (185.64)

BANPU (292.85) (1,091.29) (277.62) (470.59) 767.10 563.99 602.20 210.08 705.92 (483.62) (917.38) 514.38 (169.69)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Agribusiness   54.20 2,971 4,692 4,633 5,346 11.4 10.7     
 GFPT   BUY 18.40 27.00 23.07 232 1,504 2,141 2,606 0.18 1.20 1.71 2.08 15.3 10.8 5.9 7.3 1.90 2.78

 STA   HOLD 13.00 15.00 16.64 1,379 1,812 1,515 1,743 1.08 1.42 1.18 1.36 9.2 11.0 15.6 16.1 5.00 4.19

 UVAN   HOLD 10.50 10.41 9.87 979 958 978 997 1.04 1.02 1.04 1.06 10.3 10.1 3.9 4.9 7.28 7.43

 Food & Beverages  623.28 36,394 21,148 27,844 33,925 28.5 21.7     
 CPF   BUY 28.50 36.00 220.67 18,790 7,065 9,919 12,975 2.55 0.96 1.35 1.76 29.7 21.2 14.6 15.8 1.75 2.36

 ICHI   BUY 20.60 28.00 26.78 698 884 1,083 1,356 0.70 0.88 0.83 1.04 23.3 24.7 2.0 4.6 - 2.43

 KBS   HOLD 9.75 11.30 5.85 715 502 663 685 1.43 0.91 1.10 1.14 10.7 8.8 6.2 6.5 3.74 4.53

 KSL   BUY 12.00 15.00 20.05 2,354 1,661 1,825 2,003 1.49 0.97 1.09 1.20 12.3 11.0 7.1 7.9 3.25 3.64

 M   HOLD 56.75 65.00 51.48 2,031 2,039 1,940 2,219 2.82 2.25 2.13 2.43 25.2 26.6 3.5 3.6 2.82 2.82

 MINT   BUY 35.25 40.00 141.05 3,243 4,101 4,471 5,221 0.88 1.02 1.12 1.28 34.4 31.5 7.7 8.6 0.99 1.06

 OISHI   SELL 75.25 80.00 14.11 654 456 292 294 3.49 2.43 1.56 1.57 31.0 48.3 18.2 18.4 1.73 1.53

 PM   BUY 9.00 11.70 5.38 408 420 425 491 0.68 0.70 0.71 0.82 12.8 12.7 2.3 2.7 5.56 5.52

 TVO   BUY 21.50 30.00 17.39 1,809 959 1,675 1,733 2.24 1.19 2.07 2.14 18.1 10.4 8.3 9.4 4.65 6.98

 TUF   BUY 92.25 91.00 110.05 4,694 2,853 5,231 6,618 4.09 2.49 4.39 5.55 37.1 21.0 34.5 38.6 1.62 2.38

 Home & Office  10.11 981 816 904 676 4.5 11.2     
 SITHAI   BUY 2.42 3.40 6.56 542 487 537 657 0.20 0.18 0.20 0.24 13.0 12.1 1.68 1.76 4.58 4.95

 Banking  2,399.28 158,883 197,788 212,212 240,383 12.1 11.3     
 BAY   SELL 44.00 37.11 267.26 14,626 11,867 14,026 15,491 2.41 1.95 2.31 2.55 22.5 19.1 20.0 21.4 1.82 2.36

 BBL   BUY 193.50 238.64 369.36 31,847 35,906 40,211 43,211 16.68 18.81 21.07 22.64 10.3 9.2 155.0 168.3 3.36 3.88

 KBANK   BUY 233.00 301.22 557.63 35,260 41,325 49,132 57,453 14.77 17.31 20.58 24.06 13.5 11.3 91.6 106.0 1.72 1.93

 KKP   SELL 39.25 43.10 33.08 3,391 4,418 2,928 3,874 4.07 5.31 3.52 4.65 7.4 11.2 42.2 43.9 6.76 4.48

 KTB   BUY 22.90 29.16 320.18 23,366 33,929 32,516 37,511 1.67 2.43 2.33 2.68 9.4 9.8 14.7 16.0 4.24 4.06

 LHBANK  SELL 1.98 1.47 26.13 683 893 1,145 1,041 0.06 0.07 0.09 0.08 28.2 22.0 1.2 1.2 1.42 1.82

 SCB   BUY 182.00 251.12 618.65 39,235 50,233 54,032 60,504 11.54 14.78 15.90 17.80 12.3 11.4 72.5 81.8 2.88 3.02

 TCAP   HOLD 31.75 40.96 40.57 5,509 9,231 5,429 6,031 4.31 7.65 4.50 5.00 4.1 7.1 37.1 40.0 7.23 4.25

 TISCO   BUY 42.00 52.13 33.63 3,705 4,249 4,321 4,935 5.09 5.31 5.40 6.16 7.9 7.8 29.0 31.7 6.32 6.43

 TMB   BUY 3.04 3.76 132.78 1,261 5,737 8,471 10,332 0.03 0.13 0.19 0.24 23.1 15.6 1.4 1.6 1.32 1.92

 Finance & Securities  136.45 6,844 9,552 8,497 9,440 18.4 21.7     
 AEONTS  BUY 115.00 121.00 28.75 1,688 2,501 2,591 2,903 6.75 10.01 10.36 11.61 11.5 11.1 35.6 40.8 3.13 3.24

