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จาก Fund Flow สู่ Fundamental 
 การเมือง : คณะกรรมาธิการยกร่างรัฐธรรมนูญ ต้องส่งร่างให้ คสช. รัฐบาล และ 

สปช. เพ่ือเสนอแนวทางแก้ไขภายใน 17 เม.ย. 2558 ซึ่งนา่จะผ่านไปด้วยดี แต่
สถานการณ์การเมืองจะร้อนแรงข้ึนตามลําดับ ต้องจับตาในฐานะปจัจยัที่สรา้งแรง
กดดันต่อ SET Index (รายละเอียดหน้า 2-3) 

 

 เศรษฐกิจ : ภาพรวมเศรษฐกิจไทย ยังไม่เห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวที่ชดัเจน โดยคาด
ปี 2558 จะเติบโตไม่เกิน 3% แตค่วามพยายามท่ีจะขบัเคล่ือนเศรษฐกิจให้เดินหน้า 
อาจสรา้ง Sentiment เชิงบวกให้กับหุ้นในบางกลุ่มอุตสาหกรรม เช่นรบัเหมาฯ และ
วัสดุก่อสร้าง ผ่านการเร่งประมูลโครงการก่อสร้างใหม่ๆ (รายละเอียดหน้า 4-5) 

 

 SET Index Outlook : เชื่อว่าแรงขับเคล่ือนที่มาจาก Fund Flow จะมีน้าํหนักน้อยลง 
ขณะท่ีแรงขับเคล่ือนตัวใหม่นา่จะเป็นเรื่องของ Fundamental ซึ่งในปี 2558 คาดว่า 
EPS Growth จะอยู่ทีร่ะดับ 35% โดยที่แรงขับเคล่ือนดังกล่าวนา่จะชดัเจนขึ้นในช่วง
ครึ่งหลังของเดือน เมษายนเป็นต้นไป ส่วนประเด็นเรื่องคณุภาพของ Earning ฝ่าย
วิจัยพบว่า ในการคํานวนฐานกําไรรวมของบริษัทจดทะเบียนมีการนับซ้ําประมาณ 
10% ซึ่งก็หมายความว่าโดยเนื้อหาแล้วค่า PER ของตลาดอาจสูงกว่าที่เป็นอยู่ราว 
10% สําหรับกรอบการเคล่ือนไหวของ SET Index เดือนเมษายน คาดกรอบบน 
1582 จุด และกรอบล่าง 1454 จุด (รายละเอียดหน้า 6- 10) 

 

 QA Corner : เดือน เม.ย. – พ.ค. เปน็ชว่งที่มีหลายบรษัิทขึ้นเครื่องหมาย XD ซึง่
เราสนใจว่า หลังขึ้นเครื่องหมาย XD แล้ว พฤติกรรมการเคลือนไหวของราคาหุ้น
เป็นอย่างไร ซึ่งพบว่ามีหลายบริษัทที่ปรับตัวขึ้น ที่โดดเด่น และมีความน่าจะเป็นสูง
ได้แก่ DTAC, MINT, CENTEL และ GL (รายละเอียดหน้า 11-12) 

 

 Stock Selection : การปรบัฐานของ SET Index ที่อาจเกิดขึ้นถือเป็นโอกาสสะสมหุ้น 
เน้นหุ้นที่ผลประกอบการเตบิโตโดดเด่น และเหลือ Upside จาก Fair Value มาก โดย
ให้น้ําหนกักับหุ้นขนาดกลางมากขึน้ หุ้นเด่นเลือก BJCHI (FV@B 47), ERW (FV@B 
6), HANA (FV@B 48), SAMART (FV@B 41), THCOM (FV@B 51) และ VNG 
(FV@B 10.25) (รายละเอียดหน้า 13 – 19) 

 
SET Index 1,544.86 จุด 
มูลคาตลาด 14,506 พันลานบาท 
Current PER 18.41  เทา 
PER ‘58F 14.90 เทา 
Current Yield Gap 2.70% 
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ประเมินสถานการณ์ร้อนแรงขึ้นตามลําดับ 
ปจจัยทางการเมืองนาจะเขามามีอิทธิพลตอทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index เพ่ิมมากขึ้นตามลําดับ 
ทั้งน้ีเปนเพราะต้ังแตเดือน เมษายน 2558 เปนตนไป จะเร่ิมเห็นเหตุการณสําคัญตางๆ เกิดขึ้น ซึ่งนักลงทุนตอง
ติดตาม  

การรางรฐัธรรมนูญ : ปจจุบันอยูในกระบวนการรางรัฐธรรมนูญของ คณะกรรมาธกิารยกรางซึ่งตามกําหนด
ตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 17 เม.ย.2558 หากไมแลวเสร็จ คณะกรรมาธิการยกรางตองหมดสภาพไป
ตามขอกําหนดของกฎหมาย และตองไปต้ังคณะกรรมาธิการชุดใหมขึ้นมายกรางรัฐธรรมนูญ แตไมนาจะเกิด
เหตุการณดังกลาวขึ้น เน่ืองจากลาสุดการรางรัฐธรรมนูญรายมาตรา 315 มาตราไดดําเนินการแลวเสร็จ เหลอื
แตเพียงการพิจารณาทบทวนในบางประเด็นท่ีสําคัญ และยงัหาขอสรุปซึ่งเปนท่ึพอใจของทุกฝายไมได เชน 
ที่มาของนายกรัฐมนตรี ซึ่งถูกกําหนดไวทั้งในสถานการณปกติ และ ภายใตสถานการณไมปกติ , ที่มาของ 
ส.ส. และ ส.ว. , สัดสวนของเพศตรงขามในการเขามามีบทบาททางการเมืองในองคกรตางๆ ตลอดจนแนวทาง
ในการปฎิรูปประเทศและการปรองดอง เปนตน  เม่ือไดขอสรุปสุดทายจากคณะกรรมาธิการแลว ราง
รัฐธรรมนูญดังกลาว ก็จะถูกสงตอไปให คณะรัฐมนตรี คณะรักษาความสงบแหงชาติ และ สภาปฎิรูปแหงชาติ 
เปนผูพิจารณา และเสนอแนวทางในการแกไขปรับปรุงรางรัฐธรรมนูญ ซึ่ง คณะรัฐมนตรี และ คณะรักษาความ
สงบแหงชาติ ตองเสนอแนวทางในการปรับปรุงรางใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 16 พ.ค.2558  ขณะท่ี สภาปฎิรูป
แหงชาติ ตองยื่นคํารองขอแกไขเพ่ิมเติมรางรัฐธรรมนูญใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 25 พ.ค. 2558 หลังจากน้ัน 
คณะกรรมาธิการยกรางฯ จะตองนํารางกลับมาพิจารณาแกไข โดยพิจารณาควบคูไปกับ ขอเสนอแนะจาก 3 
หนวยงานดังกลาวขางตน โดยตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 23 ก.ค.2558 เม่ือดําเนินการแลวเสร็จ ใหสง
รางรัฐธรรมนูญไปให สภาปฎิรูปแหงชาติ ลงมติ เหน็ชอบ / ไมเห็นชอบ โดยตองลงมติภายใน 6 ส.ค.2558 

กรอบระยะเวลาในกระบวนการร่างรัฐธรรมนูญ 

วันสุดทายที่ ครม., คสช. 
เสนอความเห็นแกไขเพ่ิมเติมรางฯ

16 พ.ค. 2558

วันสุดทายที่ สปช. 
ย่ืนคํารองขอแกไขเพิ่มเติมรางฯ

25 พ.ค. 2558

วันสุดทายที่ กมธ. ตองทําราง รธน. ใหแลวเสร็จ 
และเสนอรางตอ สปช., ครม. และ คสช.

17 เม.ย. 2558

วันสุดทายที่ สปช. ตองลงมติ
เห็นชอบ/ไมเห็นชอบรางฯ

6 ส.ค. 2558

วันสุดทายท่ีตองนํารางฯ ขึน้ทูลเกลาฯ
4 ก.ย. 2558

วันสุดทายที่ กมธ. ตองพิจารณาคําขอแกไข
เพ่ิมเติมใหเสร็จ และเสนอ สปช. เพื่อพิจารณา

23 ก.ค. 2558

 
ที่มา:  รวบรวมโดย ASP Research 
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หากลงมติเห็นชอบ ก็จะนํารางรัฐธรรมนูญ ขึ้นทูลเกลาฯ ซึ่งตองดําเนินการภายใน 4 ก.ย.2558 แตในทางตรง
ขามหาก สภาปฎิรูปแหงชาติไมเห็นชอบ กจ็ะทําใหรางรัฐธรรมนูญเปนอันตกไป พรอมกับการที ่ทั้งสภาปฎิรูป
แหงชาติ และ คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ ตองหมดสภาพไปตามกฎหมาย ซึง่ถือเปนความเส่ียงอยาง
มากสําหรับสถานการณการเมือง เน่ืองจากจะทําใหกําหนดการเลือกต้ังท่ีเดิมเคยถูกคาดหมายวาจะอยูในชวง
ปลาย 1Q59 ตองถูกเลือ่นออกไป สวนนานแคไหนขึน้อยูกบัวา ผูมีอํานาจในการตัดสินใจจะเลอืกใชวิธีใด เชน
การเลือกเอารัฐธรรมนูญ ฉบับใดฉบับหน่ึงท่ีเคยมีการบังคับใขมาแลว ขึ้นมา แลวจดัใหมีการเลือกต้ังขึ้น หรือ 
เร่ิมกระบวนการยกรางรัฐธรรมนูญขึ้นมาใหมต้ังแต การสรรหาสภาปฎิรูปแหงชาติ และการจัดต้ัง
คณะกรรมาธิการยกรางขึ้นมาทําหนาท่ีใหม ซึ่งหากเลือกทางน้ีอาจตองใชระยะเวลาอีกไมนอยกวา 1 ป ซึ่งถือ
เปนความเส่ียงทางการเมืองท่ีจะสรางแรงกดดันตอตลาดหุนไทยในชวงเวลาน้ัน 

 

การใชอํานาจตามมาตรา 44 : เม่ือไดทําการยกเลิกการบังคับใช กฎอัยการศึก ไปแลวภายใตสถานการณ
บานเมืองท่ียังอยูในภาวะท่ีไมปกติ ทําใหรัฐบาล – คณะรักษาความสงบแหงชาติ จาํเปนตองมีเคร่ืองมือท่ีมี
ประสิทธิภาพท่ีจะหยิบมาใชในการรักษาความสงบของบานเมือง ซึง่ มาตรา 44 แหงรัฐธรรมนูญชั่วคราว พ.ศ. 
2557 ไดใหอํานาจไว โดยมีบทบญัญัติดังน้ี 

มาตรา 44 แหง่รัฐธรรมนูญชั่วคราว พ.ศ.2557 
 
ในกรณีที่หัวหนาคณะรักษาความสงบแหงชาติเห็นเปนการจําเปน เพื่อประโยชนในการปฎิรูปในดานตางๆ การ
สงเสริมความสามัคคี และความสมานฉันทของประชาชนในชาติ หรือเพื่อปองกัน ระงับ หรือปราบปรามการกระทํา
อันเปนการบอนทําลายความสงบเรียบรอย หรือความมั่นคงของชาติ ราชบัลลังก เศรษฐกิจของประเทศ หรือ
ราชการแผนดิน ไมวาจะเกิดข้ึนภายใน หรือภายนอกราชอาณาจักร ใหหัวหนาคณะรักษาความสงบแหงชาติ โดย
ความเห็นชอบของคณะรักษาความสงบแหงชาติ มีอํานาจส่ังการ ระงับยังยั้ง หรือกระทําการใดๆ ได ไมวาการ
กระทํานั้นจะมีผลบังคับในทางนิติบัญญัติ ในทางบริหาร หรือในทางตุลาการ และใหถือวาคําส่ัง หรือการกระทํา
รวมท้ังการปฎิบัติตามคําส่ังดังกลาว เปนคําส่ังหรือการกระทําหรือการปฎิบัติที่ชอบดวยกฎหมาย และรัฐะรรมนูญนี ้
และเปนที่สุด ทั้งนี ้ เมื่อไดดําเนินการดังกลาวแลว ใหรายงานประธานสภานิติบัญญัติแหงชาติ และ นายกรัฐมนตรี
ทราบโดยเร็ว 

