
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
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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 
มูลคาตลาด 14,506 พันลานบาท 
Current PER 18.41  เทา 
PER ‘58F 14.90 เทา 
Current Yield Gap 2.70% 
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ประเมินสถานการณ์ร้อนแรงขึ้นตามลําดับ 
ปจจัยทางการเมืองนาจะเขามามีอิทธิพลตอทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index เพ่ิมมากขึ้นตามลําดับ 
ทั้งน้ีเปนเพราะต้ังแตเดือน เมษายน 2558 เปนตนไป จะเร่ิมเห็นเหตุการณสําคัญตางๆ เกิดขึ้น ซึ่งนักลงทุนตอง
ติดตาม  

การรางรฐัธรรมนูญ : ปจจุบันอยูในกระบวนการรางรัฐธรรมนูญของ คณะกรรมาธกิารยกรางซึ่งตามกําหนด
ตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 17 เม.ย.2558 หากไมแลวเสร็จ คณะกรรมาธิการยกรางตองหมดสภาพไป
ตามขอกําหนดของกฎหมาย และตองไปต้ังคณะกรรมาธิการชุดใหมขึ้นมายกรางรัฐธรรมนูญ แตไมนาจะเกิด
เหตุการณดังกลาวขึ้น เน่ืองจากลาสุดการรางรัฐธรรมนูญรายมาตรา 315 มาตราไดดําเนินการแลวเสร็จ เหลอื
แตเพียงการพิจารณาทบทวนในบางประเด็นท่ีสําคัญ และยงัหาขอสรุปซึ่งเปนท่ึพอใจของทุกฝายไมได เชน 
ที่มาของนายกรัฐมนตรี ซึ่งถูกกําหนดไวทั้งในสถานการณปกติ และ ภายใตสถานการณไมปกติ , ที่มาของ 
ส.ส. และ ส.ว. , สัดสวนของเพศตรงขามในการเขามามีบทบาททางการเมืองในองคกรตางๆ ตลอดจนแนวทาง
ในการปฎิรูปประเทศและการปรองดอง เปนตน  เม่ือไดขอสรุปสุดทายจากคณะกรรมาธิการแลว ราง
รัฐธรรมนูญดังกลาว ก็จะถูกสงตอไปให คณะรัฐมนตรี คณะรักษาความสงบแหงชาติ และ สภาปฎิรูปแหงชาติ 
เปนผูพิจารณา และเสนอแนวทางในการแกไขปรับปรุงรางรัฐธรรมนูญ ซึ่ง คณะรัฐมนตรี และ คณะรักษาความ
สงบแหงชาติ ตองเสนอแนวทางในการปรับปรุงรางใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 16 พ.ค.2558  ขณะท่ี สภาปฎิรูป
แหงชาติ ตองยื่นคํารองขอแกไขเพ่ิมเติมรางรัฐธรรมนูญใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 25 พ.ค. 2558 หลังจากน้ัน 
คณะกรรมาธิการยกรางฯ จะตองนํารางกลับมาพิจารณาแกไข โดยพิจารณาควบคูไปกับ ขอเสนอแนะจาก 3 
หนวยงานดังกลาวขางตน โดยตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 23 ก.ค.2558 เม่ือดําเนินการแลวเสร็จ ใหสง
รางรัฐธรรมนูญไปให สภาปฎิรูปแหงชาติ ลงมติ เหน็ชอบ / ไมเห็นชอบ โดยตองลงมติภายใน 6 ส.ค.2558 

กรอบระยะเวลาในกระบวนการร่างรัฐธรรมนูญ 

วันสุดทายที่ ครม., คสช. 
เสนอความเห็นแกไขเพ่ิมเติมรางฯ

16 พ.ค. 2558

วันสุดทายที่ สปช. 
ย่ืนคํารองขอแกไขเพิ่มเติมรางฯ

25 พ.ค. 2558

วันสุดทายที่ กมธ. ตองทําราง รธน. ใหแลวเสร็จ 
และเสนอรางตอ สปช., ครม. และ คสช.

17 เม.ย. 2558

วันสุดทายที่ สปช. ตองลงมติ
เห็นชอบ/ไมเห็นชอบรางฯ

6 ส.ค. 2558

วันสุดทายท่ีตองนํารางฯ ขึน้ทูลเกลาฯ
4 ก.ย. 2558

วันสุดทายที่ กมธ. ตองพิจารณาคําขอแกไข
เพ่ิมเติมใหเสร็จ และเสนอ สปช. เพื่อพิจารณา

23 ก.ค. 2558

 
ที่มา:  รวบรวมโดย ASP Research 

Political  
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หากลงมติเห็นชอบ ก็จะนํารางรัฐธรรมนูญ ขึ้นทูลเกลาฯ ซึ่งตองดําเนินการภายใน 4 ก.ย.2558 แตในทางตรง
ขามหาก สภาปฎิรูปแหงชาติไมเห็นชอบ กจ็ะทําใหรางรัฐธรรมนูญเปนอันตกไป พรอมกับการที ่ทั้งสภาปฎิรูป
แหงชาติ และ คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ ตองหมดสภาพไปตามกฎหมาย ซึง่ถือเปนความเส่ียงอยาง
มากสําหรับสถานการณการเมือง เน่ืองจากจะทําใหกําหนดการเลือกต้ังท่ีเดิมเคยถูกคาดหมายวาจะอยูในชวง
ปลาย 1Q59 ตองถูกเลือ่นออกไป สวนนานแคไหนขึน้อยูกบัวา ผูมีอํานาจในการตัดสินใจจะเลอืกใชวิธีใด เชน
การเลือกเอารัฐธรรมนูญ ฉบับใดฉบับหน่ึงท่ีเคยมีการบังคับใขมาแลว ขึ้นมา แลวจดัใหมีการเลือกต้ังขึ้น หรือ 
เร่ิมกระบวนการยกรางรัฐธรรมนูญขึ้นมาใหมต้ังแต การสรรหาสภาปฎิรูปแหงชาติ และการจัดต้ัง
คณะกรรมาธิการยกรางขึ้นมาทําหนาท่ีใหม ซึ่งหากเลือกทางน้ีอาจตองใชระยะเวลาอีกไมนอยกวา 1 ป ซึ่งถือ
เปนความเส่ียงทางการเมืองท่ีจะสรางแรงกดดันตอตลาดหุนไทยในชวงเวลาน้ัน 