 ASK   BUY 19.10 24.90 6.72 495 641 680 839 1.44 1.86 1.93 2.39 10.3 9.9 11.0 11.4 5.24 7.08

 CGS   SELL 1.85 1.11 4.79 312 345 120 120 0.13 0.13 0.05 0.05 13.9 39.9 1.3 1.2 5.95 2.01

 CNS   SELL 2.38 2.45 5.12 188 394 260 260 2.62 0.18 0.12 0.12 13.0 19.7 2.5 2.5 7.14 3.05

 FSS   SELL 3.28 3.35 1.80 181 400 154 154 0.40 0.73 0.28 0.28 4.5 11.8 3.8 3.8 9.61 3.40

 GBX   SELL 0.93 0.88 1.01 15 43 17 17 0.01 0.04 0.02 0.02 23.5 58.8 1.3 1.3 2.69 0.51

 GL   SELL 5.10 7.52 5.54 356 240 321 404 0.52 0.23 0.26 0.29 21.7 19.3 2.2 3.3 2.96 3.37

 IFS   BUY 2.86 4.00 1.34 112 125 137 155 0.24 0.27 0.29 0.33 10.7 9.8 2.1 2.2 4.72 5.16

 KCAR   BUY 10.70 15.75 2.68 401 273 227 263 1.61 1.09 0.91 1.05 9.8 11.8 6.5 6.9 5.89 4.89

 KGI   BUY 3.46 4.22 6.89 443 783 700 700 0.22 0.39 0.35 0.35 8.8 9.8 2.6 2.6 10.40 9.30

 MBKET   BUY 22.90 25.88 13.07 738 1,449 1,055 1,055 1.29 2.54 1.85 1.85 9.0 12.4 9.2 8.2 10.83 8.07

 SAWAD   BUY 24.80 25.00 24.80 405 575 816 999 1.14 0.77 0.82 1.00 32.3 30.4 1.5 3.5 2.47 1.32

 THANI   BUY 3.46 4.91 6.97 489 754 815 832 0.36 0.47 0.40 0.41 7.4 8.6 2.0 1.8 7.23 7.02

 TK   SELL 9.20 7.30 4.60 712 429 131 287 1.42 0.86 0.26 0.57 10.7 35.2 8.0 8.1 4.67 1.51

 TNITY   HOLD 7.05 7.42 1.24 117 138 130 130 0.67 0.79 0.74 0.74 9.0 9.5 8.2 8.2 8.51 8.03

 UOBKH   BUY 3.70 5.50 1.86 166 348 230 230 0.33 0.69 0.46 0.46 5.3 8.1 5.2 5.5 4.05 2.68

Insurance  136.01 260 3,713 2,559 8,037 28.9 56.5     
 BKI   BUY 367.00 450.00 39.07 664 1,748 2,195 2,437 8.73 22.99 20.62 22.89 16.0 17.8 285.0 392.2 3.27 3.27

 BLA   BUY 49.00 66.35 83.19 3,724 4,381 1,062 4,271 3.09 3.62 0.62 2.51 13.6 78.5 18.4 13.8 1.86 0.51

 THRE   HOLD 3.26 3.52 13.74 (4,349) (2,799) (1,123) 836 -1.24 -0.80 -0.27 0.20 NM NM 0.8 1.0 - -

 THREL   BUY 14.30 17.25 8.58 222 383 426 493 0.44 0.64 0.71 0.82 22.4 20.2 1.8 2.2 2.23 2.48
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Automotive  48.94 6,063 5,520 4,436 4,890 8.2 10.9     
 AH   BUY 14.00 16.70 4.52 921 611 465 539 3.43 1.89 1.44 1.67 7.4 9.7 16.5 17.4 3.50 2.57

 IHL   SELL 6.70 6.00 2.81 249 197 212 229 0.71 0.47 0.51 0.55 14.3 13.3 2.5 2.7 4.48 4.48

 IRC   HOLD 15.30 16.70 3.06 103 409 313 334 0.51 2.05 1.57 1.67 7.5 9.8 12.0 12.7 5.35 4.10

 PCSGH   SELL 8.05 7.57 12.44 1,706 1,377 851 975 1.48 1.19 0.55 0.63 6.8 14.6 1.5 3.8 - 3.42

 SAT   HOLD 16.90 18.50 7.19 804 966 615 715 2.36 2.27 1.45 1.68 7.4 11.7 11.5 12.2 4.44 2.83

 STANLY  HOLD 201.00 211.09 15.40 1,623 1,488 1,470 1,552 21.18 19.41 19.19 20.26 10.4 10.5 141.4 154.1 2.99 2.99

 Industrial Materials & Machinery 7.58 711 519 524 612 14.6 14.5     
 SNC   BUY 15.00 18.30 4.32 495 423 370 439 1.72 1.47 1.29 1.53 10.2 11.7 7.1 7.4 6.67 4.00

 Petrochemicals & Chemicals 384.04 41,813 37,508 28,529 36,419 10.5 13.5     
 IVL   BUY 20.50 33.00 98.69 2,740 1,326 3,000 4,219 0.57 0.28 0.62 0.79 74.4 32.9 12.8 13.1 1.34 1.06

 PTTGC   BUY 54.75 68.00 246.86 34,001 33,277 21,493 32,050 7.54 7.38 4.77 7.11 7.4 11.5 54.4 59.4 6.21 4.01

 Steel  47.36 (16,311) (5,668) (3,117) 193 NM NM     
 BSBM   SELL 1.28 1.33 1.45 (12) 103 61 108 -0.01 0.09 0.05 0.10 14.1 23.9 1.7 1.7 6.38 4.19