 
ที่มา:  รวบรวมโดย ASP Research 

เห็นไดวา มาตรา 44 ไดใหอํานาจอยางกวางขวางตอ หัวหนาคณะรักษาความสงบแหงชาติ ซึ่งอํานาจดังกลาว
จะถูกโอนไปสูนายกรัฐมนตรีใหเปนผูใชอํานาจตอไป ประเด็นท่ีตองติดตามก็คือการใชอํานาจผานมาตรา 44 
จะดําเนินไปในทิศทางใด มีสภาพบังคับอันเปนการริดรอนสิทธิ์ ของประชาชนเม่ือเทียบกับการ อยูภายใต การ
บังคับใช กฎอัยการศึก ซึ่งถือเปนประเด็นท่ีสรางความกังวล แตอยางไรก็ตาม หากไมมีการออกมาตรการท่ีมี
ความเขมงวด เทากับ หรือ มากกวา กฎอยัการศึก ทีถู่กยกเลิกไป เชือ่วาบรรยากาศจะคอยๆ ลดความตึง
เครียดลง  สวนการยกเลิกกฎอัยการศึก จะมีน้ําหนักในการดึงดูดใหเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติไหลเขาสูตลาด
หุนไทยอยางมีนยัสําคัญหรือไม ฝายวิจัยเห็นวายังไมนาจะมีน้ําหนักมากถึงขนาดนั้น เน่ืองจากเปาหมายหลัก
ของนกัลงทุนตางชาติอาจถูกมองไปท่ีการจัดการเลือกต้ังใหมมากกวา 
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คาด GDP Growth ปี 2558 โตไม่เกิน 3% … ดอกเบ้ียลงได้อีก 
ฝายวิจัย ASP คาดการณ GDP Growth ป 2558 ไวที่ระดับ 3.5% ทั้งน้ีอยูบนสมมุติฐานสําคัญวาเคร่ืองจักร
หลักท่ีขบัเคลื่อนเศรษฐกิจตองทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพกลาวคือ การบริโภคในประเทศ (Domestic 
Consumption) เติบโต 3.8% , การลงทุนเติบโต 4.6% (แยกเปนการเติบโตภาครัฐ 7% และภาคเอกชน 4%)  
สวนการสงออกเติบโต 3.4% แตอยางไรก็ตามจากการติดตามสถานการณลาสุด พบวามีความเปนไปไดที่จะ
เห็นการปรับลด GDP Growth ป 2558 ลง มาอยูทีร่ะดับไมเกิน 3% ทั้งน้ีเปนเพราะ 

การบริโภค : ยังไมเห็นสญัญาณการฟนตัวท้ังน้ีประเมินจาก ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ียังปรับตัวลดลง
ตอเน่ืองจากระดับ 81.1 ในเดือน ธ.ค. 2557 มาสูระดับ 79.1 ในเดือน ก.พ. 2558 ซึง่นาจะเปนผลมาจากระดับ
หน้ีครัวเรือนท่ีปรับตัวสรางจุดสูงสุดใหมตอเน่ือง โดยสิ้นป 2558 คาดวาจะขึ้นไปสูระดับ 87 – 88% ของ GDP 
นอกจากน้ียังมีปญหาเร่ืองราคาสินคาการเกษตรตกตํ่า ทั้ง 2 องคประกอบทําใหการบริโภคในภาคครัวเรือนยัง
ไมฟนตัว และเน่ืองจากการบริโภคเปนองคประกอบท่ีมีสัดสวนใหญถึง 50% ของ GDP จึงมีหนาท่ีเปนปจจัย
หลักท่ีฉุดระบบเศรษฐกิจ มาตรการรัฐตางๆ จึงนาจะตองใหความสําคัญกับสวนน้ีมากเปนพิเศษ 
การลงทุน : ตัวเลขการนําเขาสินคาทุน (ใชฐานราคาคงท่ีป 2543) ยังมีแนวโนมลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4 
นับจากระดับ 1.32 แสนลานบาทในเดือน ต.ค. 2557 มาอยูที่ระดับ 1.18 แสนลานบาทในเดือน ก.พ.2558 
สะทอนภาพการลงทุนของภาคเอกชนท่ียังอยูในภาวะท่ีชะลอตัว สําหรับการลงทุนภาครัฐบาล แมในชวง 6 
เดือนแรกของปงบประมาณ (ต.ค. 2557 – มี.ค.2558) จะมีการเบิกจายงบประมาณโดยภาพรวมไดถึง 50.8% 
แตหากพิจารณาในรายละเอยีดพบวา ในสวนของงบจายลงทุน ซึ่งมียอดรวมงบประมาณ 4.49 แสนลานบาท 
มีการเบิกจายเพียง 1.33 แสนลานบาท หรือ 29.6% ถือวาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ทาํใหคาดหมายไดวาใน
ชวงเวลาท่ีเหลอืของปงบประมาณ นาจะมีการเรงเบิกจายใหเร็วขึ้น โดยการเรงรัดกระบวนการในการจัดซื้อจัด
จาง เฉพาะอยางยิ่งในการประมูลโครงการกอสรางตางๆ  ทั้งน้ีโครงการท่ีอยูในแผนงานท่ีจะมีการเปดประมูล
ในป 2558 พบวามีมูลคาสูงกวา 5.19 แสนลานบาท แยกเปนโครงการรถไฟฟา 2 สาย มูลคา 1.71 แสนลาน
บาท โครงการรถไฟรางคู 3 เสนทางมูลคา 5.56 หม่ืนลานบาท สวนท่ีเหลือเปนโครงการกอสรางถนน และ
โครงการอื่นๆ  หากมีการเปดประมูลไดจริง ก็เชือ่วาจะเปนอีกกลไกหน่ึงท่ีเขามาชวยกระตุนเศรษฐกจิ และ 
สงผลดีตอ Sentiment การลงทุนในกลุม รับเหมากอสราง วัสดุกอสราง รวมถึงธนาคารพาณิชย แตอยางไรก็

ประมาณการ GDP Growth ปี 2558 

เดิม ใหม เดิม ใหม
GDP Growth 4.1% 3.9% 4.0% 3.8% 3.5-4.5% 3.5%
การบริโภค 3.7% 3.3% - - 3.4% 3.8%
   ภาคเอกชน 3.7% 3.1% 3.1% 2.4% 2.9% 3.6%
   ภาครัฐ 3.6% 4.4% 1.8% 4.2% 5.6% 4.5%
การลงทุน 8.6% 8.9% - - 6.0% 4.6%
   ภาคเอกชน 8.0% 7.2% 7.2% 3.1% 5.0% 4.0%
   ภาครัฐ 10.7% 15.3% 11.0% 8.0% 9.8% 7.0%
การสงออกรวม 3.5% 5.4% 4.2% 3.6% 4.0% 3.4%
การสงออกสินคา 3.5% 1.4% 1.0% 0.8% 3.5% 3.5%
การนําเขารวม 9.6% 7.9% 6.1% 4.4% 4.9% 4.3%
การนําเขาสินคา 9.6% 4.0% 4.0% 0.0% 1.8% 4.5%

ธปท.%YoY
ASP

ประมาณการ GDP Growth 2558F

สศช.สศค.
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ตามความเส่ียงท่ีอาจจะไมเกิดการประมูลขึ้นท้ังหมดในป 2558 ก็มีความเปนไปไดเชนกัน โดยท่ีมีหลายตัวแปร
กําหนดเฉพาะอยางยิ่งสถานการณทางการเมือง 

การสงออก : ตามประมาณการของฝายวิจัย ASP กําหนดสมมุติฐานใหการสงออกสินคาป 2558 เติบโต 
3.5% แตเม่ือประกาศตัวเลขชวง 2 เดือนแรกของป 2558 พบวามีการหดตัว 4.8% YoY ซึ่งถอืวาตํ่ากวา
สมมุติฐานท่ีวางไวมาก อกีท้ังเม่ือพิจารณาถึงแนวโนมการฟนตัวเศรษฐกิจประเทศคูคา ที่ยังชากวาท่ีควรจะ
เปนทําใหเกิดความเส่ียงตอการท่ีจะตองปรับลดประมาณการเปาหมายการสงออกลง อยางไรก็ตามยังมีตัว
ชวยสําคัญในเร่ืองการทองเท่ียวซึ่งพบวาจํานวนนักทองเท่ียวเดินทางเขาประเทศไทยชวงเดือน ม.ค. 2558 
เติบโต 16.3% YoY ซึ่งยังสูงกวาเปาหมายท่ีทําไว 

 
อีกประเด็นหน่ึงท่ีนาสนใจไดแก ทศิทางอัตราเงินเฟอ โดยกระทรวงพาณิชยรายงานตัวเลขเงินเฟอเดือน มี.ค. 
2558 ติดลบ 0.57% ถือเปนการติดลบตอเน่ืองเปนเดือนที่ 3 ซึ่งแมสาเหตุหลักจะมาจากราคานํ้ามันที่ปรับ
ลดลง แตดวยแนวโนมของราคานํ้ามันท่ียังอยูระดับตํ่าตอเน่ือง กน็าจะถือไดวาเศรษฐกิจไทยกาวเขาสูภาวะ
เงินฝด ภายใตสถานการณดังกลาวประกอบดับการฟนตัวของเศรษฐกิจท่ีชากวาคาด ทําใหการใชนโยบาย
การเงินผอนคลายยังตองดําเนินตอไป ทั้งน้ีในสวนของทิศทางอัตราดอกเบ้ีย ฝายวิจยัประเมินวาอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายนาจะถูกปรับลดลงไปไดอกี โดยภาพรวมท้ังป 2558 นาจะลดลงราว 0.5% 

โครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ที่อยุ่ในแผนประมูลปี 2558 Backlog 13 บริษัทรับเหมาก่อสร้างใน SET 
โครงการ เสนทาง

       มูลคา        
( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวฒันธรรม-มีนบรุี ) 115,054

สายสชีมพู ( แคราย-มีนบุรี ) 56,691

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348

ชมุทางถนนจิระ-ขอนแกน 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชมุพร 17,292

กรมทางหลวง มอเตอร พัทยา-มาบตาพุด 14,200

มอเตอรเวย บางปะอนิ-สระบรุี-นครราชสมีา 84,600

ขยายถนน 4 ชองจราจร และเพิ่มประสทิธิภาพทางหลวง 45 
โครงการ 80,610

กอสรางบรูณะทางหลวงสายหลักระหวางภาค 31,600

โครงการอ่ืนๆ ทาอากาศยานสวุรรณภูมิเฟส 2 66,000

อุโมงคระบายน้ําบงึหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสาํนักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

รวม 519,502  
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ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP รวมรวม ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP รวบรวม 

อัตราเงินเฟ้อกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ชวงท่ี 2: เดือน ม.ค-ก.ย. 2552 

เงินเฟอติดลบ โดยลดดอกเบ้ียฯ
 ลงท้ังสิ้นรวม 0.75%  (เหลือ 
1.25% ในเดือน ธ.ค. 2552 

เทียบกับเงินเฟอเปล่ียนแปลง 
3.95% เหลือ 3.51%)

%

ชวงท่ี1: เดือน พ.ค.-ต.ค.  2542 

เงินเฟอติดลบครั้งแรก โดยลด
ดอกเบ้ียฯ ลงท้ังสิ้นราว 2.17% 
(เปน 1.48% ในเดือน ธ.ค. 2542 