 

การใชอํานาจตามมาตรา 44 : เม่ือไดทําการยกเลิกการบังคับใช กฎอัยการศึก ไปแลวภายใตสถานการณ
บานเมืองท่ียังอยูในภาวะท่ีไมปกติ ทําใหรัฐบาล – คณะรักษาความสงบแหงชาติ จาํเปนตองมีเคร่ืองมือท่ีมี
ประสิทธิภาพท่ีจะหยิบมาใชในการรักษาความสงบของบานเมือง ซึง่ มาตรา 44 แหงรัฐธรรมนูญชั่วคราว พ.ศ. 
2557 ไดใหอํานาจไว โดยมีบทบญัญัติดังน้ี 

มาตรา 44 แหง่รัฐธรรมนูญชั่วคราว พ.ศ.2557 
 
ในกรณีที่หัวหนาคณะรักษาความสงบแหงชาติเห็นเปนการจําเปน เพื่อประโยชนในการปฎิรูปในดานตางๆ การ
สงเสริมความสามัคคี และความสมานฉันทของประชาชนในชาติ หรือเพื่อปองกัน ระงับ หรือปราบปรามการกระทํา
อันเปนการบอนทําลายความสงบเรียบรอย หรือความมั่นคงของชาติ ราชบัลลังก เศรษฐกิจของประเทศ หรือ
ราชการแผนดิน ไมวาจะเกิดข้ึนภายใน หรือภายนอกราชอาณาจักร ใหหัวหนาคณะรักษาความสงบแหงชาติ โดย
ความเห็นชอบของคณะรักษาความสงบแหงชาติ มีอํานาจส่ังการ ระงับยังยั้ง หรือกระทําการใดๆ ได ไมวาการ
กระทํานั้นจะมีผลบังคับในทางนิติบัญญัติ ในทางบริหาร หรือในทางตุลาการ และใหถือวาคําส่ัง หรือการกระทํา
รวมท้ังการปฎิบัติตามคําส่ังดังกลาว เปนคําส่ังหรือการกระทําหรือการปฎิบัติที่ชอบดวยกฎหมาย และรัฐะรรมนูญนี ้
และเปนที่สุด ทั้งนี ้ เมื่อไดดําเนินการดังกลาวแลว ใหรายงานประธานสภานิติบัญญัติแหงชาติ และ นายกรัฐมนตรี
ทราบโดยเร็ว 

 
ที่มา:  รวบรวมโดย ASP Research 

เห็นไดวา มาตรา 44 ไดใหอํานาจอยางกวางขวางตอ หัวหนาคณะรักษาความสงบแหงชาติ ซึ่งอํานาจดังกลาว
จะถูกโอนไปสูนายกรัฐมนตรีใหเปนผูใชอํานาจตอไป ประเด็นท่ีตองติดตามก็คือการใชอํานาจผานมาตรา 44 
จะดําเนินไปในทิศทางใด มีสภาพบังคับอันเปนการริดรอนสิทธิ์ ของประชาชนเม่ือเทียบกับการ อยูภายใต การ
บังคับใช กฎอัยการศึก ซึ่งถือเปนประเด็นท่ีสรางความกังวล แตอยางไรก็ตาม หากไมมีการออกมาตรการท่ีมี
ความเขมงวด เทากับ หรือ มากกวา กฎอยัการศึก ทีถู่กยกเลิกไป เชือ่วาบรรยากาศจะคอยๆ ลดความตึง
เครียดลง  สวนการยกเลิกกฎอัยการศึก จะมีน้ําหนักในการดึงดูดใหเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติไหลเขาสูตลาด
หุนไทยอยางมีนยัสําคัญหรือไม ฝายวิจัยเห็นวายังไมนาจะมีน้ําหนักมากถึงขนาดนั้น เน่ืองจากเปาหมายหลัก
ของนกัลงทุนตางชาติอาจถูกมองไปท่ีการจัดการเลือกต้ังใหมมากกวา 

 

 

Political  
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คาด GDP Growth ปี 2558 โตไม่เกิน 3% … ดอกเบ้ียลงได้อีก 
ฝายวิจัย ASP คาดการณ GDP Growth ป 2558 ไวที่ระดับ 3.5% ทั้งน้ีอยูบนสมมุติฐานสําคัญวาเคร่ืองจักร
หลักท่ีขบัเคลื่อนเศรษฐกิจตองทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพกลาวคือ การบริโภคในประเทศ (Domestic 
Consumption) เติบโต 3.8% , การลงทุนเติบโต 4.6% (แยกเปนการเติบโตภาครัฐ 7% และภาคเอกชน 4%)  
สวนการสงออกเติบโต 3.4% แตอยางไรก็ตามจากการติดตามสถานการณลาสุด พบวามีความเปนไปไดที่จะ
เห็นการปรับลด GDP Growth ป 2558 ลง มาอยูทีร่ะดับไมเกิน 3% ทั้งน้ีเปนเพราะ 