 MCS   HOLD 5.40 5.26 2.70 221 399 259 432 0.44 0.80 0.52 0.86 6.8 10.4 4.9 5.3 3.70 2.88

 SMIT   HOLD 4.36 4.92 2.31 303 264 201 261 0.57 0.50 0.38 0.49 8.7 11.5 3.6 3.7 5.96 4.35

 SSI   SELL 0.30 0.14 9.65 (15,918) (7,053) (4,127) (1,326) -0.59 -0.22 -0.13 -0.04 NM NM 0.3 0.2 - -

 TMT   BUY 9.70 12.18 4.22 421 440 365 442 0.98 1.01 0.84 1.02 9.6 11.6 5.0 5.1 8.25 6.91

 TSTH   BUY 0.78 1.09 6.57 (4,545) 31 124 277 -0.56 0.00 0.01 0.03 213.3 53.0 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  731.58 30,352 44,511 44,107 51,703 16.3 16.5     
 DCC   HOLD 55.25 56.59 22.54 1,255 1,298 1,226 1,386 3.08 3.18 3.00 3.40 17.4 18.4 6.8 6.6 5.76 5.44

 DRT   HOLD 5.00 6.07 5.24 546 451 341 432 0.53 0.43 0.32 0.41 11.6 15.5 2.2 2.1 7.60 6.00

 SCC   BUY 454.00 515.00 544.80 23,580 36,719 33,783 40,454 19.65 30.60 28.15 33.71 14.8 16.1 135.0 150.1 3.29 2.86

 SCCC   HOLD 426.00 460.00 97.98 3,636 4,796 5,358 5,878 15.81 20.85 23.29 25.56 20.4 18.3 83.7 91.0 3.52 3.76

 TASCO   BUY 65.25 80.00 10.00 642 831 961 878 4.21 5.45 6.26 5.71 12.0 10.4 34.4 39.8 1.53 3.07

 TPIPL   HOLD 1.75 1.87 35.33 288 606 1,653 1,714 0.01 0.03 0.08 0.08 58.3 21.4 2.9 2.8 0.86 0.86

 VNG   HOLD 7.75 9.20 12.14 284 (191) 784 961 0.22 -0.15 0.60 0.74 NM 12.9 4.6 4.3 - 1.83

Construction Services  214.46 6,158 15,719 11,173 12,041 12.8 18.5     
 BJCHI   BUY 32.75 46.99 10.48 792 1,206 1,053 1,253 3.53 3.77 3.29 3.92 8.7 9.9 13.7 14.6 7.33 6.11

 CK   BUY 26.00 30.00 44.04 584 7,674 2,216 1,429 0.35 4.64 1.34 0.86 5.6 19.4 10.2 9.2 1.65 1.92

 ITD   SELL 7.40 5.39 39.07 134 907 763 1,086 0.03 0.19 0.14 0.21 39.6 51.2 2.4 2.7 - 1.35

 NWR   SELL 1.75 1.49 4.52 553 58 (59) 80 0.36 0.03 -0.02 0.03 59.2 NM 1.5 1.5 - -

 SEAFCO  BUY 8.90 9.43 2.59 104 138 228 202 0.48 0.51 0.78 0.69 17.3 11.4 2.9 3.5 3.18 2.25

 SRICHA  BUY 31.00 43.26 9.52 1,032 918 1,035 1,044 3.40 3.01 3.34 3.33 10.3 9.3 7.9 8.5 8.71 8.87

 STEC   HOLD 25.25 26.43 38.51 1,096 1,733 1,544 1,566 0.92 1.14 1.01 1.03 22.2 24.9 5.1 5.6 1.98 2.38

 STPI   BUY 19.70 30.30 29.11 1,039 1,909 2,580 3,198 0.71 1.29 1.75 2.16 15.3 11.3 4.0 5.4 1.73 3.81

 SYNTEC  BUY 2.90 3.37 4.64 (137) 81 399 385 -0.09 0.05 0.25 0.24 57.6 11.6 1.6 1.8 1.72 2.07

 TTCL   BUY 24.30 34.00 13.61 546 655 554 854 1.14 1.17 0.99 1.52 20.8 24.6 9.8 10.2 2.88 3.29

 UNIQ   HOLD 12.10 10.88 13.08 383 587 552 841 0.49 0.75 0.51 0.78 16.1 23.7 3.3 5.0 0.95 1.24

Property Development  748.65 40,422 45,906 54,633 56,205 15.4 13.3     
 AMATA   HOLD 16.00 17.36 17.07 1,501 1,516 1,439 1,323 1.41 1.42 1.35 1.24 11.3 11.9 7.8 8.6 3.13 3.37