เทียบกับเงินเฟอลดลงท้ังสิ้น 
2.79% เหลือ 0.6%)

ชวงท่ี3: เดือน ม.ค.-มี.ค. ติด
ลบตอเนื่องเปนเดือนท่ี 3 
(ม.ค. -0.41%, ก.พ. -0.52%

 และ  มี.ค.  -0.57%) จาก
ราคาพลังงานโลกท่ีลดลงกวา
 50% ต้ังแตป 2557
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หวังแรงขับเคลื่อนจาก Fundamental ไม่ใช่ Fund flow 
นับจากป 2552 เปนตนมาตลาดหุนไทยอยูในยุคท่ีถกูขับเคลื่อนดวย Fund Flow ที่มาจากสภาพคลองสวนเกิน 
อันเปนผลพวงจากการใชมาตรการการเงินผอนคลายคร้ังใหญของหลายประเทศทั่วโลกเปนระยะเวลานาน นํา
โดยสหรัฐ เพ่ือหวังจะแกปญหา Financial Crisis และ วิกฤติหน้ีสาธารณะในหลายประเทศ ผลดังกลาวทําใหมี
เม็ดเงินลงทุนเปนจํานวนมาก ไหลเขามาสูตลาดหุนไทย โดยจากการรวบรวมขอมูลการซ้ือสุทธิของกลุมนัก
ลงทุนตางชาติต้ังแตตนป 2552 เปนตนมา พบวามียอดซื้อสุทธิสูงสุดคิดเปนมูลคาตลาดเม่ือชวงกลางป 2556 
กวา 3.2 แสนลานบาท กอนท่ีจะถกูขายออกมาในชวงกอนหนาน้ัน นอกจากนีย้ังมี Fund Flow อีกกอนหน่ึงท่ี
เกิดจากเม็ดเงินลงทุนในประเทศ ไหลเขามา แยกเปนสวนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ ซึ่งซือ้สุทธิในตลาด
หุนไทยตอเน่ืองนับจาก 4Q55 โดยรวมเปนมูลคาตลาดซื้อสุทธิสะสมจนถึงปจจุบันกวา 1.8 แสนลานบาท อีก
สวนหน่ึงเปนแรงขับเคลือ่นจากกลุมนักลงทุนรายบคุคลในประเทศ ซึ่งพบวาจากส้ินป 2551 จนถึงตนป 2558 
มีจํานวนบัญชีซือ้ขายหลักทรัพยเฉพาะท่ีมีการเคลื่อนไหว (Active Account) เพ่ิมขึ้น 2.6 เทาตัว จาก 93,671 
บัญข ีเปน 338,866 บัญช ี(ม.ค.2558) 
ผลจากแรงขับเคลื่อนของ Fund flow ดังกลาวทําให SET Index ปรับขึ้นจากระดับ 446.70 จุด ณ สิ้นป 2551 
มาสูงสุดท่ี 1,649.77 จุด เม่ือ 21 พ.ค.2556 หรือปรับเพ่ิมขึ้นกวา 2.69 เทา จนทําใหคา PER ของตลาดหุนไทย
ขึ้นไปยืนเหนือ 18 เทา กอนที่จะถกูขายทํากําไรออกมา หลังจากนั้นแรงสงจาก Fund Flow ที่ดําเนินมาต้ังแต
อดีตก็เร่ิมลดบทบาทลงจนถึงปจจุบนั  เฉพาะอยางยิง่ในกลุมนักลงทุนตางชาติ 

โดยหลักการแลวปจจัยท่ีมีอิทธิพลในการขับเคลื่อนราคาหุนแยกไดเปน 2 สวนหลัก ไดแก แรงขับเคลือ่นที่มา
จาก Fund Flow และ แรงขับเคลื่อนที่มาจากปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบียน (Fundamental) เม่ือแรง
ขับเคลือ่นจาก Fund Flow อยูในภาวะท่ีออนแรงลงดังกลาวมาขางตน Fundamental ก็จะกลายเปนตัวแปร
หลักท่ีทําหนาท่ีในการขับเคลือ่นราคาหุน ซึ่งสภาวะของตลาดหุนไทยในปจจุบัน ฝายวิจัยเห็นวาอยูในชวงของ
รอยตอของการเปลี่ยนปจจยัขบัเคลือ่นจาก Fund Flow มาเปน Fundamental ดังท่ีกลาวไวในหัวขอขางตน 
และเม่ือกลาวถึง Fundamental แลว จุดสนใจหลักก็มักจะพุงตรงไปท่ี ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ป 2557 บริษัทจดทะเบียนรายงานกําไรสุทธิรวมอยูที ่ 7.03 แสนลานบาท หรือ 76.72 บาท/หุน ลดลง 
16.24%YoY และถือเปนกําไรท่ีตํ่ากวาความคาดหมายมาก เน่ีองจากในงวด 4Q57 บริษัทจดทะเบียนในกลุม
ธุรกิจท่ีเกีย่วเน่ืองกับสินคาโภคภัณฑ เฉพาะอยางยิ่ง น้ํามัน-ปโตรเคมี มีการบันทึกรายการดอยคาสินคา
คงเหลือ (Inventory Loss) เปนจาํนวนมาก โดยหากมองภาพรวมท้ังป 2557 ของบริษัทในกลุม PTT พบวามี

มูลค่าตลาดซื้อสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาติ มูลค่าตลาดซื้อสุทธสิะสมของสถาบันในประเทศ 
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การบันทึกรายการ Inventory Loss รวมกันกวา 7.1 หม่ืนลานบาท (บางสวนนับซ้าํเน่ืองจากมีการถอืหุน
ระหวางกัน) ทั้งน้ีเปนผลมาจากการปรับลดลงอยางรวดเร็วของราคานํ้ามันในตลาดโลก สําหรับป 2558  ฝาย
วิจัยคาดการณกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนอยูที ่ 9.58  แสนลานบาท คิดเปน EPS ที่ 103.65 บาท/หุน ซึ่ง
เม่ือเทียบกบัป 2557  ที่ผานมาพบวา EPS Growth จะสูงถึง 35.10% ประเด็นจึงอยูที่วา ในมุมมองของผู
ลงทุนตัวเลขประมาณการกําไรป 2558  ดังกลาว มีความเปนไปไดเพียงใด ซึ่งฝายวิจยัเห็นวายังมีความเปนไป
ได เพราะหากเทียบเคียงกับสถานการณในชวงป 2551 – 2552 พบวาในป 2551 เกิดเหตุการณคลายกับป 
2557 ซึ่งกลุมอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเนื่องกบัสินคาโภคภัณฑมีการบันทึก Inventory Loss เปนจํานวนมาก ทําให
ฐานกําไรป 2551 ตกตํ่าผิดปกติ ทาํใหป 2552 ซึ่งสถานการณของราคาสินคาโภคภัณฑลดความผันผวนลง ก็
ทําให EPS Growth พลิกกลับมาเติบโตสูงกวา 42% นอกจากนี้หากมองขามผานการตกตํ่าของกําไรในป 2557 
โดยนําฐานของกําไรป 2556 มาเทียบกับป 2558 กพ็บวามีการเติบโตเพียง 13.17% ซึ่งถือเปนการเติบโตปกติ 
อยางไรก็ตาม ยงัตองมีการพิจารณาในแงรายละเอียดของสมมุติฐานในการจัดทําประมาณการดูวาสอดคลอง
กับสถานการณจริงมากนอยเพียงใด  

 

อาจต้องปรับลดประมาณการกําไรสุทธิลงราว 1-2% 
จากการตรวจสอบสมมุติฐานในการจัดทําประมาณการของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่สรางกําไรหลักๆ 
ใหกับตลาดหุนไทย และไดทํา Sensitivity Analysis บนสมมุติฐานท่ีมีความเส่ียงตอการเปลี่ยนแปลงภายใต
สถานการณปจจบุัน พบวา อาจมีความเส่ียงตอการท่ีจะทําใหประมาณการกําไรสุทธิโดยภาพรวมมีการ
ปรับเปล่ียนไปบาง แตกอ็ยูในระดับท่ียังไมมีนัยสําคัญมากนัก ดังจะกลาวในรายละเอียดตอไปนี้ 
กลุมพลังงานและปโตรเคมี : ในการจัดทําประมาณการกําไรงวดป 2558  นักวิเคราะหกําหนดสมมุติฐาน
ราคานํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยอยูที ่ 75  เหรียญฯ/บารเรล ซึ่งถือเปนระดับทีสู่งกวาคาเฉลี่ยของราคานับจากชวงตนป 
2558  จนถึงปจจบุันซึ่งอยูที ่ 51.97  เหรียญฯ/บารเรล ทั้งน้ีจากการทาํ Sensitivity Analysis พบวา หากราคา
น้ํามันดิบดูไบ ตํ่ากวาสมมุติฐาน ทกุๆ 5  เหรียญฯ/บารเรล จะทําใหกําไรของ PTT และ PTTEP ลดลงรวมราว 

กําไรสุทธิ และ กําไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 
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1.1 หม่ืนลานบาท ทั้งน้ีประมาณการของฝายวิจัยท่ีนําเสนอ ยังไมไดรวมผลกระทบจากการบันทึก Inventory 
Gain / Loss โดยที่ราคาปด ณ สิ้นป 2557  อยูที่บริเวณ 53   - 54 เหรียญฯ/บารเรล หากราคาปดป 2558  สูง
กวาบริเวณดังกลาว ก็จะทําใหเกิดรายการ Inventory Gain และชวยลดผลกระทบจากการลดลงของประมาณ
การกําไรได แตหากปดท่ีตํ่ากวา 53 –  54  เหรียญฯ ก็อาจทําใหประมาณการกําไรสุทธิลดลงมากกวาที่คาด  
กลุมสถาบันการเงิน : ในสวนของกลุมธนาคารพาณิชย ความเส่ียงตอการท่ีอาจถกูปรับลดประมาณการกําไร
สุทธิ มาจากผลกระทบของการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งพบวา ทุกๆ 25bp ของอัตราดอกเบี้ยท่ีลดตํ่าลง จะทํา
ให NIM ลดลง  1.11 bp กระทบกําไรสุทธิใหลดลง 1.55  พันลานบาท หรือ 0.67% ของฐานกําไรสุทธิรวม 2.25 
แสนลานบาท ขณะท่ี กลุมเชาซื้อ กลับใหผลในทางตรงขาม เน่ืองจากแหลงเงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนใหญ 
มาจากเงินกูอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ขณะท่ีการปลอยสินเชื่ออยูบนฐานอัตราดอกเบ้ียคงท่ี กรณีทีอ่ัตราดอกเบี้ย
ปรับลดลง 25bp จะทําใหกําไรสุทธิปรับเพ่ิมขึ้น 60   ลานบาท คิดเปนสัดสวนราว 0.78% ของประมาณการ
กําไรสุทธิ สําหรับกลุมประกัน โดยภาพรวมของผลกระทบหากอัตราดอกเบี้ยลดลง 0.25bp จะทําใหประมาณ
การกําไรลดลง 1, 000  ลานบาท คิดเปนสัดสวนราว 5% ของประมาณการเดิม 
กลุมอุตสาหกรรมอื่น : ยังมีบางกลุมอุตสาหกรรมที่อยูภายใตสภาพแวดลอมท่ีอาจตองปรับลดประมาณการ 
แตก็ยังไมชัดเจนเหมือนกับ 2  กลุมอุตสาหกรรมใหญดังกลาวมาขางตน อยางเชน กลุมคาปลีก ที่อัตราการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม  (Same Store Sale Growth) อาจตํ่ากวาสมมุติฐานท่ี 6% หากเศรษฐกจิในชวง
คร่ึงหลังของป 2558  ยังฟนตัวชา กลุมสือ่สาร หากมีการเปดประมูล 4G ก็อาจทําใหผูประกอบการตองเร่ิม
บันทึกตัดจําหนายมูลคาการประมูลคลื่นความถี่ แตก็นาจะเขามาในงวดป 2558  เพียง 1 เดือน เทาน้ัน กลุม
เดินเรือ หากอัตราคาระวางเรือในชวง 2H58 ไมฟนตัว ก็มีโอกาสทีจ่ะปรับลดประมาณการ แตอยางไรก็ตาม 
เชื่อวาการปรับลดประมาณการจะอยูในระดับที่ไมมีนัยสําคัญ เม่ือเทียบกับประมาณการเดิม 
 