การบริโภค : ยังไมเห็นสญัญาณการฟนตัวท้ังน้ีประเมินจาก ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ียังปรับตัวลดลง
ตอเน่ืองจากระดับ 81.1 ในเดือน ธ.ค. 2557 มาสูระดับ 79.1 ในเดือน ก.พ. 2558 ซึง่นาจะเปนผลมาจากระดับ
หน้ีครัวเรือนท่ีปรับตัวสรางจุดสูงสุดใหมตอเน่ือง โดยสิ้นป 2558 คาดวาจะขึ้นไปสูระดับ 87 – 88% ของ GDP 
นอกจากน้ียังมีปญหาเร่ืองราคาสินคาการเกษตรตกตํ่า ทั้ง 2 องคประกอบทําใหการบริโภคในภาคครัวเรือนยัง
ไมฟนตัว และเน่ืองจากการบริโภคเปนองคประกอบท่ีมีสัดสวนใหญถึง 50% ของ GDP จึงมีหนาท่ีเปนปจจัย
หลักท่ีฉุดระบบเศรษฐกิจ มาตรการรัฐตางๆ จึงนาจะตองใหความสําคัญกับสวนน้ีมากเปนพิเศษ 
การลงทุน : ตัวเลขการนําเขาสินคาทุน (ใชฐานราคาคงท่ีป 2543) ยังมีแนวโนมลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4 
นับจากระดับ 1.32 แสนลานบาทในเดือน ต.ค. 2557 มาอยูที่ระดับ 1.18 แสนลานบาทในเดือน ก.พ.2558 
สะทอนภาพการลงทุนของภาคเอกชนท่ียังอยูในภาวะท่ีชะลอตัว สําหรับการลงทุนภาครัฐบาล แมในชวง 6 
เดือนแรกของปงบประมาณ (ต.ค. 2557 – มี.ค.2558) จะมีการเบิกจายงบประมาณโดยภาพรวมไดถึง 50.8% 
แตหากพิจารณาในรายละเอยีดพบวา ในสวนของงบจายลงทุน ซึ่งมียอดรวมงบประมาณ 4.49 แสนลานบาท 
มีการเบิกจายเพียง 1.33 แสนลานบาท หรือ 29.6% ถือวาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ทาํใหคาดหมายไดวาใน
ชวงเวลาท่ีเหลอืของปงบประมาณ นาจะมีการเรงเบิกจายใหเร็วขึ้น โดยการเรงรัดกระบวนการในการจัดซื้อจัด
จาง เฉพาะอยางยิ่งในการประมูลโครงการกอสรางตางๆ  ทั้งน้ีโครงการท่ีอยูในแผนงานท่ีจะมีการเปดประมูล
ในป 2558 พบวามีมูลคาสูงกวา 5.19 แสนลานบาท แยกเปนโครงการรถไฟฟา 2 สาย มูลคา 1.71 แสนลาน
บาท โครงการรถไฟรางคู 3 เสนทางมูลคา 5.56 หม่ืนลานบาท สวนท่ีเหลือเปนโครงการกอสรางถนน และ
โครงการอื่นๆ  หากมีการเปดประมูลไดจริง ก็เชือ่วาจะเปนอีกกลไกหน่ึงท่ีเขามาชวยกระตุนเศรษฐกจิ และ 
สงผลดีตอ Sentiment การลงทุนในกลุม รับเหมากอสราง วัสดุกอสราง รวมถึงธนาคารพาณิชย แตอยางไรก็

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%
การสงออกรวม 3.5% 5.4% 4.2% 3.6% 4.0% 3.4%
การสงออกสินคา 3.5% 1.4% 1.0% 0.8% 3.5% 3.5%
การนําเขารวม 9.6% 7.9% 6.1% 4.4% 4.9% 4.3%
การนําเขาสินคา 9.6% 4.0% 4.0% 0.0% 1.8% 4.5%

ธปท.%YoY
ASP

ประมาณการ GDP Growth 2558F

สศช.สศค.

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

Economic 
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ตามความเส่ียงท่ีอาจจะไมเกิดการประมูลขึ้นท้ังหมดในป 2558 ก็มีความเปนไปไดเชนกัน โดยท่ีมีหลายตัวแปร
กําหนดเฉพาะอยางยิ่งสถานการณทางการเมือง 

การสงออก : ตามประมาณการของฝายวิจัย ASP กําหนดสมมุติฐานใหการสงออกสินคาป 2558 เติบโต 
3.5% แตเม่ือประกาศตัวเลขชวง 2 เดือนแรกของป 2558 พบวามีการหดตัว 4.8% YoY ซึ่งถอืวาตํ่ากวา
สมมุติฐานท่ีวางไวมาก อกีท้ังเม่ือพิจารณาถึงแนวโนมการฟนตัวเศรษฐกิจประเทศคูคา ที่ยังชากวาท่ีควรจะ
เปนทําใหเกิดความเส่ียงตอการท่ีจะตองปรับลดประมาณการเปาหมายการสงออกลง อยางไรก็ตามยังมีตัว
ชวยสําคัญในเร่ืองการทองเท่ียวซึ่งพบวาจํานวนนักทองเท่ียวเดินทางเขาประเทศไทยชวงเดือน ม.ค. 2558 
เติบโต 16.3% YoY ซึ่งยังสูงกวาเปาหมายท่ีทําไว 

 
อีกประเด็นหน่ึงท่ีนาสนใจไดแก ทศิทางอัตราเงินเฟอ โดยกระทรวงพาณิชยรายงานตัวเลขเงินเฟอเดือน มี.ค. 
2558 ติดลบ 0.57% ถือเปนการติดลบตอเน่ืองเปนเดือนที่ 3 ซึ่งแมสาเหตุหลักจะมาจากราคานํ้ามันที่ปรับ
ลดลง แตดวยแนวโนมของราคานํ้ามันท่ียังอยูระดับตํ่าตอเน่ือง กน็าจะถือไดวาเศรษฐกิจไทยกาวเขาสูภาวะ
เงินฝด ภายใตสถานการณดังกลาวประกอบดับการฟนตัวของเศรษฐกิจท่ีชากวาคาด ทําใหการใชนโยบาย
การเงินผอนคลายยังตองดําเนินตอไป ทั้งน้ีในสวนของทิศทางอัตราดอกเบ้ีย ฝายวิจยัประเมินวาอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายนาจะถูกปรับลดลงไปไดอกี โดยภาพรวมท้ังป 2558 นาจะลดลงราว 0.5% 

โครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ที่อยุ่ในแผนประมูลปี 2558 Backlog 13 บริษัทรับเหมาก่อสร้างใน SET 
โครงการ เสนทาง

       มูลคา        
( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวฒันธรรม-มีนบรุี ) 115,054

สายสชีมพู ( แคราย-มีนบุรี ) 56,691

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348

ชมุทางถนนจิระ-ขอนแกน 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชมุพร 17,292