 ANAN   BUY 3.44 3.97 11.47 (199) 812 1,073 1,470 -0.09 0.24 0.32 0.44 14.1 10.7 1.8 2.1 1.45 1.87

 AP   BUY 6.30 8.10 19.82 2,186 2,013 2,407 2,547 0.77 0.71 0.80 0.81 8.9 7.8 4.9 5.1 3.97 4.46

 CPN   BUY 45.25 64.00 203.08 6,189 6,293 7,370 8,257 1.42 1.40 1.64 1.84 32.3 27.6 16.1 18.3 1.22 1.45

 HEMRAJ  BUY 4.24 4.50 41.15 2,294 4,338 2,972 2,965 0.24 0.45 0.31 0.31 9.5 13.8 1.4 1.5 4.01 3.25

 LH   HOLD 9.00 10.09 98.87 5,682 6,478 6,977 7,535 0.57 0.65 0.68 0.70 13.9 13.1 3.3 4.0 4.44 6.19

 LPN   HOLD 24.00 22.06 35.42 2,229 2,329 2,123 3,256 1.51 1.58 1.44 2.21 15.2 16.7 6.5 7.2 3.50 3.00

 MJD   HOLD 3.08 3.14 2.65 (59) (163) 308 101 -0.08 -0.21 0.36 0.12 NM 8.6 2.7 3.1 - 1.91

 MK   HOLD 4.28 4.18 3.68 261 429 409 450 0.30 0.50 0.48 0.52 8.6 9.0 6.1 6.3 7.01 5.55

 PACE   BUY 3.26 4.44 6.70 42 (795) (207) 1,412 0.03 -0.47 -0.10 0.69 NM NM 2.7 2.5 - -

 PF   HOLD 1.24 1.49 7.17 258 83 710 507 0.05 0.01 0.09 0.07 85.6 13.2 1.5 1.6 0.47 1.52

 PRIN   HOLD 1.56 1.36 1.90 354 192 244 264 0.29 0.16 0.19 0.21 9.9 8.1 3.1 3.3 1.28 2.48

 PS   BUY 29.25 40.52 65.13 3,898 5,802 6,497 7,506 1.76 2.61 2.93 3.38 11.2 10.0 11.2 13.3 2.91 3.00
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 QH   BUY 3.76 4.58 34.53 2,450 3,287 3,442 3,814 0.27 0.36 0.37 0.42 10.5 10.0 1.9 2.1 4.26 4.49

 RML   HOLD 1.89 2.22 6.76 496 746 1,345 1,323 0.14 0.21 0.38 0.37 9.1 5.0 0.6 1.0 - 4.38

 ROJNA   HOLD 7.30 7.83 10.54 1,194 481 795 731 0.98 0.34 0.48 0.38 21.6 15.2 4.7 5.3 4.11 3.95

 SC   BUY 3.60 4.19 13.37 1,218 1,082 1,453 1,554 0.37 0.30 0.39 0.42 11.8 9.2 2.8 3.1 3.49 4.35

 SENA   BUY 2.94 3.87 2.25 296 270 364 370 0.41 0.38 0.48 0.48 7.8 6.2 3.4 3.5 5.14 6.47

 SF   BUY 6.20 9.30 9.18 1,401 512 735 793 1.20 0.39 0.50 0.54 15.9 12.5 4.6 4.7 0.22 1.53

 SIRI   HOLD 1.79 2.19 24.39 2,938 1,930 3,687 3,164 0.40 0.21 0.31 0.22 8.5 5.7 1.8 1.8 5.59 6.12

 SPALI   BUY 25.00 31.96 42.91 2,754 2,882 4,696 5,487 1.60 1.68 2.74 3.20 14.9 9.1 8.3 10.3 2.80 4.54

 TICON   SELL 18.90 14.80 20.77 1,297 1,414 1,229 1,376 1.62 1.56 1.10 1.23 12.1 17.2 9.5 10.0 5.29 3.79

 Energy & Utilities  2,177.00 220,431 201,698 186,100 192,657 10.5 11.5     
 BANPU   HOLD 26.00 30.50 67.13 8,441 3,151 3,046 3,671 3.11 1.22 1.18 1.42 21.3 22.0 27.1 32.5 4.62 4.62