จากการรวบรวมตัวเลขกําไรสุทธิทีมี่โอกาสถูกปรับลดประมาณการ ของกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ดังกลาวมา
ขางตน ฝายวิจยัประเมินวาหากตองมีการปรับลดประมาณการจริง ตัวเลขกําไรสุทธิทีจ่ะลดลง ก็นาจะอยูใน
กรอบท่ีประมาณ 1-2 หม่ืนลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนราว  1-2% ของประมาณการกําไรสุทธิทีฝ่ายวิจัย
ประเมินไว ซึ่งถอืเปนระดับที่ไมมีนัยสําคัญ ฝายวิจยัจึงยังคงระดับตัวเลขตามประมาณการเดิมไวกอน แตจะ
คอยติดตามสถานการณอยางใกลชิด 
 

คาดแนวโน้มกําไร 1Q58 โต QoQ แต่ทรงตัว YoY 
งวด 1Q58 คาดหมายวาบริษัทจดทะเบียน นาจะแสดงการเติบโตของกําไรอยางมีนยัสําคัญเม่ือเทียบกับฐาน
กําไร 4Q57 ซึ่งอยูที่ระดับตํ่าเพียง 6.92 หม่ืนลานบาท แตนาจะทรงตัวเม่ือเทียบกับ 1Q57 ซึ่งมีฐานกาํไรสุทธิ
อยูที่ระดับ 2.23 แสนลานบาท โดยกลุมท่ีโดดเดนท่ีสุดนาจะเปน กลุมวัสดุกอสราง นาํโดย SCC ซึ่งธุรกิจปโตร
เคมี สรางกําไรท่ีโดดเดนตามวัฎจักรขาขึ้นของสาย Olefins นอกจากนี้ยังบันทึกกําไรจากการขายบริษัทยอย 
(บจ.สยามมิชชิลนิกรุป) อีกราว 1.6 พันลานบาท(หลังภาษี) ขณะที ่ TASCO ฐานกาํไรยังนาจะปรับตัวสูงขึ้น
ตอเน่ือง กลุม ICT นาจะเห็นการเติบโตจากชวงเดียวกันของปที่ผานมา เน่ืองจากการยายฐานลูกคาจาก 2G 
มาสู 3G ทําใหตนทุนลดลง ขณะที่ตนทุนการเงินของ TRUE ก็นาจะลดลงหลังการทํากองทุนรวมโครงสราง
พ้ืนฐาน และการเพ่ิมทุนสําเร็จ กลุมธนาคารพาณิชย คาดหมายวาจะมีกําไร 5.13 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึน้ 4.9% 
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จากงวด 4Q57 และ ยังเติบโต 1.8% จากชวงเดียวกันของปที่ผานมา ทั้งน้ีการเติบโตของกําไรสวนใหญเกิด
จากแรงขบัเคลือ่นของคาใชจายการดําเนินงานท่ีลดลง ขณะที่การสรางรายไดเพ่ิมไมไดอยูในระดับที่มี
นัยสําคัญ สําหรับกลุมพลังงาน-ปโตรเคมี ในงวด 1Q58 ผลกระทบจากรายการ Inventory Loss ยังสรางแรง
กดดันอยู แตจะไมมากเทางวด 4Q57 เน่ืองจากการปรับลดลงของราคานํ้ามันชวงตนป 2558 ยงัเกิดขึ้น
ตอเน่ืองอีกเล็กนอย เทียบกบังวด 1Q57 ทีไ่มเกิดรายการดังกลาว ในดานของ Operation ปกติ นาจะทรงตัว
ใกลเคียงกบั 1Q57 โดยภาพรวมของกลุมจึงนาจะเห็นกําไรสุทธิดีขึน้ชัดเจนจาก 4Q57 แตนาจะออนตัวจาก 
1Q57 เล็กนอย จากท่ีประเมินแนวโนมผลประกอบการ 1Q58 ของกลุมอุตสาหกรรมหลกัๆ ดังกลาวมาขางตน 
คาดวานาจะเห็นกําไรสุทธิรวมของบริษัทจดทะเบียนในระดับที่สูงกวา 2 แสนลานบาท ซึ่งเติบโตอยางมี
นัยสําคัญจาก 4Q57 และใกลเคียงกับ 1Q57 สถานการณดังกลาว นาจะถือเปน Sentiment เชิงบวกตอ SET 
Index 
 

การถือหุ้นระหว่างกัน และการนับซ้ํากําไรของบริษัทจดทะเบียน 
ฝายวิจัยไดศึกษาโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในปจจุบนั พบวามีการถือหุนระหวางกันเพ่ิมมาก
ขึ้น ซึง่ในมุมหน่ึงเปนการสะทอนถึงความแข็งแกรงของกลุมบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการขยายการลงทุนอยาง
ตอเน่ือง นอกจากน้ีในชวง 2 – 3 ปที่ผานมาพบวาบริษัทจดทะเบียนหลายแหง ไดนําหุนของกิจการบริษัทใน
เครือ หรือ บริษัทในกลุม เขามาจดทะเบียนซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น ซึง่ทําใหรูปแบบการถือหุน
ระหวางกันในกลุมบริษัทจดทะเบียนมีความหลากหลาย จากเดิมท่ีจะพบเห็นไดเฉพาะในกลุมธุรกิจขนาดใหญ 
เชน PTT ถือหุนใน PTTEP,TOP, PTTGC, BCP, IRPC หรือ INTUCH ถอืหุนใน ADVANC, THCOM  หรือ 
SCC ถอืหุนใน TPC, Q-CON, TGCI, GLOBAL เปนตน ขณะท่ีในปจจุบันเราจะเห็นการกลุมธุรกิจท่ีมีขนาด
เล็กลงมามีการถอืหุนระหวางกันเพ่ิมเติม อยางเชน CEN ถือหุนใน UWC และ RWI , LST ถือหุนใน UPOIC , 
MIDA ถือหุนใน ML ,CCP ถอืหุนใน SMART เปนตน ซึ่งจากการท่ีฝายวิจัยไดทําการรวบรวมขอมูลในเบื้องตน
พบวา มีรูปแบบการถือหุนระหวางกันไมนอยกวา 36 กลุม และมีจํานวนบริษัทท่ีเกี่ยวของ 95 บริษัท 
ผลพวงประการหนึ่งท่ีเกิดจากการถือหุนระหวางกันดังกลาวมาขางตน ก็คือการแสดงภาพรวมตัวเลขทางบัญชี
ของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งโดยปกติมักจะมีการนับรวมตัวเลของทุกบริษัทเขามาไวดวยกันโดยตรง เชน กรณีที่ 
INTUCH ถือหุน 40.56% ใน ADVANC และถอืหุน 41.14% ใน THCOM เมื่อมีการรวมตัวเลขกําไรสุทธิรวม
ของกลุม ก็จะทําการรวมกําไรของ INTUCH , ADVANC และ THCOM เขาดวยกันตรงๆ ทั้งๆ ที่ในงบการเงิน
ของ INTUCH ก็ไดรวมกําไรของ ADVANC และ THCOM ไวแลวตามสัดสวนการถือหุน จึงเทากบัเปนการนับ
ซ้ําของกําไรสุทธบิางสวน ซึ่งเม่ือรวมทุกๆ กรณ ีพบวาโดยเฉลี่ยกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไทย
มีการนับซ้ํากันราว 10% ของฐานกําไรสุทธิรวม หรืออีกแงหน่ึงกลาวไดวา ฐานกําไรสุทธิรวมของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีถูกนําเสนอออกมาสูงเกนิจริงราว 10% ซึ่งก็หมายความวา คา PER ของตลาดที่เปนอยูในปจจุบัน 
หากคํานวนโดยหักฐานกําไรที่นับซ้าํออกไป กจ็ะสูงขึ้นอกี 10% เชน Current PER ปจจุบันอยูที่ 18 เทา ก็จะ
หมายความวาคา PER ทีแ่ทจริงอาจสูงเกอืบ 20 เทา 
 
 
 
 

 
SET Index Outlook  
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สําหรับการกําหนดระดับดัชนีเปาหมาย ฝายวิจยัยังคงกําหนดบนเกณฑของ ฐานกําไรท่ีไมหักสวนท่ีนับซ้ํา โดย
ในเดือน เมษายน 2558 คาดวา SET Index ยังนาจะถูกจํากัดกรอบบนอยูบนคา PER อยูที่บริเวณ 18 – 18.50 
เทาได ซึ่งจะใหคา SET Index ทีบ่ริเวณ 1,540 – 1,582 จุด สวนกรอบลางจํากัดท่ีระดับ 17 เทา หรือ  1,454 
จุด เทียบเทาคา Forward PER สิ้นป 2558 ที่ระดับ 14 เทา ซึ่งถือเปนบริเวณท่ีเหมาะสมสําหรับการเลือก
สะสมหุนเพ่ือการลงทุนระยะยาว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียน และสัดส่วนที่มีการนับซ้ํา โครงสร้างกําไรที่นบัซ้ําปี 2558E ยอด 8.65 หมื่นล้านบาท 
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ท่ีมา :  ASP Research ท่ีมา :  Bloomberg, ASP Research 

PER Bands ที่ไม่มีการตัดกําไรส่วนที่นับซ้ํา (ปกติ) PER Bands ที่ตัดส่วนกําไรนับซ้ําออก 
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ซื้อหุ้นหลัง XD ก็สามารถทํากําไรได้  
โดยปกติแลว หลังจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ประกาศผลการดําเนินงานรายปเสร็จสิ้นลง กจ็ะเขาสู
ฤดูกาลจายเงินปนผล โดยสวนใหญมักจะมีกําหนดวันขึ้นเครื่องหมาย XD อยูในชวงเดือน เมษายน และ 
พฤษภาคม เปนหลัก หลังจากน้ันก็จะเปนวันจายเงินปนผล โดยในชวงท่ีผานมา ฝายวิจัยไดนําเสนอกลยุทธ
การลงทุนในหุนปนผล โดยการกําหนดชวงเวลาในการเขาซื้อ และ ชวงเวลาท่ีดีที่สุดในการขายหุนเพ่ือทํากําไร
ไปแลว สิง่ท่ีจะนําเสนอในรายงานฉบับนี ้ จะเปนการศึกษาถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุน ในชวง
เวลาหลังจากขึ้นเคร่ืองหมาย XD ไปแลว ซึ่งหลายคร้ังเรามักจะไดยินคํากลาววา ซื้อหุนน้ี หุนน้ัน แลวไดเงินปน
ผลฟรี เพราะหลังจากขึ้นเครื่องหมาย XD ไปแลว ปรากฎวาราคาหุนไมไดปรับลดลงไปเลยหรือในทางตรงขาม
กลับปรับตัวขึ้นไปไดดวยซ้ํา ซึ่งหากเราสามารถคัดกรองหุนดังกลาวออกมาได โดยอาศัยฐานขอมูล และวิธีการ
ในเชิงสถิติ ก็นาจะเปนการสรางตัวเลือก และ ชวงเวลาใหมๆ ในการลงทุนขึ้นมาได 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดคัดเลือกหุนท่ีมีการจายปนผลเปนเงนิสมํ่าเสมออยางนอย 7 จาก 10 ปหลังสุด ตลอดในชวง
เดือน เมษายน จนถึงเดือน พฤษภาคม ซึ่งพบวามีจาํนวนท้ังสิ้น 79 บริษัท นํามาเขาสูกระบวนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ พบวาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุนโดยเฉลี่ยหลงัจากวันขึ้นเครื่องหมาย XD แลวราว  1 
สัปดาห จะเพ่ิมขึน้เล็กนอยเพียง  0.3% และจะคอยๆ ฟนตัวเปนลําดับ และจะปรับขึน้สูงสุดราว  1.97 % 
หลังจากวันขึ้นเคร่ืองหมาย XD ประมาณ 2 เดือน ซึ่งจากพฤติกรรมการเคลื่อนไหวดังกลาว ก็พอจะกําหนด
ชวงเวลาในการเขาซื้อลงทุนไดต้ังแตหลังจากขึ้น XD เปนตนไป สวนจังหวะการขายทํากําไรก็ควรจะเกิดขึ้น
หลังขึ้น XD ไปแลวประมาณ 2 เดือน 
ขั้นตอนตอไปก็เปนการคัดกรองตัวเลือกที่ใหผลตอบแทน และ มีความนาจะเปนสูง โดยการกําหนดเง่ือนไขวา 
จะคัดเลือกเฉพาะหุนท่ีราคาปรับขึน้หลังวันขึ้น XD ในทุกๆ ป ก็จะเหลือเพียง 21 บริษัทเทาน้ัน ดังแสดงใน
ตารางดานลาง 
 