กรมทางหลวง มอเตอร พัทยา-มาบตาพุด 14,200

มอเตอรเวย บางปะอนิ-สระบรุี-นครราชสมีา 84,600

ขยายถนน 4 ชองจราจร และเพิ่มประสทิธิภาพทางหลวง 45 
โครงการ 80,610

กอสรางบรูณะทางหลวงสายหลักระหวางภาค 31,600

โครงการอ่ืนๆ ทาอากาศยานสวุรรณภูมิเฟส 2 66,000

อุโมงคระบายน้ําบงึหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสาํนักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

รวม 519,502  
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ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP รวมรวม ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP รวบรวม 

อัตราเงินเฟ้อกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ชวงท่ี 2: เดือน ม.ค-ก.ย. 2552 

เงินเฟอติดลบ โดยลดดอกเบ้ียฯ
 ลงท้ังสิ้นรวม 0.75%  (เหลือ 
1.25% ในเดือน ธ.ค. 2552 

เทียบกับเงินเฟอเปล่ียนแปลง 
3.95% เหลือ 3.51%)

%

ชวงท่ี1: เดือน พ.ค.-ต.ค.  2542 

เงินเฟอติดลบครั้งแรก โดยลด
ดอกเบ้ียฯ ลงท้ังสิ้นราว 2.17% 
(เปน 1.48% ในเดือน ธ.ค. 2542 

เทียบกับเงินเฟอลดลงท้ังสิ้น 
2.79% เหลือ 0.6%)

ชวงท่ี3: เดือน ม.ค.-มี.ค. ติด
ลบตอเนื่องเปนเดือนท่ี 3 
(ม.ค. -0.41%, ก.พ. -0.52%

 และ  มี.ค.  -0.57%) จาก
ราคาพลังงานโลกท่ีลดลงกวา
 50% ต้ังแตป 2557

 
ที่มา :BOT /  ฝายวิจัย ASP 

Economic  
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หวังแรงขับเคลื่อนจาก Fundamental ไม่ใช่ Fund flow 
นับจากป 2552 เปนตนมาตลาดหุนไทยอยูในยุคท่ีถกูขับเคลื่อนดวย Fund Flow ที่มาจากสภาพคลองสวนเกิน 
อันเปนผลพวงจากการใชมาตรการการเงินผอนคลายคร้ังใหญของหลายประเทศทั่วโลกเปนระยะเวลานาน นํา
โดยสหรัฐ เพ่ือหวังจะแกปญหา Financial Crisis และ วิกฤติหน้ีสาธารณะในหลายประเทศ ผลดังกลาวทําใหมี
เม็ดเงินลงทุนเปนจํานวนมาก ไหลเขามาสูตลาดหุนไทย โดยจากการรวบรวมขอมูลการซ้ือสุทธิของกลุมนัก
ลงทุนตางชาติต้ังแตตนป 2552 เปนตนมา พบวามียอดซื้อสุทธิสูงสุดคิดเปนมูลคาตลาดเม่ือชวงกลางป 2556 
กวา 3.2 แสนลานบาท กอนท่ีจะถกูขายออกมาในชวงกอนหนาน้ัน นอกจากนีย้ังมี Fund Flow อีกกอนหน่ึงท่ี
เกิดจากเม็ดเงินลงทุนในประเทศ ไหลเขามา แยกเปนสวนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ ซึ่งซือ้สุทธิในตลาด
หุนไทยตอเน่ืองนับจาก 4Q55 โดยรวมเปนมูลคาตลาดซื้อสุทธิสะสมจนถึงปจจุบันกวา 1.8 แสนลานบาท อีก
สวนหน่ึงเปนแรงขับเคลือ่นจากกลุมนักลงทุนรายบคุคลในประเทศ ซึ่งพบวาจากส้ินป 2551 จนถึงตนป 2558 
มีจํานวนบัญชีซือ้ขายหลักทรัพยเฉพาะท่ีมีการเคลื่อนไหว (Active Account) เพ่ิมขึ้น 2.6 เทาตัว จาก 93,671 
บัญข ีเปน 338,866 บัญช ี(ม.ค.2558) 
ผลจากแรงขับเคลื่อนของ Fund flow ดังกลาวทําให SET Index ปรับขึ้นจากระดับ 446.70 จุด ณ สิ้นป 2551 
มาสูงสุดท่ี 1,649.77 จุด เม่ือ 21 พ.ค.2556 หรือปรับเพ่ิมขึ้นกวา 2.69 เทา จนทําใหคา PER ของตลาดหุนไทย
ขึ้นไปยืนเหนือ 18 เทา กอนที่จะถกูขายทํากําไรออกมา หลังจากนั้นแรงสงจาก Fund Flow ที่ดําเนินมาต้ังแต
อดีตก็เร่ิมลดบทบาทลงจนถึงปจจุบนั  เฉพาะอยางยิง่ในกลุมนักลงทุนตางชาติ 

โดยหลักการแลวปจจัยท่ีมีอิทธิพลในการขับเคลื่อนราคาหุนแยกไดเปน 2 สวนหลัก ไดแก แรงขับเคลือ่นที่มา
จาก Fund Flow และ แรงขับเคลื่อนที่มาจากปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบียน (Fundamental) เม่ือแรง
ขับเคลือ่นจาก Fund Flow อยูในภาวะท่ีออนแรงลงดังกลาวมาขางตน Fundamental ก็จะกลายเปนตัวแปร
หลักท่ีทําหนาท่ีในการขับเคลือ่นราคาหุน ซึ่งสภาวะของตลาดหุนไทยในปจจุบัน ฝายวิจัยเห็นวาอยูในชวงของ
รอยตอของการเปลี่ยนปจจยัขบัเคลือ่นจาก Fund Flow มาเปน Fundamental ดังท่ีกลาวไวในหัวขอขางตน 
และเม่ือกลาวถึง Fundamental แลว จุดสนใจหลักก็มักจะพุงตรงไปท่ี ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ป 2557 บริษัทจดทะเบียนรายงานกําไรสุทธิรวมอยูที ่ 7.03 แสนลานบาท หรือ 76.72 บาท/หุน ลดลง 
16.24%YoY และถือเปนกําไรท่ีตํ่ากวาความคาดหมายมาก เน่ีองจากในงวด 4Q57 บริษัทจดทะเบียนในกลุม
ธุรกิจท่ีเกีย่วเน่ืองกับสินคาโภคภัณฑ เฉพาะอยางยิ่ง น้ํามัน-ปโตรเคมี มีการบันทึกรายการดอยคาสินคา
คงเหลือ (Inventory Loss) เปนจาํนวนมาก โดยหากมองภาพรวมท้ังป 2557 ของบริษัทในกลุม PTT พบวามี