 BCP   BUY 32.00 33.50 44.06 4,273 4,653 (824) 4,697 3.10 3.38 -0.60 3.41 9.5 NM 25.2 23.1 4.22 4.53

 CKP   BUY 17.70 22.00 19.47 55 219 385 474 0.06 0.20 0.35 0.43 89.0 50.6 10.5 10.7 - 0.79

 DEMCO   BUY 14.00 21.00 9.70 393 459 386 577 0.57 0.66 0.56 0.83 21.1 25.1 4.5 4.6 1.89 1.59

 EASTW   HOLD 10.60 12.00 17.64 1,240 1,316 1,305 1,331 0.75 0.79 0.78 0.80 13.4 13.5 4.7 5.1 3.96 3.93

 EGCO   BUY 164.50 188.00 86.60 11,240 6,914 7,913 8,022 21.21 13.04 14.93 15.14 12.6 11.0 131.6 131.4 3.65 3.65

 GLOW   SELL 90.00 94.00 131.66 5,418 7,214 8,864 8,269 3.70 4.93 6.06 5.65 18.2 14.9 28.1 31.0 2.56 3.50

 GUNKUL BUY 28.50 30.99 25.08 778 883 540 631 1.77 1.34 0.61 0.72 21.3 46.4 4.7 4.2 1.30 0.75

 IRPC   BUY 3.06 3.60 62.53 (777) 826 (3,755) 2,855 -0.04 0.04 -0.19 0.14 73.7 NM 3.7 3.6 3.27 3.27

 LANNA   SELL 11.80 12.50 6.19 916 572 406 410 2.62 1.09 0.77 0.78 10.8 15.3 9.6 9.8 6.36 4.66

 PTT   BUY 335.00 375.00 956.86 104,666 94,652 98,983 91,694 36.64 34.43 34.65 32.10 9.7 9.7 239.0 250.9 3.88 4.10

 PTTEP   BUY 117.50 140.00 466.47 57,316 56,155 56,057 47,952 14.44 14.14 14.12 12.08 8.3 8.3 96.9 104.2 5.10 4.81

 RATCH   BUY 59.00 68.00 85.55 7,726 6,187 7,126 6,927 5.33 4.27 4.91 4.78 13.8 12.0 38.3 41.5 3.85 3.90

 TOP   BUY 44.25 48.00 90.27 12,320 10,394 (3,547) 7,023 6.04 5.09 -1.74 3.44 8.7 NM 44.5 50.9 5.19 -
1 77

 TTW   BUY 11.20 13.30 44.69 2,338 2,574 2,847 3,046 0.59 0.65 0.71 0.76 17.4 15.7 2.8 2.8 5.36 5.80

 Commerce  981.68 28,523 30,603 30,103 36,820 31.4 32.7     
 BEAUTY  BUY 32.00 33.00 9.60 173 211 275 347 0.58 0.70 0.92 1.16 45.4 34.9 3.3 3.6 2.03 2.64

 BIGC   SELL 243.00 218.00 200.48 6,074 6,976 6,932 7,832 7.37 8.46 8.41 9.50 28.7 28.9 44.9 50.7 1.05 1.04

 BJC   SELL 39.25 35.00 62.49 2,415 2,426 1,502 1,916 1.52 1.53 0.94 0.98 25.7 41.6 11.1 11.2 2.14 1.32

 CPALL   BUY 41.00 53.00 368.31 11,049 10,537 10,210 13,360 1.23 1.17 1.14 1.49 35.0 36.1 3.2 3.4 2.20 2.20

 HMPRO   HOLD 8.25 9.80 101.72 2,671 3,068 3,262 3,791 0.38 0.32 0.26 0.31 25.8 31.2 1.3 1.4 4.17 0.34

 LOXLEY   HOLD 4.50 4.90 10.19 526 590 513 544 0.26 0.28 0.23 0.24 16.0 19.9 2.6 2.8 2.11 2.22

 MAKRO   HOLD 36.50 42.00 175.20 3,534 4,299 4,896 6,082 0.74 0.90 1.02 1.27 40.8 35.8 2.3 2.5 2.19 2.50

 ROBINS  BUY 44.25 64.00 49.15 1,658 1,986 1,938 2,259 1.49 1.79 1.74 2.03 24.8 25.4 10.8 11.7 2.03 1.98

 SINGER  HOLD 13.20 15.00 3.56 266 321 296 344 0.98 1.19 1.10 1.27 11.1 12.0 5.3 5.9 3.41 3.15

 Health Care Services  457.96 12,189 10,370 10,997 12,517 42.6 38.8     
 BCH   SELL 8.70 8.00 21.70 908 585 516 589 0.46 0.23 0.21 0.24 37.1 42.1 1.8 1.9 1.84 1.38

 BGH   BUY 18.00 21.00 278.84 7,849 6,261 7,163 8,056 0.51 0.40 0.46 0.52 44.5 38.9 2.8 3.0 1.11 1.28

 BH   BUY 145.00 152.00 105.86 2,558 2,521 2,823 3,281 3.51 3.46 3.88 4.50 41.9 37.4 13.2 14.8 1.31 1.38

 CHG   HOLD 18.50 20.50 20.35 335 414 495 592 0.38 0.38 0.45 0.54 49.1 41.1 2.4 2.6 1.46 1.70

 Media & Publishing  209.80 9,025 10,043 7,816 8,830 20.7 27.0     
 BEC   BUY 51.50 57.00 103.00 4,777 5,589 4,491 4,848 2.39 2.79 2.25 2.42 18.4 22.9 4.4 4.1 5.05 4.08

 MAJOR   BUY 26.50 26.50 23.58 846 1,052 1,073 1,099 0.95 1.18 1.21 1.24 22.4 21.9 6.9 7.0 3.77 4.10

 MCOT   SELL 17.00 17.50 11.68 1,759 1,527 559 560 2.56 2.22 0.81 0.82 7.6 20.9 11.5 10.8 12.41 5.29

 RS   BUY 17.00 13.20 17.38 284 394 449 616 0.32 0.41 0.44 0.60 41.1 38.9 1.6 1.7 2.06 2.18

 VGI   HOLD 12.10 12.50 41.53 902 1,146 1,110 1,357 0.30 0.33 0.32 0.40 36.2 37.4 0.6 0.6 2.56 2.48

 WORK   SELL 42.50 41.00 11.31 399 257 44 243 1.55 1.00 0.15 0.82 42.6 286.8 5.7 9.3 - 0.26
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Tourism  56.40 1,653 2,259 1,242 1,809 25.0 45.4     
 CENTEL   BUY 33.00 46.00 44.55 1,596 1,322 1,346 1,609 1.18 0.98 1.00 1.19 33.7 33.1 7.7 8.3 1.21 1.06

 ERW   BUY 4.78 6.00 11.85 58 937 (104) 200 0.03 0.38 -0.04 0.08 12.6 NM 2.0 1.8 3.17 -

 Transportation  689.10 25,286 16,204 4,528 27,977 42.2 152.1     
 AAV   BUY 4.68 6.00 22.70 15,513 1,043 45 1,444 3.20 0.21 0.01 0.30 21.8 500.2 4.0 4.0 - -