ผลตอบแทนและความน่าจะเป็นของหุ้นปันผล หลังวันขึ้นเคร่ืองหมาย XD ในช่วงเวลาต่างๆ 

1 สปัดาห 2 สปัดาห 3 สปัดาห 1 เดือน 1.5 เดือน 2 เดือน 1 สปัดาห 2 สปัดาห 3 สปัดาห 1 เดือน 1.5 เดือน 2 เดือน
TC 4.1% 5.3% 3.3% 2.3% 2.9% 5.8% 67% 67% 56% 67% 67% 89%
TWFP 0.4% 2.3% 3.7% 6.1% 8.1% 6.6% 38% 75% 88% 88% 88% 88%
DTAC 2.2% 3.0% 4.3% 5.6% 10.0% 11.2% 71% 57% 57% 57% 86% 86%
MINT 3.5% 5.0% 4.7% 5.8% 9.1% 8.3% 67% 89% 78% 78% 89% 78%
CENTEL 1.1% 1.3% 0.6% 0.7% 6.4% 7.9% 56% 33% 44% 22% 78% 78%
KWC 0.9% 1.8% 2.7% 5.3% 10.5% 7.5% 38% 25% 38% 50% 88% 78%
LRH 2.2% 3.2% 0.7% 1.3% 3.2% 4.1% 43% 71% 43% 57% 57% 71%
AHC 2.3% 4.3% 4.0% 6.0% 5.1% 6.1% 70% 80% 80% 70% 60% 70%
GL 3.2% 3.7% 10.0% 11.7% 11.4% 12.8% 67% 50% 67% 83% 67% 67%
SPORT 0.5% 1.5% 2.0% 3.6% 3.1% 3.4% 33% 56% 44% 56% 78% 67%
SORKON 2.2% 2.7% 5.5% 4.6% 16.5% 21.7% 40% 50% 60% 50% 50% 60%
PREB 2.8% 3.2% 4.9% 0.7% 1.5% 9.5% 80% 100% 60% 60% 60% 60%
SST 2.8% 2.4% 2.6% 2.2% 7.5% 7.6% 50% 40% 50% 50% 60% 60%
CPN 0.2% 0.8% 0.4% 2.6% 0.8% 0.6% 50% 50% 40% 50% 40% 60%
ALUCON 1.3% 1.8% 3.0% 4.0% 4.8% 5.6% 43% 43% 57% 57% 43% 57%
BIGC 1.9% 2.8% 4.3% 4.0% 4.1% 7.4% 67% 67% 44% 44% 67% 56%
TVI 0.8% 0.5% 0.1% 3.0% 7.6% 6.2% 67% 56% 56% 56% 56% 56%
TOPP 1.2% 1.2% 0.8% 0.5% 6.3% 2.8% 50% 40% 50% 50% 78% 56%
CSR 2.3% 1.8% 1.9% 3.0% 3.2% 2.3% 56% 56% 56% 67% 67% 56%
LST 5.4% 6.6% 12.9% 8.1% 8.0% 8.6% 67% 67% 56% 67% 44% 44%
HMPRO 1.7% 2.5% 1.5% 1.1% 2.0% 3.1% 60% 60% 60% 60% 20% 40%

ผลตอบแทนเฉลีย่หลงัจากวันขึ้น XD ความนาจะเปนที่ผลตอบแทนเปนบวก
หุน

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
QA Corner 
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ในการคัดเลือกหุนน้ัน ฝายวิจัยพิจารณาจากองคประกอบ  2 สวน คือ วิธีเชิงปริมาณ โดยเลือกหุนท่ีให
ผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีตสูง ภายใตความผันผวนตํ่า และมีความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเปนบวกสูง รวมกับ
การใชปจจัยพ้ืนฐานเขารวม ทําใหไดหุนท่ีนาสนใจมา 4 บริษัท ซึ่งมีสภาพคลองในการซื้อขายพอสมควร คือ 
DTAC, MINT, CENTEL และ GL โดยกลยุทธการลงทุน แนะนําใหซื้อหุนในวันขึ้น XD และขายทํากาํไรหลัง
วันขึ้น XD ราว 2 เดือน ไดผลตอบแทนเฉล่ีย และความนาจะเปนดังภาพดานลาง 
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นปันผล  69 บริษัท หลังวันขึ้น

เคร่ืองหมาย XD ในช่วงเวลาต่างๆ 
ผลตอบแทนและความน่าจะเป็น เมื่อซื้อหุ้นในวันขึ้น XD  

และขายทํากาํไรหลังวันขึ้น XD 1.5 เดือน 
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1 สัปดาห 2 สัปดาห 3 สัปดาห 1 เดือน 1.5 เดือน 2 เดือน

ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังจากวันขึ้น XD
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78% 78%

67%

DTAC MINT CENTEL GL

ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังจากวันข้ึน XD ความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเปนบวก
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 
DTAC (ถือ : FV@B 97) แมฝายวิจัยจะแนะนํา ถอื แตในแงของสถติิและความนาจะเปนแลว สามารถเขาซื้อ
เก็งกําไรได โดยราคาหุน DTAC มักปรับเพ่ิมขึ้นหลัง XD ต้ังแต 1.5 – 2 เดือน ดวยความนาจะเปนเกินกวา 
85%  และใหผลตอบแทนเฉลี่ยเกนิกวา 10% 
MINT (ซื้อ : FV@B 39) ถาลงทุนตามกลยุทธ คือ ซื้อหุนในวันขึ้น XD และขายทํากาํไรหลังวันขึ้น XD ราว 2 
เดือน ผลตอบแทนเฉล่ียและความนาจะเปนอยูในระดับที่นาพอใจ คือ 8.3% และ 78% ตามลําดับ แตถา
ตองการผลตอบแทนท่ีสูงกวาน้ัน สามารถขายทํากําไรหลังวันขึ้น XD ราว 1.5 เดือน ผลตอบแทนเฉลีย่อาจเพ่ิม
ขึ้นมาอยูที่ราว 9% 
CENTEL (ซื้อ : FV@B 42) ราคาปรับขึ้นสูงสุดในชวงหลัง XD 2 เดือน แนะนําซือ้ตามกลยุทธ คือ  ซือ้หุนใน
วันขึ้น XD และขายทํากําไรหลังวันขึ้น XD ราว 2 เดือน ผลตอบแทนเฉล่ียและความนาจะเปนอยูในระดับสูง 
7.9% และ 78% ตามลําดับ  
GL (ซื้อ : FV@B 11.74) เน่ืองจากราคาปจจบุันเกิน Fair Value แลว จงึแนะนําเพียงซื้อเก็งกําไรเทาน้ัน 
เน่ืองจากผลตอบแทนของราคาหุนหลัง XD 2 เดือน สูงถึง 12.8% ดวยความนาจะเปน 67% 
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ประเมินทิศทางตลาดหุนในชวงเดือน เมษายน 2558 คาดวายังอยูในภาวะท่ีผันผวน โดยเปนชวงรอยตอของ
การเปล่ียนแปลงแรงขับเคลื่อนจาก Fund Flow ไปสูการขับเคลื่อนดวยปจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งตองรอการยนืยันเพ่ือ
สรางความม่ันใจจากทิศทางของผลประกอบการงวด 1Q58 ที่กําลังจะถูกนําเสนอออกมา สวนปจจัยแวดลอม
อื่นๆ ดูเหมือนยังไมมีปจจัยบวกท่ีมีน้ําหนักเขามา โดยสถานการณการเมืองเชือ่วา มีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมความ
รอนแรงขี้นไปตามลําดับ ภายใตความคาดหวังสําคัญวาจะเกิดการเลือกต้ังขึ้นในชวงตนป 2559 หากมีปจจัยที่
ทําใหกําหนดการตองถูกเลื่อนออกไปก็จะสรางแรงกดดันตอทิศทางของ SET Index สวนปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ดูเหมือนวาความหวังสําคัญในการฟนตัวของเศรษฐกิจ จะอยูที่แรงขบัเคลื่อนของการลงทุนภาครัฐบาล โดย
เชื่อวานาจะเห็นแรงขับเคลือ่นที่มากข้ึนตามลําดับ ผานการเปดประมูลโครงการท่ีสําคัญ 

สําหรับกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index คาดวาจะมีกรอบบนอยูที่บริเวณ คา Current PER 18 – 18.50 
เทา หรือ 1,540 – 1,582 จุด สวนกรอบลางกําหนด Downside ไมเกิน 1,454 จุด ซึง่เปนคา PER สิน้เดือน 
เมษายน 2558 ที ่ 16 เทา และคิดเปนคา PER ณ สิน้ป 2558 ที่ตํ่าเพียง 14 เทา ซึง่เปนระดับที่ดึงดูดเม็ดเงิน
ลงทุนในระยะยาว 
กลยุทธการลงทุนในชวงเวลาน้ี จึงเนนการทยอยสะสมหุน ที่มีการเติบโตของผลประกอบการโดดเดน ราคายัง
ตํ่ากวาปจจัยพ้ืนฐาน โดยหากเกิด Panic Sell หรือมีเหตุที่ทําให SET Index ปรับตัวลดลงแรง ก็ถอืเปนจังหวะ
ที่ดีสําหรับการลงทุน หุนเดน ประกอบดวย  
 
BJCHI (FV@B 47) : มีโอกาสสงูท่ีจะชนะงานประมูลใหม ทําใหรายไดมีความม่ันคงมากขึ้นในอนาคต สวนป 
2558 คาดหมายกําไรเติบโต 25% ขณะท่ีราคาหุนมีคา PER ตํ่ากวา 10 เทา Dividend Yield เกิน 5% ตอป 
 
ERW (FV@B 6) : คาดผลประกอบการพลิกกลับเปนกําไรในป 2558 โดยเร่ิมเห็นสัญญาณบวกต้ังแต 4Q57 
ตอเน่ืองใน 1Q58 ขณะที่ชวงกลางปมีแผนขายสินทรัพยเขา REIT บันทึกกําไรกวา 500 ลานบาท 
 
HANA (FV@B 48) : คําสั่งซือ้สนิคาในกลุมยานยนต, Smart Phone และ อุปกรณทางการแพทย เฉพาะ
อยางยิง่อปุกรณชวยฟง เติบโตกาวกระโดด หนุนกําไรเติบโตโดดเดน สวน Dividend Yield สูงกวา 4.5% 
 