มูลค่าตลาดซื้อสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาติ มูลค่าตลาดซื้อสุทธสิะสมของสถาบันในประเทศ 
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การบันทึกรายการ Inventory Loss รวมกันกวา 7.1 หม่ืนลานบาท (บางสวนนับซ้าํเน่ืองจากมีการถอืหุน
ระหวางกัน) ทั้งน้ีเปนผลมาจากการปรับลดลงอยางรวดเร็วของราคานํ้ามันในตลาดโลก สําหรับป 2558  ฝาย
วิจัยคาดการณกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนอยูที ่ 9.58  แสนลานบาท คิดเปน EPS ที่ 103.65 บาท/หุน ซึ่ง
เม่ือเทียบกบัป 2557  ที่ผานมาพบวา EPS Growth จะสูงถึง 35.10% ประเด็นจึงอยูที่วา ในมุมมองของผู
ลงทุนตัวเลขประมาณการกําไรป 2558  ดังกลาว มีความเปนไปไดเพียงใด ซึ่งฝายวิจยัเห็นวายังมีความเปนไป
ได เพราะหากเทียบเคียงกับสถานการณในชวงป 2551 – 2552 พบวาในป 2551 เกิดเหตุการณคลายกับป 
2557 ซึ่งกลุมอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเนื่องกบัสินคาโภคภัณฑมีการบันทึก Inventory Loss เปนจํานวนมาก ทําให
ฐานกําไรป 2551 ตกตํ่าผิดปกติ ทาํใหป 2552 ซึ่งสถานการณของราคาสินคาโภคภัณฑลดความผันผวนลง ก็
ทําให EPS Growth พลิกกลับมาเติบโตสูงกวา 42% นอกจากนี้หากมองขามผานการตกตํ่าของกําไรในป 2557 
โดยนําฐานของกําไรป 2556 มาเทียบกับป 2558 กพ็บวามีการเติบโตเพียง 13.17% ซึ่งถือเปนการเติบโตปกติ 
อยางไรก็ตาม ยงัตองมีการพิจารณาในแงรายละเอียดของสมมุติฐานในการจัดทําประมาณการดูวาสอดคลอง
กับสถานการณจริงมากนอยเพียงใด  

 

อาจต้องปรับลดประมาณการกําไรสุทธิลงราว 1-2% 
จากการตรวจสอบสมมุติฐานในการจัดทําประมาณการของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่สรางกําไรหลักๆ 
ใหกับตลาดหุนไทย และไดทํา Sensitivity Analysis บนสมมุติฐานท่ีมีความเส่ียงตอการเปลี่ยนแปลงภายใต
สถานการณปจจบุัน พบวา อาจมีความเส่ียงตอการท่ีจะทําใหประมาณการกําไรสุทธิโดยภาพรวมมีการ
ปรับเปล่ียนไปบาง แตกอ็ยูในระดับท่ียังไมมีนัยสําคัญมากนัก ดังจะกลาวในรายละเอียดตอไปนี้ 
กลุมพลังงานและปโตรเคมี : ในการจัดทําประมาณการกําไรงวดป 2558  นักวิเคราะหกําหนดสมมุติฐาน
ราคานํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยอยูที ่ 75  เหรียญฯ/บารเรล ซึ่งถือเปนระดับทีสู่งกวาคาเฉลี่ยของราคานับจากชวงตนป 
2558  จนถึงปจจบุันซึ่งอยูที ่ 51.97  เหรียญฯ/บารเรล ทั้งน้ีจากการทาํ Sensitivity Analysis พบวา หากราคา
น้ํามันดิบดูไบ ตํ่ากวาสมมุติฐาน ทกุๆ 5  เหรียญฯ/บารเรล จะทําใหกําไรของ PTT และ PTTEP ลดลงรวมราว 

กําไรสุทธิ และ กําไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 
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1.1 หม่ืนลานบาท ทั้งน้ีประมาณการของฝายวิจัยท่ีนําเสนอ ยังไมไดรวมผลกระทบจากการบันทึก Inventory 
Gain / Loss โดยที่ราคาปด ณ สิ้นป 2557  อยูที่บริเวณ 53   - 54 เหรียญฯ/บารเรล หากราคาปดป 2558  สูง
กวาบริเวณดังกลาว ก็จะทําใหเกิดรายการ Inventory Gain และชวยลดผลกระทบจากการลดลงของประมาณ
การกําไรได แตหากปดท่ีตํ่ากวา 53 –  54  เหรียญฯ ก็อาจทําใหประมาณการกําไรสุทธิลดลงมากกวาที่คาด  
กลุมสถาบันการเงิน : ในสวนของกลุมธนาคารพาณิชย ความเส่ียงตอการท่ีอาจถกูปรับลดประมาณการกําไร
สุทธิ มาจากผลกระทบของการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งพบวา ทุกๆ 25bp ของอัตราดอกเบี้ยท่ีลดตํ่าลง จะทํา
ให NIM ลดลง  1.11 bp กระทบกําไรสุทธิใหลดลง 1.55  พันลานบาท หรือ 0.67% ของฐานกําไรสุทธิรวม 2.25 
แสนลานบาท ขณะท่ี กลุมเชาซื้อ กลับใหผลในทางตรงขาม เน่ืองจากแหลงเงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนใหญ 
มาจากเงินกูอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ขณะท่ีการปลอยสินเชื่ออยูบนฐานอัตราดอกเบ้ียคงท่ี กรณีทีอ่ัตราดอกเบี้ย
ปรับลดลง 25bp จะทําใหกําไรสุทธิปรับเพ่ิมขึ้น 60   ลานบาท คิดเปนสัดสวนราว 0.78% ของประมาณการ
กําไรสุทธิ สําหรับกลุมประกัน โดยภาพรวมของผลกระทบหากอัตราดอกเบี้ยลดลง 0.25bp จะทําใหประมาณ
การกําไรลดลง 1, 000  ลานบาท คิดเปนสัดสวนราว 5% ของประมาณการเดิม 
กลุมอุตสาหกรรมอื่น : ยังมีบางกลุมอุตสาหกรรมที่อยูภายใตสภาพแวดลอมท่ีอาจตองปรับลดประมาณการ 
แตก็ยังไมชัดเจนเหมือนกับ 2  กลุมอุตสาหกรรมใหญดังกลาวมาขางตน อยางเชน กลุมคาปลีก ที่อัตราการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม  (Same Store Sale Growth) อาจตํ่ากวาสมมุติฐานท่ี 6% หากเศรษฐกจิในชวง
คร่ึงหลังของป 2558  ยังฟนตัวชา กลุมสือ่สาร หากมีการเปดประมูล 4G ก็อาจทําใหผูประกอบการตองเร่ิม
บันทึกตัดจําหนายมูลคาการประมูลคลื่นความถี่ แตก็นาจะเขามาในงวดป 2558  เพียง 1 เดือน เทาน้ัน กลุม
เดินเรือ หากอัตราคาระวางเรือในชวง 2H58 ไมฟนตัว ก็มีโอกาสทีจ่ะปรับลดประมาณการ แตอยางไรก็ตาม 
เชื่อวาการปรับลดประมาณการจะอยูในระดับที่ไมมีนัยสําคัญ เม่ือเทียบกับประมาณการเดิม 
 