 AOT   BUY 278.00 320.00 397.14 6,500 16,347 12,220 16,580 4.55 11.44 8.55 11.61 24.3 32.5 64.2 68.1 1.65 1.21

 BECL   BUY 37.75 45.00 29.07 2,261 4,835 2,724 2,993 2.94 6.28 3.54 3.89 6.0 10.7 23.4 25.3 4.24 4.69

 BMCL   SELL 1.80 1.00 36.90 (979) (774) (667) (966) -0.08 -0.04 -0.03 -0.05 NM NM 0.4 0.4 - -

 BTS   BUY 9.70 12.00 115.62 1,716 12,645 2,363 2,408 0.15 1.06 0.20 0.20 9.1 48.9 5.0 4.6 6.19 6.06

 PSL   HOLD 14.60 25.50 15.18 141 528 169 820 0.14 0.51 0.16 0.79 28.8 90.0 15.0 15.9 2.74 1.71

 RCL   BUY 8.90 11.80 7.38 (1,929) (1,653) 226 360 -2.33 -1.99 0.27 0.43 NM 32.7 11.2 11.5 - 1.53

 THAI   HOLD 15.20 16.50 33.18 6,228 (12,048) (14,084) 2,177 2.85 -5.52 -6.45 1.00 NM NM 26.0 19.6 - -

 TTA   BUY 17.40 26.00 22.64 (4,494) (5,119) 1,015 1,567 -6.35 -5.16 0.79 1.16 NM 22.2 18.3 18.3 - 1.80

 Electronic Components  170.80 10,125 11,172 11,768 14,901 15.0 14.6     
 CCET   SELL 2.80 2.85 11.97 1,199 461 951 1,023 0.29 0.11 0.22 0.24 24.8 12.6 3.9 3.9 4.29 5.71

 DELTA   BUY 74.75 78.00 93.24 4,379 5,416 6,206 7,224 3.51 4.34 4.98 5.79 17.2 15.0 20.3 22.5 3.61 3.75

 HANA   BUY 40.00 48.00 32.20 1,610 2,337 3,512 2,653 2.00 2.90 4.36 3.30 13.8 9.2 20.6 23.2 3.75 4.38

 KCE   BUY 36.50 46.50 20.63 643 1,174 1,888 2,015 1.36 2.44 3.28 3.50 14.9 11.1 8.6 10.3 2.05 2.74

 SMT   SELL 6.55 6.90 2.74 734 144 116 144 1.76 0.34 0.28 0.34 19.0 23.7 4.6 4.7 - 2.29

 SPPT   SELL 2.40 2.26 0.56 310 16 53 58 1.20 0.07 0.21 0.22 33.8 11.7 2.3 2.3 6.25 4.17

 SVI   HOLD 4.18 4.20 9.47 1,250 1,623 (957) 1,784 0.64 0.72 -0.42 0.79 5.8 NM 1.9 1.4 3.59 1.91

 Information & Communication 1,379.41 55,647 59,084 75,937 90,763 25.9 21.6     
 ADVANC BUY 245.00 285.00 728.41 34,885 36,274 36,373 42,324 11.73 12.20 12.23 14.24 20.1 20.0 15.4 16.4 4.96 4.99

 AIT   BUY 36.75 53.00 7.58 367 568 710 785 1.78 2.75 3.44 3.81 13.4 10.7 11.8 13.5 4.31 4.90

 DTAC   BUY 97.00 114.00 229.68 11,284 10,575 11,452 12,612 4.77 4.47 4.84 5.33 21.7 20.1 13.8 14.3 3.84 6.02

 INTUCH  BUY 76.00 113.00 243.69 13,787 14,568 14,675 17,172 4.30 4.54 4.58 5.36 16.7 16.6 10.1 9.9 5.98 6.02

 JAS   HOLD 7.15 7.00 51.03 2,029 3,003 3,326 2,654 0.28 0.41 0.47 0.37 17.2 15.3 1.7 1.8 3.50 1.96

 SAMART  BUY 38.00 36.00 38.25 1,117 1,468 1,663 2,078 1.13 1.46 1.65 2.06 25.9 23.0 8.3 7.4 2.11 2.41

 SAMTEL  BUY 21.90 27.00 13.53 828 857 762 932 1.36 1.39 1.23 1.51 15.8 17.8 5.2 5.6 3.42 2.93

 SIM   BUY 3.26 4.40 14.34 167 807 963 1,075 0.04 0.18 0.22 0.24 18.1 14.9 0.7 0.8 3.37 4.09

 THCOM   BUY 35.00 51.00 38.36 174 1,128 1,636 2,079 0.16 1.03 1.49 1.90 34.0 23.4 14.2 15.2 1.29 2.13

 TRUE   HOLD 11.80 12.00 8.04 (7,444) (9,063) 4,377 9,052 -0.51 -0.62 0.18 0.37 NM 66.3 0.3 3.0 - -

MAI  123.51 2,003 1,879 3,343 3,980 68.6 38.8     
 ARROW   BUY 8.30 10.00 1.66 94 130 143 167 0.47 0.65 0.72 0.83 12.8 11.6 3.1 3.5 4.82 4.31