SAMART (FV@B 41) : แรงหนุนราคามีอยู 2 สวน ไดแกงานกอสรางตามแผน Digital Economy และ การ
เขาสูธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งประกอบดวยโรงไฟฟาถานหินในกัมพูชา และโรงไฟฟาขยะ 
 
THCOM (FV@B 51) : ราคาหุนเคลื่อนไหวสวนทางกับ กําไรท่ีเดินหนาทํา New High หลังจากท่ีดาวเทียมที่
ดําเนินการอยูผานจุดคุมทุนไปแลว และยังมีโครงการใหมตอเน่ือง  
 
VNG (FV@B 10.25) : อยูในภาวะท่ีราคาขายสินคาอยูระดับสูงจากความตองการที่มากขึ้น ขณะท่ีตนทุนการ
ผลิตหลัก อยางเชน เศษไมยางฯ และกาว ปรับตัวลดลง ทําใหกําไรเติบโต โดดเดน 
 
 
 

Conclusion & Stock Selection  
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 ของดี ราคาถูกในกลุ่มรับเหมาฯ 
 
 
 

แนวโน้มกําไรเตบิโตโดดเด่น รองรับจาก Backlog ที่มกีว่า  3.45 พันล้านบาท 
บวกกับงาน High Potential 1 หมื่นล้านบาท ที่จะทยอยประกาศผลในปนีี้ โดย
ราคาหุ้นปัจจุบนั ถือว่าถูกที่สุดในกลุ่มรบัเหมาฯ มี PER เพียง  8.6 เท่า 

  
 

 

 

แนะนํา : ซ้ือ 
 

ราคาปจัจบุัน (บาท) 35.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 47.00 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 11,280 

 

  
Technical Chart  

 

 

วิเคราะห์ทางเทคนิค  

BJCHI ทําสัญญาณ Breakout ผานแนวตาน 
Downtrend Line ที่จุด x จนทําให MACD สามารถตัด
เสน Signal Line ขึ้นมาได พรอมกับผานแนวตาน 
34.50 บาทมาได ทําใหราคามีโอกาสปรับขึ้นตอ โดยมี
แนวตานถัดไปท่ี 36.00 และ 38.50 บาท ตามลําดับ 
กลยุทธการลงทุน ซื้อ โดยมีเปาทํากําไรท่ี 38.50 บาท 
และต้ังจุดตัดขาดทุนท่ี 33.50 บาท  

 

 โอกาสทางธุรกิจเปดกวางมากขึ้น หลังเจาของโครงการท่ีตองการลดตนทุนการกอสรางลง 
หันมาเจรจาโดยตรงกับ Fabricator ที่มีชื่อเสยีง แทนการจางงานผาน EPC Contractor 
โดยปจจบุัน BJCHI ไดรับการติดตอใหเสนองานจํานวนมาก และมีงานท่ีมีโอกาสสงูท่ีจะ
ชนะประมูลไมตํ่ากวา 1 หม่ืนลานบาท โดยมี 1 โครงการ ระดับหลักพันลานบาทขึ้นไป จะ
ทราบผลภายในเดือน เม.ย. 58 ซึ่งผูบริหารมีความม่ันใจวารายไดป 2558 จะเติบโตไดไมตํ่า
กวา 15%YoY ขณะท่ีอัตรากําไรเฉล่ียจะปรับตัวสงูขึ้นจากปกอนเชนกัน เน่ืองจากรายได
สวนใหญในปนี้เปนงานท่ี BJCHI รับตรงจากเจาของโครงการ ซึ่งให Margin ดีกวาการรับ
งานตอจาก EPC Contractor 

 การลงทุนในเคร่ืองจักรอปุกรณและท่ีดิน รวมกวา 1 พันลานบาท ตลอดชวง 3 ปที่ผานมา 
ทําใหปจจุบัน BJCHI มีศักยภาพการผลิตท่ีมากเพียงพอรองรับการเติบโตของรายไดใน
ระดับ 15% ตอป ตามเปาหมายของบริษัทไดอยางนอย 3 ป โดยไมจําเปนตองมีการลงทุน
ขนาดใหญ ซึ่งปจจุบัน BJCHI มีการใชกําลังการผลิตเพียง 60% ในขณะท่ีฐานะการเงิน
ของบริษัทในปจจบุัน ถอืวามีความแข็งแกรงอยางมาก โดยส้ินป 2557 BJCHI ดํารงสถานะ
เปน Net Cash มีเงินสดในมือหลงัหักภาระหน้ีสินทางการเงินสูงถึง 1 พันลานบาท ทําให 
BJCHI มีความพรอมรองรับโอกาสทางธุรกิจท่ีจะเขามา ไมวาจะเปนการซ้ือท่ีดินขนาดใหญ
ใกลทาเรือนํ้าลึกเพ่ือรองรับงานประเภท Module ขนาดใหญ หรือใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
หากไดรับงานโครงการใหญเขามาในอนาคต  

 แนวโนมกําไรท่ียังเติบโตไดดี สวนทางกับราคาหุนท่ีปรับฐานลงตลอดชวง 1 เดือนที่ผานมา
ทําใหราคาปจจุบันซื้อขายกันท่ีระดับ PER ตํ่าเพียง 8.6 เทา โดยฝายวิจัยคาดวาป 2558 
BJCHI จะมีกําไรสุทธ ิ1,253 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 25%YoY และประเมิน Fair Value องิ PER 
12 เทา จะใหราคาเหมาะสมกอน XD หุนปนผล ( 4 หุนเดิม : 1 หุนปนผล ) ที่ 47 บาท และ
ราคาเหมาะสม หลัง XD ที่ 37.6 บาท แนะนํา ซือ้ 

   
สถานะ Backlog ของ BJCHI  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 
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 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2,557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 3,910 4,522 5,107 5,751 6,392
กําไรสุทธิ 1,206 1,004 1,253 1,367 1,438

Norm. Profit 1,262 1,027 1,253 1,367 1,438

EPS (บาท) 3.77 3.14 3.92 4.27 4.50

DPS (บาท) 2.40 1.25 2.25 2.50 2.75

PER (X) 8.95 10.76 8.62 7.90 7.51

Dividend Yield (%) 7.11% 3.70% 6.67% 7.41% 8.15%

Book Value (บาท) 13.72 14.46 13.90 15.51 17.11

P/BV (X) 2.46 2.33 2.43 2.18 1.97  
ที่มา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

  

S e l e c t i o n 
 

SSTTOOCCKK  
 

BJCHI 
บีเจซี เฮฟว่ี อินดัสทรี  
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 พร้อม Turn Around เด่นชัด 
 
 
 

ปี   2558 จะกลับมาสดใส หลังท่องเท่ียวฟ้ืนตัว หนุนให้โรงแรมมีการ
เข้าพักเพิ่มมากขึ้น บวกกบัมีการเปิดโรงแรมใหม่ รวมถึงแผนการขาย
โรงแรมเข้ากอง REIT จะดันกําไรเติบโตโดดเด่น 

  
 

 

 

แนะนํา : ซ้ือ 
 

ราคาปจัจบุัน (บาท) 4.78 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 6.00 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 11,863 

 

  
Technical Chart  

 

 

วิเคราะห์ทางเทคนิค  

ERW เคลื่อนที่ในกรอบ Rectangle ต้ังแตเดือน ม.ค.ที่
ผานมา แตจาก MACD ที่ตัดแกน  0 ขึ้นมา ทําใหระยะ
สั้นราคานาจะอยูในโมเมนตัมขาขึน้เพ่ือทดสอบแนว
ตาน  4.80 และ  4.96 บาท ตามลําดับ  
กลยุทธการลงทุน ซือ้โดยมีเปาหมายทํากําไรระยะสัน้ท่ี 
4.80 บาท แลระยะกลางท่ี  4.96 บาท และต้ังจุดตัด
ขาดทุนท่ี 4.60 บาท   

 

 ดวยโครงสรางรายไดหลักเกอืบ  100% มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให ERW ไดรับประโยชน
มากสุดจากการฟนตัวของทองเท่ียวไทย เห็นไดจากงวด 1Q58 ธุรกิจโรงแรมในกลุมฯ (ไม
รวมโรงแรม HOPP INN ซึ่งเพ่ิงเปดและมีการเขาพักตํ่า) มีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 82% เพ่ิม
จาก 65% ในงวดเดียวกันของปกอน และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เติบโต 29% 
yoy เม่ือบวกกบัจาํนวนหองพักท่ีเพ่ิมขึ้น  1.4 พันหองจากการเปดโรงแรมใหม  12 แหงตลอด
ชวงปที่ผานมา ทาํใหเบื้องตนประเมินรายไดโรงแรมงวด 1Q58 อยางนอย  1.42 พันลาน
บาท เติบโตสูง 50% yoy และ  9 % qoq ซึ่งระดับรายไดดังกลาวนาจะผลักดันใหงวด 1Q58 
มีกําไรปกติไมตํ่ากวา  100 ลานบาท เทียบกับ 49 ลานบาทในงวด 4Q57 และเพียง 2 ลาน
บาทในงวด 1Q57 

 แนวโนมป  2558 ถือเปนปทองสําหรับ ERW ที่คาดจะเห็นกําไรปกติ  200 ลานบาท พลิก
จากขาดทุนปกติ  173 ลานบาทในปที่ผานมา แรงหนุนมาจากภาคทองเท่ียวฟนตัว โดย
ประเมินนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาไทยจํานวน 28 ลานคน เพ่ิมขึ้น 13% yoy 
นาจะผลักดันใหธรุกิจโรงแรมในกลุมฯ มีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 78% และรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 14% yoy นอกจากน้ียังมีการสรางรายไดเต็มปของ  12 โรงแรม
ใหมที่เปดตลอดชวงป  2557 รวมถงึบางสวนจากโรงแรมใหม HOPP INN ที่จะเปด  4 แหง
ใน 4Q58 ทั้งน้ีในประมาณการยังไมไดรวมแผนการขายโรงแรม IBIS 2 แหงเขากอง REIT 
มูลคาอยางนอย  1.5 พันลานบาท คาดเกิดขึ้น 2H58 เบือ้งตนประเมินกําไรพิเศษจากการ
ขายสินทรัพยไมตํ่ากวา 500 ลานบาท  

 กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC 8.7% ไดมูลคาพ้ืนฐานป  2558 ที่ราคา  6.00 บาท มี 
upside 29% จึงยังคงแนะนําซือ้  

   
สัดส่วนรายได้แบ่งตามธุรกิจปี  2557   ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 
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20%
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20%
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5%

 

 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556A 2557A 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย (ลานบาท) 4,702           4,245           5,790           6,364           6,841           

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 937              (112)             200              332              435              

Norm Profit (ลานบาท) 127              (173)             200              332              435              

EPS (บาท) 0.38             (0.05)            0.08             0.13             0.17             

BVS (บาท) 2.03             1.84             1.87             1.96             2.08             

DPS (บาท) 0.15             0.04             0.04             0.05             0.07             

Dividend Yield (%) 3.3               0.9               0.9               1.1               1.5               

Norm PER (X) 90.9             (103.5)          58.3             35.1             26.9             

PBV (X) 2.3               2.5               2.5               2.4               2.2               

EV/EBITDA (X) 14.3             23.3             13.5             12.3             11.1              
ที่มา : ERW  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

  

S e l e c t i o n 
 

SSTTOOCCKK  
 

ERW 
ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 
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 แล้วก็ถึงเวลาโบยบินของ HANA 
 
 
 

อานิสงค์ของการขยายกําลังการผลิตของโรงงานทัง้ในประเทศและต่างประเทศไว้
พร้อม ทําให้ HANA สามารถรบัคําส่ังซือ้ของลูกค้าทีห่ล่ังไหลเข้ามาต่อเนื่อง 
ซึ่งจะเปน็แรงผลักกําไรให้เติบโตแรงใน  3 ปีขา้งหนา้ แถมปนัผลก็งาม     