จากการรวบรวมตัวเลขกําไรสุทธิทีมี่โอกาสถูกปรับลดประมาณการ ของกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ดังกลาวมา
ขางตน ฝายวิจยัประเมินวาหากตองมีการปรับลดประมาณการจริง ตัวเลขกําไรสุทธิทีจ่ะลดลง ก็นาจะอยูใน
กรอบท่ีประมาณ 1-2 หม่ืนลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนราว  1-2% ของประมาณการกําไรสุทธิทีฝ่ายวิจัย
ประเมินไว ซึ่งถอืเปนระดับที่ไมมีนัยสําคัญ ฝายวิจยัจึงยังคงระดับตัวเลขตามประมาณการเดิมไวกอน แตจะ
คอยติดตามสถานการณอยางใกลชิด 
 

คาดแนวโน้มกําไร 1Q58 โต QoQ แต่ทรงตัว YoY 
งวด 1Q58 คาดหมายวาบริษัทจดทะเบียน นาจะแสดงการเติบโตของกําไรอยางมีนยัสําคัญเม่ือเทียบกับฐาน
กําไร 4Q57 ซึ่งอยูที่ระดับตํ่าเพียง 6.92 หม่ืนลานบาท แตนาจะทรงตัวเม่ือเทียบกับ 1Q57 ซึ่งมีฐานกาํไรสุทธิ
อยูที่ระดับ 2.23 แสนลานบาท โดยกลุมท่ีโดดเดนท่ีสุดนาจะเปน กลุมวัสดุกอสราง นาํโดย SCC ซึ่งธุรกิจปโตร
เคมี สรางกําไรท่ีโดดเดนตามวัฎจักรขาขึ้นของสาย Olefins นอกจากนี้ยังบันทึกกําไรจากการขายบริษัทยอย 
(บจ.สยามมิชชิลนิกรุป) อีกราว 1.6 พันลานบาท(หลังภาษี) ขณะที ่ TASCO ฐานกาํไรยังนาจะปรับตัวสูงขึ้น
ตอเน่ือง กลุม ICT นาจะเห็นการเติบโตจากชวงเดียวกันของปที่ผานมา เน่ืองจากการยายฐานลูกคาจาก 2G 
มาสู 3G ทําใหตนทุนลดลง ขณะที่ตนทุนการเงินของ TRUE ก็นาจะลดลงหลังการทํากองทุนรวมโครงสราง
พ้ืนฐาน และการเพ่ิมทุนสําเร็จ กลุมธนาคารพาณิชย คาดหมายวาจะมีกําไร 5.13 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึน้ 4.9% 
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จากงวด 4Q57 และ ยังเติบโต 1.8% จากชวงเดียวกันของปที่ผานมา ทั้งน้ีการเติบโตของกําไรสวนใหญเกิด
จากแรงขบัเคลือ่นของคาใชจายการดําเนินงานท่ีลดลง ขณะที่การสรางรายไดเพ่ิมไมไดอยูในระดับที่มี
นัยสําคัญ สําหรับกลุมพลังงาน-ปโตรเคมี ในงวด 1Q58 ผลกระทบจากรายการ Inventory Loss ยังสรางแรง
กดดันอยู แตจะไมมากเทางวด 4Q57 เน่ืองจากการปรับลดลงของราคานํ้ามันชวงตนป 2558 ยงัเกิดขึ้น
ตอเน่ืองอีกเล็กนอย เทียบกบังวด 1Q57 ทีไ่มเกิดรายการดังกลาว ในดานของ Operation ปกติ นาจะทรงตัว
ใกลเคียงกบั 1Q57 โดยภาพรวมของกลุมจึงนาจะเห็นกําไรสุทธิดีขึน้ชัดเจนจาก 4Q57 แตนาจะออนตัวจาก 
1Q57 เล็กนอย จากท่ีประเมินแนวโนมผลประกอบการ 1Q58 ของกลุมอุตสาหกรรมหลกัๆ ดังกลาวมาขางตน 
คาดวานาจะเห็นกําไรสุทธิรวมของบริษัทจดทะเบียนในระดับที่สูงกวา 2 แสนลานบาท ซึ่งเติบโตอยางมี
นัยสําคัญจาก 4Q57 และใกลเคียงกับ 1Q57 สถานการณดังกลาว นาจะถือเปน Sentiment เชิงบวกตอ SET 
Index 
 