 AUCT   BUY 13.90 17.50 7.65 34 70 206 384 0.08 0.13 0.37 0.70 109.9 37.2 0.7 0.7 0.36 2.42

 EA   HOLD 25.50 9.02 92.06 107 267 1,368 2,487 0.03 0.07 0.37 0.67 355.6 69.6 1.2 1.4 0.08 0.43

 GCAP   BUY 3.84 6.50 0.77 33 43 62 71 0.22 0.21 0.31 0.35 17.9 12.4 1.4 1.5 3.39 4.83

 LIT   BUY 3.70 4.90 0.74 32 32 50 65 0.32 0.28 0.25 0.33 13.4 14.9 1.6 1.8 4.49 4.04

 PDG   SELL 3.76 4.03 0.67 89 59 68 80 0.89 0.30 0.25 0.30 12.7 14.9 1.4 1.9 2.13 3.35

 PYLON   BUY 9.10 9.17 1.37 64 159 195 194 0.32 0.57 0.66 0.65 15.9 13.8 2.3 2.6 3.30 4.34

 Property Fund  55.33 5,131 6,191 5,730 5,662 10.7 13.5     
 CPNRF   BUY 16.20 11.05 35.4 2,383 2,691 2,665 3,009 1.46 1.64 1.20 1.36 9.9 13.4 10.9 11.4 7.58 8.20

 POPF   BUY 11.70 10.52 5.58 625 400 397 503 1.83 1.17 0.83 1.05 10.0 14.2 11.3 10.7 8.84 9.03

 SPF   BUY 17.40 10.82 16.53 988 1,359 1,266 1,330 1.04 1.43 1.33 1.40 12.2 13.1 11.0 10.9 7.18 7.47

 TFUND   BUY 10.50 11.19 12.17 611 1,136 783 821 0.53 0.99 0.68 0.71 10.6 15.4 11.0 11.2 7.24 6.67

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหน้ี 0.54% 1.11% 2.23% 2.33% 2.62%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.50% 1.02% 2.05% 2.15% -
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.52% 1.06% 2.14% 2.24% 2.51%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -3.36% 3.85% 20.24% 19.06% 24.00%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควติี้ -5.66% 2.58% 18.87% 15.03% 17.98%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด -6.00% 2.67% 22.29% 18.32% 14.41%

กองทุนหุน จายปนผล
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล 0.14% 10.63% 26.05% 20.54% 20.42%
Krungthai KTSF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ ฟนดกรุงไทยหุนทุนปนผล -4.55% 4.53% 16.49% 13.28% 15.50%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควติี้ ปนผล -5.53% 2.88% 19.31% 15.43% 18.50%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -3.59% 5.02% 17.35% 14.25% 21.65%
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -3.51% 3.44% 16.74% 14.63% 19.76%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -4.52% 8.43% 19.52% 18.20% 24.45%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -2.58% 0.96% 14.91% 10.78% 16.09%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -4.48% 4.61% 16.54% 13.32% 14.41%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพ่ิมคาหุนระยะยาว 0.39% 7.96% 25.50% 18.62% 20.30%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะสั้น เพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.68% 1.22% 2.31% 2.42% 2.70%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.41% 0.83% 1.67% 1.75% 2.18%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.48% 0.98% 1.98% 2.06% 2.39%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.35% 1.84% 4.11% 4.50% 3.90%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.43% 2.13% 4.13% 4.38% 3.86%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหน้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.86% 2.48% 4.63% 5.01% 3.07%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพ่ือการเล้ียงชีพ -5.08% 3.31% 11.66% 8.52% 19.70%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพ่ือการเลี้ยงชีพ -5.68% -2.32% 12.03% 7.64% 19.44%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพ่ือการเล้ียงชีพ -4.43% 2.75% 12.69% 9.45% 15.92%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพือการเลี้ยงชีพ -2.91% 3.83% 16.89% 15.15% 20.73%
KASSET KFLRMF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ เพ่ือการเล้ียงชีพ -3.88% 4.09% 17.00% 13.83% 14.65%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ -5.47% 2.95% 14.44% 12.07% 19.38%

บลจ. ช่ือยอ ช่ือกองทุน
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -1.62% -4.49% -0.07% -0.86% -8.40%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -1.71% -4.44% 0.52% -0.60% -7.12%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -1.91% -4.65% 0.67% -0.50% -

กองทุนนํ้ามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -37.41% -43.78% -39.11% -37.82% -15.53%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -36.69% -42.76% -37.49% -36.36% -14.28%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -36.81% -43.06% -38.24% -36.79% -15.19%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 1.26% 1.76% 4.28% 9.64% 15.26%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -6.96% -5.47% 0.70% 4.26% 8.91%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -7.19% -4.14% -2.37% -0.09% 4.84%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -8.29% -14.59% -10.24% -3.68% 9.59%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -9.73% -9.77% -2.32% -0.61% 4.93%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอชั่น บางสวน -4.37% 0.04% 5.78% 7.20% 9.91%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน -14.50% -10.94% -9.48% -7.41% -3.64%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -5.24% 0.37% 1.81% 2.14% 11.73%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี 2.05% 6.59% 1.97% 6.85% 15.31%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 1.58% 4.70% 9.94% 14.33% 18.53%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 1.60% 11.16% 7.32% 7.30% 10.15%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 0.71% 1.01% 7.89% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน -0.64% 4.89% 38.22% 42.25% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 2.66% 6.61% 6.55% 11.73% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควต้ีิ บางสวน 4.86% 9.61% 5.67% 6.52% 8.60%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควต้ีิ บางสวน -1.56% -6.07% -2.93% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควต้ีิ บางสวน 1.59% 4.32% 8.54% 14.48% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 0.57% 2.19% 3.88% 10.34% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี -10.34% -9.22% -0.19% 2.57% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน 0.66% -4.58% -6.58% -3.37% 11.75%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -7.10% -6.16% -2.39% 1.23% 7.75%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี -1.56% 3.56% 11.24% 14.55% 10.79%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควต้ีิ ไมมี 1.37% 3.94% 7.23% 13.78% 17.97%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควต้ีิ ไมมี 28.33% 38.88% 24.84% 23.84% 7.86%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -10.96% -10.99% -7.67% -3.76% 1.64%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควต้ีิ ไมมี -2.84% -0.65% -0.22% 3.34% 5.46%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -11.85% -8.92% -9.18% -5.52% -0.19%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี -7.13% -15.56% -9.20% -2.61% 10.36%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -4.75% 1.87% 2.57% 5.49% 9.13%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -4.13% -2.39% -0.72% 1.78% 7.65%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -9.92% -12.60% -17.01% -15.57% 2.91%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -3.69% 0.61% -1.47% 1.10% 10.85%