  
 

 

 

แนะนํา : ซ้ือ 
 

ราคาปจัจบุัน (บาท) 45.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 48.00 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 36,219 

 

  
Technical Chart  

 

 

วิเคราะห์ทางเทคนิค  
HANA ทําจังหวะ Breakout แนวตานท่ี 44.00 บาท 
แถมดวย MACD ที่ตัดเสน Signal Line ขึ้นมา ทําให
ราคานาจะมี Momentum หนุนตอเน่ือง เพ่ือทดสอบ
แนวตานถัดไปท่ี 48.00 บาท 
กลยุทธการลงทุน  ซือ้ โดยมีเปาทํากําไรท่ี 48.00 บาท 
และต้ังจุดตัดขาดทุนหากราคาหลุด 42.50 บาท 

 

 แนวโนมธุรกิจของ HANA ในป  2558 ยังเห็นการเติบโตที่โดดเดนมาก หนุนดวยการเติบโต
ทั้งผลิตภัณฑในกลุม IC  และ PCBA โดยกลุมผลิตภัณฑชูโรงยังคงเปนสินคาในกลุมยาน
ยนต และ smart phone นอกจากนี้ ลาสุด HANA ยังเปดเผยวาสนิคากลุมการแพทยจะ
เติบโตมหาศาลมากในป  2558 ไดแก ผลิตภัณฑเคร่ืองชวยการไดยิน (Hearing aids) ซึ่ง
บริษัทฯ ไดเตรียมเพ่ิมพนักงานผลิตสินคาไวแลวจาก  50 คน เปน  750 คน อีกทั้งบริษทัฯ ยัง
ไดลูกคาใหมๆ สาํหรับโรงงานลําพูนเฟส  2 เปนสินคาในกลุมคอมพิวเตอร คาดวาจะเร่ิม
ดําเนินการผลิตไดในชวง  2 Q58 นอกจากน้ี HANA ยังต้ังงบลงทุนสําหรับป  2558 โดยเนน
ไปท่ีการปรับปรุงประสิทธิภาพของเคร่ืองจักร เพ่ือเปลี่ยนไปสูระบบอัตโนมัติมากข้ึน ลดการ
พ่ึงพาการใชแรงงาน และยกระดับคุณภาพสินคาทุกประเภทใหไดมาตรฐานเดียวกับการ
ผลิตสินคาในกลุมยานยนตที่มีการตรวจสอบมาตรฐานคุณภาพและความปลอดภัยสูงสุด 
ซึ่งกลยุทธนี้จะเปนจุดเดนและเปนการสรางขอไดเปรียบให HANA ในการหาลูกคาใหมเพ่ิม
คําสั่งซื้อจากลกูคาเกา และเพ่ิมอํานาจการตอรองในเร่ืองราคาไดมากขึ้น  

 ฝายวิจัยคาดการณกําไรจากการดําเนินงานปกติป  2558-59) ป  2557 มีการบันทึกรายได
จากเงินชดเชยประกันภัยนํ้าทวมสาํหรับการหยุดชะงักทางธุรกิจเทากบั  1.35 พันลานบาท (
เติบโตถึง  23.9 % yoy และ  13.7 % yoy ขับเคลื่อนดวยแนวโนมการเพิ่มขึ้นของคําสั่งซือ้จาก
ลูกคาเกา และการเนนหาลูกคาใหมๆ เพ่ือรองรับการเพ่ิมกําลังการผลิตของโรงงานลําพูน
เฟส  2 เต็มท่ีต้ังแตงวด  2 Q58 เปนตนไป ผนวกกับการเร่ิมเขาสูชวง high season ของ
อุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ซึ่งจะเห็นคําสั่งซื้อจากลกูคาตางประเทศเขามามากขึ้น ลวนสง
ผลบวกตอแนวโนมการเติบโตของกาํไรสุทธิงวด  2 Q58 ที่จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากงวด
กอนหนา          

 แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ป  2558 เทากับ  48 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 9.69%) อกีท้ัง 
ยังสามารถคาดหวังเงินปนผลงามๆ ที่เฉลี่ยราว  4-5%  p.a.) จายปละ  2 คร้ัง( 

   
สัดส่วนยอดขายแยกตามประเภทสนิค้า ณ สิน้ปี  2557   ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 

 FY ปด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F 2560F
กําไรสุทธิ 2,301 3,405 2,653 3,016 3,526
EPS (บาท) 2.86 4.23 3.30 3.75 4.38
Norm. Profit 1,420 1,948 2,653 3,016 3,526
PER (เทา) 15.1             10.2             13.1             11.5             9.9               
DPS (บาท) 1.50 2.00 1.75 2.00 2.25
Dividend Yield 3.5% 4.6% 4.0% 4.6% 5.2%
BVS (บาท) 20.62           22.82           24.36           26.11           28.24           
PBV (เทา) 2.1               1.9               1.8               1.7               1.5               
ROE 14.6% 19.5% 14.0% 14.9% 16.1%  

ที่มา : HANA  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

  

S e l e c t i o n 
 

SSTTOOCCKK  
 

HANA 
ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส์ 
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 Growth Stock ในอีกไม่ช้า
 
 
 

ปีนี้คาดโต  25 % จากการฟื้นตัวบริษัทย่อย มูลค่าพ้ืนฐานปัจจบุันยังไมร่วมมูลค่า
หุ้นที่คาดจะเพ่ิมขึ้นจากการขยายธุรกจิสู่โรงไฟฟ้าถา่นหินในกัมพชูา ซึ่งหากสําเรจ็
คาดจะยกฐานกําไร SAMART จากปัจจุบันเพ่ิมขึ้น  3 เท่าตวั 

  
 

 

 

แนะนํา : ซ้ือ 
 

ราคาปจัจบุัน (บาท) 32.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 41.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 32,459 

 

  
Technical Chart  

 

 

วิเคราะห์ทางเทคนิค  

SAMART เคลื่อนที่ในกรอบคูขนานขาลงและกําลังขึน้
ไปทดสอบแนวตานท่ีบริเวณกรอบบนท่ี  33.00 บาท 
หากผานไดราคานาจะขึ้นยาว เพ่ือทดสอบแนวตาน
ถัดไปท่ี  37 และ  41 บาทตามลําดับ  
กลยุทธการลงทุน  ซื้อเม่ือผานแนวตาน  33.00 บาท 
โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี  41.00 บาท และต้ังจุดตัด
ขาดทุนท่ี  29.50 บาท 

 

 SAMART เปน Holding โดยบริษทัยอยมี  4 ธุรกจิ คือ  1 ( ธุรกิจรับเหมางานวางระบบ ICT 
(SAMTEL) 2 ( ธุรกิจขายเคร่ืองโทรศัพทของ SIM 3 ( ธุรกิจโทรคมนาคมอื่นๆ อาทิ ขายกลอง
ทีวี ดิจิตอล Contract Center และ  4 ( ธุรกจิสาธารณูปโภค อาทิ งานบริหารการจราจรทาง
อากาศ มีศักยภาพสรางกําไรอยางม่ันคง โดยคาดกําไรปนี้อยูที่  1.85 พันลานบาท เติบโต 
25% โดยการเติบโตหลักมาจาก SAMTEL คาดวาจะกลับมาเติบโตราว  32 % เพราะคาดจะ
ไดรับงานจากภาครัฐเพ่ิมเติมภายใตนโยบาย Digital Economy และเติบโตจากธุรกิจ
สาธารณูปโภคที่จะโดดเดนจากงานรับติดต้ังสายสงและสถานีไฟฟา 

 มีแผนรุกธุรกิจดานพลังงานเพ่ือชวยการเติบโตในระยะยาว  โดยจะลงทุนผานบริษัทยอย 
สามารถ  ยูทรานส  หรือ  SUT (ถือหุน   100   ( % ซึ่งบริษัทดังกลาวมีแผนจะจดทะเบียนใน 
ตลาดฯ  ในอีก   2  ป  โดยปจจุบัน  SUT กําลังศึกษาเตรียมลงทุนโรงฟา   2  ประเภท  คือ   1  (
โรงไฟฟาพลังงานทางเลือก )  โรงไฟฟาขยะ   4  โรง  และพลังงานนํ้า   1-2  โรง   (โดยการลงทุนท่ี
จะเกิดขึ้นกอน คือ โรงไฟฟาขยะ คาดเร่ิมกอสราง  2 โรง ในงวด  3 Q 58  และอีก   2  โรงในงวด 
3Q 59 และคาดจะเร่ิมสรางรายไดต้ังแตป  2560 โดยจะเพ่ิมฐานรายไดให  SAMART เฉลี่ยป
ละ   1,669  ลานบาท  และเพ่ิมฐานกําไรเฉลี่ยปละ   672  ลานบาท  ซึ่งคิดเปนสวนเพ่ิม   37  %
จากฐานกําไรปจจุบัน  โดยจะสรางมูลคาเพ่ิมใหกับหุน  SAMART ราว   5.6  บาทตอหุน  ซึ่ง
รวมอยูในมูลคาพ้ืนฐานในปจจุบันแลว        และ   2   ( โรงไฟฟาถานหินขนาด   2  พัน  MW ใน
กัมพูชา) ขายไฟฟากลับไทย   90 ( %  ปจจุบันยังอยูระหวางการการเจรจาราคาขายไฟฟากับ 
EGAT ซึ่งจะทราบผลสรุปอยางเร็วชวงปลายปนี้  หากโครงการประสบความสําเร็จจะมี
ศักยภาพเพ่ิมกําไร  SAMART ชวงป   2562-86 )  25  ป   (เฉลี่ยปละ   3.8  พันลานบาท  หรือยก
ฐานกําไรขึ้นกวา   3  เทาตัว  ทั้งน้ีฝายวิจัยไมไดรวมมูลคาเพ่ิมจากโรงไฟฟาพลังงานถานหิน 
เพราะเปนโครงการขนาดใหญ  ซึ่งอาจตองหาพันธมิตรเพ่ิมเติมารวมลงทุน    สัดสวนการถือ
หุนของ SUT ในโครงการดังกลาวจึงยังมีความไมแนนอนสูง 

 มูลคาพ้ืนฐานหุน  (รวมโครงการโรงไฟฟาขยะ) อยูที่  41 บาท    มี  Upside 29% ทั้งน้ียังมี 
upside potential เพ่ิมเติมจากโครงการโรงไฟฟาถานหิน 

   
มูลค่าพ้ืนฐานหุ้น SAMART  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

มูลคากิจการ SAMART ดวยวิธี Sum of the part
SIM PER 18 เทา 11,704.7
SAMTEL PER 18 เทา 11,680.2
อื่นๆ PER 19 เทา 12,367.4

โรงไฟฟาขยะ DCF (WACC 8.4%) 5,658.2
สมติฐานจํานวนโรงไฟฟา 4
สมติฐานสัดสวนถือหุนโรงไฟฟาขยะ 90%
เงินสดสุทธิบริษัทแม -160.0

มูลคากิจการ 41,250
มูลคาพื้นฐานป 2558 41.00  

 2556 2557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 22,293 23,880 29,852 31,336 33,491
EPS (บาท) 1.47 1.47 1.84 2.03 2.46
Net Profit 1,474 1,484 1,852 2,041 2,480
PER (เทา) 21.6 21.5 17.3 15.7 12.9
Div Yield (%) 2.5 2.7 3.1 3.4 4.2
PBV (เทา) 3.7 3.9 3.3 2.8 2.4
ROE (%) 19.1 17.7 20.6 19.4 20.4
EV/EBITDA 9.1 11.1 9.4 8.3 7.0  

ที่มา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

  