การถือหุ้นระหว่างกัน และการนับซ้ํากําไรของบริษัทจดทะเบียน 
ฝายวิจัยไดศึกษาโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในปจจุบนั พบวามีการถือหุนระหวางกันเพ่ิมมาก
ขึ้น ซึง่ในมุมหน่ึงเปนการสะทอนถึงความแข็งแกรงของกลุมบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการขยายการลงทุนอยาง
ตอเน่ือง นอกจากน้ีในชวง 2 – 3 ปที่ผานมาพบวาบริษัทจดทะเบียนหลายแหง ไดนําหุนของกิจการบริษัทใน
เครือ หรือ บริษัทในกลุม เขามาจดทะเบียนซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น ซึง่ทําใหรูปแบบการถือหุน
ระหวางกันในกลุมบริษัทจดทะเบียนมีความหลากหลาย จากเดิมท่ีจะพบเห็นไดเฉพาะในกลุมธุรกิจขนาดใหญ 
เชน PTT ถือหุนใน PTTEP,TOP, PTTGC, BCP, IRPC หรือ INTUCH ถอืหุนใน ADVANC, THCOM  หรือ 
SCC ถอืหุนใน TPC, Q-CON, TGCI, GLOBAL เปนตน ขณะท่ีในปจจุบันเราจะเห็นการกลุมธุรกิจท่ีมีขนาด
เล็กลงมามีการถอืหุนระหวางกันเพ่ิมเติม อยางเชน CEN ถือหุนใน UWC และ RWI , LST ถือหุนใน UPOIC , 
MIDA ถือหุนใน ML ,CCP ถอืหุนใน SMART เปนตน ซึ่งจากการท่ีฝายวิจัยไดทําการรวบรวมขอมูลในเบื้องตน
พบวา มีรูปแบบการถือหุนระหวางกันไมนอยกวา 36 กลุม และมีจํานวนบริษัทท่ีเกี่ยวของ 95 บริษัท 
ผลพวงประการหนึ่งท่ีเกิดจากการถือหุนระหวางกันดังกลาวมาขางตน ก็คือการแสดงภาพรวมตัวเลขทางบัญชี
ของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งโดยปกติมักจะมีการนับรวมตัวเลของทุกบริษัทเขามาไวดวยกันโดยตรง เชน กรณีที่ 
INTUCH ถือหุน 40.56% ใน ADVANC และถอืหุน 41.14% ใน THCOM เมื่อมีการรวมตัวเลขกําไรสุทธิรวม
ของกลุม ก็จะทําการรวมกําไรของ INTUCH , ADVANC และ THCOM เขาดวยกันตรงๆ ทั้งๆ ที่ในงบการเงิน
ของ INTUCH ก็ไดรวมกําไรของ ADVANC และ THCOM ไวแลวตามสัดสวนการถือหุน จึงเทากบัเปนการนับ
ซ้ําของกําไรสุทธบิางสวน ซึ่งเม่ือรวมทุกๆ กรณ ีพบวาโดยเฉลี่ยกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไทย
มีการนับซ้ํากันราว 10% ของฐานกําไรสุทธิรวม หรืออีกแงหน่ึงกลาวไดวา ฐานกําไรสุทธิรวมของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีถูกนําเสนอออกมาสูงเกนิจริงราว 10% ซึ่งก็หมายความวา คา PER ของตลาดที่เปนอยูในปจจุบัน 
หากคํานวนโดยหักฐานกําไรที่นับซ้าํออกไป กจ็ะสูงขึ้นอกี 10% เชน Current PER ปจจุบันอยูที่ 18 เทา ก็จะ
หมายความวาคา PER ทีแ่ทจริงอาจสูงเกอืบ 20 เทา 
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สําหรับการกําหนดระดับดัชนีเปาหมาย ฝายวิจยัยังคงกําหนดบนเกณฑของ ฐานกําไรท่ีไมหักสวนท่ีนับซ้ํา โดย
ในเดือน เมษายน 2558 คาดวา SET Index ยังนาจะถูกจํากัดกรอบบนอยูบนคา PER อยูที่บริเวณ 18 – 18.50 
เทาได ซึ่งจะใหคา SET Index ทีบ่ริเวณ 1,540 – 1,582 จุด สวนกรอบลางจํากัดท่ีระดับ 17 เทา หรือ  1,454 
จุด เทียบเทาคา Forward PER สิ้นป 2558 ที่ระดับ 14 เทา ซึ่งถือเปนบริเวณท่ีเหมาะสมสําหรับการเลือก
สะสมหุนเพ่ือการลงทุนระยะยาว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียน และสัดส่วนที่มีการนับซ้ํา โครงสร้างกําไรที่นบัซ้ําปี 2558E ยอด 8.65 หมื่นล้านบาท 
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ซื้อหุ้นหลัง XD ก็สามารถทํากําไรได้  
โดยปกติแลว หลังจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ประกาศผลการดําเนินงานรายปเสร็จสิ้นลง กจ็ะเขาสู
ฤดูกาลจายเงินปนผล โดยสวนใหญมักจะมีกําหนดวันขึ้นเครื่องหมาย XD อยูในชวงเดือน เมษายน และ 
พฤษภาคม เปนหลัก หลังจากน้ันก็จะเปนวันจายเงินปนผล โดยในชวงท่ีผานมา ฝายวิจัยไดนําเสนอกลยุทธ
การลงทุนในหุนปนผล โดยการกําหนดชวงเวลาในการเขาซื้อ และ ชวงเวลาท่ีดีที่สุดในการขายหุนเพ่ือทํากําไร
ไปแลว สิง่ท่ีจะนําเสนอในรายงานฉบับนี ้ จะเปนการศึกษาถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุน ในชวง
เวลาหลังจากขึ้นเคร่ืองหมาย XD ไปแลว ซึ่งหลายคร้ังเรามักจะไดยินคํากลาววา ซื้อหุนน้ี หุนน้ัน แลวไดเงินปน
ผลฟรี เพราะหลังจากขึ้นเครื่องหมาย XD ไปแลว ปรากฎวาราคาหุนไมไดปรับลดลงไปเลยหรือในทางตรงขาม
กลับปรับตัวขึ้นไปไดดวยซ้ํา ซึ่งหากเราสามารถคัดกรองหุนดังกลาวออกมาได โดยอาศัยฐานขอมูล และวิธีการ
ในเชิงสถิติ ก็นาจะเปนการสรางตัวเลือก และ ชวงเวลาใหมๆ ในการลงทุนขึ้นมาได 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดคัดเลือกหุนท่ีมีการจายปนผลเปนเงนิสมํ่าเสมออยางนอย 7 จาก 10 ปหลังสุด ตลอดในชวง
เดือน เมษายน จนถึงเดือน พฤษภาคม ซึ่งพบวามีจาํนวนท้ังสิ้น 79 บริษัท นํามาเขาสูกระบวนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ พบวาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุนโดยเฉลี่ยหลงัจากวันขึ้นเครื่องหมาย XD แลวราว  1 
สัปดาห จะเพ่ิมขึน้เล็กนอยเพียง  0.3% และจะคอยๆ ฟนตัวเปนลําดับ และจะปรับขึน้สูงสุดราว  1.97 % 
หลังจากวันขึ้นเคร่ืองหมาย XD ประมาณ 2 เดือน ซึ่งจากพฤติกรรมการเคลื่อนไหวดังกลาว ก็พอจะกําหนด
ชวงเวลาในการเขาซื้อลงทุนไดต้ังแตหลังจากขึ้น XD เปนตนไป สวนจังหวะการขายทํากําไรก็ควรจะเกิดขึ้น
หลังขึ้น XD ไปแลวประมาณ 2 เดือน 
ขั้นตอนตอไปก็เปนการคัดกรองตัวเลือกที่ใหผลตอบแทน และ มีความนาจะเปนสูง โดยการกําหนดเง่ือนไขวา 
จะคัดเลือกเฉพาะหุนท่ีราคาปรับขึน้หลังวันขึ้น XD ในทุกๆ ป ก็จะเหลือเพียง 21 บริษัทเทาน้ัน ดังแสดงใน
ตารางดานลาง 
 