กองทุนตราสารหน้ีตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 1.56% 1.42% 4.86% 4.54% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -2.61% -1.98% 1.41% 2.34% 6.46%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี -2.63% -1.91% 1.86% 2.63% 6.84%

บลจ. ช่ือยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2014   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2557       
% การเปลี่ยนแปลง มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 64.5 56.4 61.6 60.6 60.1 60.4 61.0 60.7 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -7.5 -7.0 -9.6 -6.2 -5.6 -8.3 -0.1 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -55.8 -34.4 -44.4 -33.7 -38.0 -41.3 -36.1 -28.1 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -18.3 -22.4 -17.8 -16.5 -9.1 -12.4 -5.9 -8.7 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 0.3 -0.8 -8.5 -5.5 -3.9 -12.4 19.0 3.7 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -37.5 -32.3 -31.7 -27.5 -21.5 -21.2 -18.9 -13.1 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -2.2 -0.7 -1.3 2.6 -3.6 -11.2 9.2 3.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 0.4 6.6 0.4 0.4 -2.5 -2.8 -1.7 -2.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -42.6 -42.4 77.6 125.8 -36.3 -0.5 88.7 -178.3 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 2.1 2.5 2.6 2.4 2.2 2.1 1.8 1.5 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 4.5 4.6 4.4 4.1 4.2 3.9 3.9 3.3 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 0.9 1.3 1.7 1.4 1.1 1.1 0.7 0.5 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.3 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 19,766 17,092 19,268 19,527 18,700 18,655 19,580 19,830 

     (% การเปล่ียนแปลง) -2.7 -0.9 -1.2 3.8 -0.5 -6.6 2.2 4.1 

สินคาเขา2/ 16,286 16,533 17,638 15,664 17,249 16,456 18,449 17,748 

     (% การเปล่ียนแปลง) -13.7 -13.8 -7.7 -14.1 -3.4 -8.3 10.1 -5.2 

ดุลการคา 3,480 559 1,629 3,863 1,450 2,199 1,131 2,082 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 2,898 -643 -664 1,838 -864 239 -862 2,628 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -2,174 1,033 -102 -2,071 4,627 -1,703 -806 -1,759 

     - ภาคเอกชน 39 270 -682 692 1,987 -1,850 -1,315 -1,824 

     - ภาครัฐบาล -246 305 -144 56 1,479 411 188 463 

ดุลการชําระเงิน -154 1,102 -1,073 -636 2,947 -500 -2,410 -58 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 167.0 168.9 167.6 168.2 169.4 168.0 162.0 161.0 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,597 1,578 1,511 1,508 1,462 1,454 1,441 1,487 

  (% การเปล่ียนแปลง) 11.6 11.0 6.7 8.8 5.3 3.9 2.6 2.7 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,638 1,615 1,645 1,585 1,550 1,585 1,566 1,570 

  (% การเปล่ียนแปลง) 3.9 5.7 6.0 4.3 6.8 6.4 4.3 4.5 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,193 16,168 16,154 16,120 16,094 16,134 16,200 16,316 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.4 5.9 4.4 4.4 4.3 4.0 4.0 4.4 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,956 15,891 15,830 15,789 15,792 15,818 15,834 15,974 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.8 5.6 3.8 3.8 3.6 3.2 2.7 2.9 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,767 14,778 14,829 14,893 14,916 14,992 15,013 15,084 

  (% การเปล่ียนแปลง) 8.8 8.6 7.8 6.5 6.4 5.9 5.3 5.4 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 1.74 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.43 32.36 32.85 32.45 32.11 31.93 32.42 32.56 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASP 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1  

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) วิเคราะห์หุ้น  
2. วิเคราะห์หุ้น  - กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม 
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ  
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   - กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  เล
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์  
   - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร   
   - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)    

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

01
99

94
 

3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  เล
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อรรถวุฒิ พุกประยูร  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  
นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ วิเคราะห์หุ้น 
 - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
 - กลุ่มสาธารณูปโภคพื้นฐาน 
 - กลุ่มขนส่ง-ทางบก 
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อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 

 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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 ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส 
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

- กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
- วิเคราะห์เทคนิค  
- กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน  
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ  เล
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วิเค
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์   

1. กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
2. วิเคราะห์ Oil Futures 1. หุ้น Turnover list 
3. กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 2. ASP Quant packs 
4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request  

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
  

 0
52

64
7  

 

เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: -
 

 

  

มาราพร กี้วิริยะกุล     
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค  

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