S e l e c t i o n 
 

SSTTOOCCKK  
 

SAMART 
สามารถ คอร์เปอเรชั่น  
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 ราคาหุ้นไม่ New High ตามกําไร 
 
 
 

ส่งดาวเทียมใหม่รองรับความต้องการใช้ที่พุ่งสูงเฉล่ียปีละ  1 ดวง หนุน
กําไร New High ต่อเนื่อง สวนทางราคาหุ้นที่ยัง Underperform  
 

 
 

 

 

แนะนํา : ซ้ือ 
 

ราคาปจัจบุัน (บาท) 34.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 51.00 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 37,535 

 

  
Technical Chart  

 

 

วิเคราะห์ทางเทคนิค  
THCOM ทําจังหวะ Breakout ผานแนวตาน 34.50 
บาท พรอมกบั MACD ตัดเสน Signal Line ขึ้นมา ทาํ
ใหราคานาจะดีดขึ้นตัวตอไป เพ่ือทดสอบแนวตาน
ถัดไป 36.25 และ 37.50 บาท 
กลยุทธการลงทุน  แนะนําซือ้ โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
37.50 บาท และต้ังจุดตัดขาดทุนท่ี 32.50 บาท 

 

 แนวโนมผลประกอบการ THCOM สดใสท้ังในระยะส้ันและยาว โดยในระยะส้ันคาดวา
กําไรป  2558-59 ยังมีแนวโนมเติบโตเฉลี่ยสูงถึงปละ  21 % มีปจจยับวกจากการใหบริการ
ดาวเทียมใหม  2 ดวง   คือ ไทยคม  6 เต็มปปนี้ และการเร่ิมตนใหบริการไทยคม  7 ทั้งน้ี 
ปจจุบันดาวเทียมทั้ง  2 ดวง แมเปนดาวเทียมใหม แตกลับมียอดใชงานเกินจุดคุมทุนต้ังแต
เร่ิมใหบริการ เกดิจากความตองการใชงานดาวเทียมท่ีพุงสูง ทั้งรองรับการแพรสัญญาณ
ภาพทีวีในประเทศ และ การใชงานดานอื่น อาท ิ โครงขายสํารองมือถอื การเช่ือมตอ
อินเตอรเนตในจุดโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง นอกจากน้ี ยังมีแรงหนุนจากดาวเทียม 
iPSTAR ที่ THCOM สามารถขายกําลังใหบริการเพ่ิมขึ้น จากการขายกําลังใหบริการท่ี
เหลือ  50 % ในมาเลเซีย  ) iPSTAR แบงกําลังใหบริการในมาเลเซีย  6 % จากโดยรวม( 

 ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไปหลงัจากป  2559 คาดวาจะสนับสนุนโดยการสงดาวเทียม
ขึ้นใหบริการเพ่ิมอีกเฉล่ียปละ  1 ดวง เร่ิมจากไทยคม  8 ที่ขึ้นไปใหบริการเผยแพรสัญญาณ
ภาพท่ียังคงมีความตองการใชงานสูง โดยเฉพาะผูประกอบการเพย ทีวี ทีย่กระดับ
เทคโนโลยกีารรับชมจากเดิมท่ีเปนมาตรฐาน) SD) สู คมชัด (HD) ซึ่งตองใชกําลัง
ใหบริการเพ่ิม  3 -4 เทาตัว จึงเชือ่วาไทยคม  8 จะสรางกําไรเพ่ิมใหกับ THCOM ทันที
เหมือนไทยคม  6 และ  7 ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังไมไดรวมมูลคาเพ่ิมไทยคม  8 โดยกําลังรอยอด
จองใชงาน หลังจาก THCOM เร่ิมทํา Pre-sales ใน  3 Q58 

 ทั้งน้ี เปนท่ีนาสังเกตวา แมกําไร THCOM จะขึ้นทํา New High ตอเน่ือง แตราคาหุนกลับ
ยัง Underperform เชื่อวาเกิดจากท่ีตลาดกังวลตอ  1 ) การทวงสิทธิ์รัฐฯที่เรียกเก็บ
คาธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการเพ่ิมจาก กสทช .ซึ่งทําหนาทีเ่ก็บอยูที่  5.25 % ของ
รายไดในปจจุบัน โดยอางสิทธิที่ตนเองเปนผูเจรจาขอวงโคจรให THCOM ใชงาน อยางไร
ก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วาทายสุดแลวการเรียกเก็บจะตองเปนหนาท่ีของหนวยงานใด
หนวยงานหน่ึงเทาน้ัน ทั้งน้ี หากยังมีความไมแนนอนในเร่ืองดังกลาว THCOM ยังมี
ทางเลือกท่ีจะไปเจรจาขอใชวงโคจรของตางประเทศ ซึ่งกําหนดกฎเกณฑการใหบริการ
ภายใตใบอนุญาตท่ีชัดเจนกวาไทยนอกจากน้ี ยังมีอีกประเด็น คือ แนวคิดท่ีรัฐฯอยาก
สรางดาวเทียมของตนเอง ซึ่งอาจทาํให THCOM เสียลูกคารัฐฯ แตปจจุบันรัฐฯ ใหทิศทาง
ชัดแลววาจะดําเนินการดาวเทียมสํารวจและความม่ันคง ซึ่งแตกตางจากบริการที่ 
THCOM มีใหกับลูกคาภาครัฐฯในปจจุบัน ภาพรวมแลว ประเด็นตางๆท่ีเขามากระทบ
ลวนไมมีนัยฯในเชิงพ้ืนฐาน ราคาหุนท่ี Underperform เปนโอกาสดีใหสะสม 

   
โครงสร้างต้นทุนดาวเทียมดวงต่างๆของ THCOM  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 
ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

ไทยคม 4 (iPSTAR) สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 5 สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 6 สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 7 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ไทยคม 8 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได
ดวงถดัๆไป ???? ????  

 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย (ลานบาท) 7,993 10,076 11,168 11,737 12,333

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,125 1,600 2,079 2,333 2,458

EPS (บาท) 1.0 1.5 1.9 2.1 2.2

Norm. Profit (ลานบาท) 1,395 1,772 2,079 2,333 2,458

PER (เทา) 33.1 23.3 17.9 16.0 15.2

DPS (บาท) 0.45 0.65 0.85 0.96 1.01

Dividend Yield (%) 1.3 1.9 2.5 2.8 3.0

PBV (เทา) 2.4 2.2 2.0 1.9 1.8

ROE (%) 7.6 9.9 11.8 12.3 12.1

EV/EBITDA 11.8 9.2 7.7 6.9 6.3  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ตลาดขาข้ึน พร้อมบุกสินค้า High Value Added 

 
 
 

แนวโน้มธุรกิจปี  2558 สดใส รับประโยชน์เต็มที่จากต้นทุนการผลิตที่ลดลง 
พร้อมปรับสายการผลิตไปสู่สินค้า Margin สูง ดันกําไรเติบโตต่อเนื่อง โดยคาด
กําไรสุทธิปี  2558 จะเพิ่มขึ้นกว่า  42 %YoY แนะนํา ซื้อ 

  
 

 

 

แนะนํา : ซ้ือ 
 

ราคาปจัจบุัน (บาท) 7.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.25 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 12,065 

 

  
Technical Chart  

 

 

วิเคราะห์ทางเทคนิค  
VNG กําลังขึ้นทดสอบแนวตาน 8.00 บาท พรอมท้ัง 
MACD ที่มีทิศทางตัดขึ้นทําใหราคามีโอกาสสงูท่ีขึ้น
ทดสอบแนวตาน 8.00 บาท หากผานไดมีเปาหมาย
ถัดไปท่ี 9.10 บาท 
กลยุทธการลงทุน ซื้อเม่ือผานแนวตาน 8.00 บาท โดย
มีเปาหมายทํากําไรท่ี 9.10 บาท และต้ังจุดตัดขาดทุนท่ี 
7.10 บาท 

 

 แนวโนมธุรกิจสดใสอยางมาก จากความนิยมใช Panel Board เพ่ือทดแทนไมธรรมชาติที่
เพ่ิมขึ้นในหลายประเทศ ขณะที ่ Supply ใหมเกิดขึ้นไมมาก สงผลใหราคาผลิตภัณฑ 
โดยเฉพาะ MDF สามารถยืนอยูไดในระดับสูง สําหรับตนทุนการผลิตท่ีสําคัญมีแนวโนม
ปรับลดลงแทบทุกรายการ ไมวาจะเปนเศษไมยางพาราซ่ึงเปนตนทุนการผลิตหลัก คาดวา
จะทรงตัวในระดับตํ่าตลอดทั้งป เน่ืองจากนโยบายภาครัฐท่ีสนับสนุนใหเกษตรกรโคนตน
ยางพาราแก เพ่ือลด Supply ยางพารา ขณะท่ีตนทุนการผลิตกาว ปรับตัวลดลงตามราคา 
ยูเรีย และ Methanol เชนเดียวกับคาไฟฟาท่ีลดลงตามราคากาซธรรมชาติ จงึเชื่อวาปนี้ 
VNG มีโอกาสทํา gross margin ไดสูงถึง  25 % มากกวาคาเฉลี่ยป  2557 ที่ทําได  22.4 % 

 ภาวะอุปทานตึงตัวในสินคา MDF ซึ่งเปนสินคาท่ีมี margin สูง ทาํให VNG ตัดสินใจ
ดัดแปลงสายการผลิต Particle Board ซึ่งให margin ตํ่ากวา จํานวน  3 แสน ลบม/.ป มา
ผลิต MDF แทน โดยจะใชเงินลงทนุ  800 ลานบาท และใชเวลาเพียง  9 เดือน เทียบกับการ
สรางโรง MDF ใหมที่จะตองใชเงนิลงทุนกวา  3 พันลานบาท และใชเวลากอสรางนานถึง  2 
ป โดยจะเร่ิมกอสราง  4 Q58 และพรอมดําเนินการไดใน  2 Q59 นอกจากน้ี VNG ยังจะ
มุงเนนผลิตสินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง (HVA) ไดแก  Laminate Flooring และ แผนไมปดผิว 
โดยต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดสินคา HVA ขึ้นเปน  50 % ของยอดขายรวมในชวง  3 ป
ขางหนา จากปจจุบันท่ี  17 % โดยปนี้ VNG จะมีกําลังการผลิต Laminate Flooring เพ่ิม
จาก  6 ลาน เปน  10 ลานตรม/.ป และโรงปดผิวเพ่ิมจาก  1.5 แสน เปน  3 แสน ลบม/.ป    

 ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป  2558 เติบโต  42 %YoY เปน 1,071 ลานบาท และเช่ือวา
โอกาสทางธุรกิจที่ยังเปดกวางสําหรับการพัฒนาไปสูผลิตภัณฑใหมๆที่หลายหลายไมวาจะ
เปนแผนฝา และผนัง ซึ่งเปนตลาดท่ี VNG ยังไมเคยเขาไป จะทําใหผลประกอบมีโอกาส
เติบโตไดในระยะยาว ประเมิน Fair Value อิง PER 15 เทา ใหราคาเหมาะสม  10.25 บาท 

   
สัดสวนรายไดแยกตามประเภทผลิตภัณฑ  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 
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 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2,557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 8,481 10,751 11,791 13,021 13,876
กําไรสุทธิ -191 752 1,071 1,200 1,380
Norm Profit -212 705 1,071 1,200 1,380
EPS (บาท) -0.15 0.48 0.68 0.77 0.88
DPS (บาท) 0.00 0.45 0.33 0.37 0.42
Norm PER (เทา) N/A 16.04 11.27 10.05 8.75
Dividend Yield (%) 0.00 5.84 4.26 4.77 5.49
BVS (บาท) 4.60 4.29 4.73 5.16 5.68
PBV (เทา) 1.67 1.79 1.63 1.49 1.36  

ที่มา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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