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 ความนาจะเปนที่ผลตอบแทนเปนบวก
หุน

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
QA Corner 
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ในการคัดเลือกหุนน้ัน ฝายวิจัยพิจารณาจากองคประกอบ  2 สวน คือ วิธีเชิงปริมาณ โดยเลือกหุนท่ีให
ผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีตสูง ภายใตความผันผวนตํ่า และมีความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเปนบวกสูง รวมกับ
การใชปจจัยพ้ืนฐานเขารวม ทําใหไดหุนท่ีนาสนใจมา 4 บริษัท ซึ่งมีสภาพคลองในการซื้อขายพอสมควร คือ 
DTAC, MINT, CENTEL และ GL โดยกลยุทธการลงทุน แนะนําใหซื้อหุนในวันขึ้น XD และขายทํากาํไรหลัง
วันขึ้น XD ราว 2 เดือน ไดผลตอบแทนเฉล่ีย และความนาจะเปนดังภาพดานลาง 
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นปันผล  69 บริษัท หลังวันขึ้น

เคร่ืองหมาย XD ในช่วงเวลาต่างๆ 
ผลตอบแทนและความน่าจะเป็น เมื่อซื้อหุ้นในวันขึ้น XD  

และขายทํากาํไรหลังวันขึ้น XD 1.5 เดือน 

0.3%

0.5%
0.6%

0.8%

1.4%

2.0%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

1 สัปดาห 2 สัปดาห 3 สัปดาห 1 เดือน 1.5 เดือน 2 เดือน

ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังจากวันขึ้น XD

11.2%

8.3% 7.9%

12.8%

86%
78% 78%

67%

DTAC MINT CENTEL GL

ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังจากวันข้ึน XD ความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเปนบวก
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 
DTAC (ถือ : FV@B 97) แมฝายวิจัยจะแนะนํา ถอื แตในแงของสถติิและความนาจะเปนแลว สามารถเขาซื้อ
เก็งกําไรได โดยราคาหุน DTAC มักปรับเพ่ิมขึ้นหลัง XD ต้ังแต 1.5 – 2 เดือน ดวยความนาจะเปนเกินกวา 
85%  และใหผลตอบแทนเฉลี่ยเกนิกวา 10% 
MINT (ซื้อ : FV@B 39) ถาลงทุนตามกลยุทธ คือ ซื้อหุนในวันขึ้น XD และขายทํากาํไรหลังวันขึ้น XD ราว 2 
เดือน ผลตอบแทนเฉล่ียและความนาจะเปนอยูในระดับที่นาพอใจ คือ 8.3% และ 78% ตามลําดับ แตถา
ตองการผลตอบแทนท่ีสูงกวาน้ัน สามารถขายทํากําไรหลังวันขึ้น XD ราว 1.5 เดือน ผลตอบแทนเฉลีย่อาจเพ่ิม
ขึ้นมาอยูที่ราว 9% 
CENTEL (ซื้อ : FV@B 42) ราคาปรับขึ้นสูงสุดในชวงหลัง XD 2 เดือน แนะนําซือ้ตามกลยุทธ คือ  ซือ้หุนใน
วันขึ้น XD และขายทํากําไรหลังวันขึ้น XD ราว 2 เดือน ผลตอบแทนเฉล่ียและความนาจะเปนอยูในระดับสูง 
7.9% และ 78% ตามลําดับ  
GL (ซื้อ : FV@B 11.74) เน่ืองจากราคาปจจบุันเกิน Fair Value แลว จงึแนะนําเพียงซื้อเก็งกําไรเทาน้ัน 
เน่ืองจากผลตอบแทนของราคาหุนหลัง XD 2 เดือน สูงถึง 12.8% ดวยความนาจะเปน 67% 
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ประเมินทิศทางตลาดหุนในชวงเดือน เมษายน 2558 คาดวายังอยูในภาวะท่ีผันผวน โดยเปนชวงรอยตอของ
การเปล่ียนแปลงแรงขับเคลื่อนจาก Fund Flow ไปสูการขับเคลื่อนดวยปจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งตองรอการยนืยันเพ่ือ
สรางความม่ันใจจากทิศทางของผลประกอบการงวด 1Q58 ที่กําลังจะถูกนําเสนอออกมา สวนปจจัยแวดลอม
อื่นๆ ดูเหมือนยังไมมีปจจัยบวกท่ีมีน้ําหนักเขามา โดยสถานการณการเมืองเชือ่วา มีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมความ
รอนแรงขี้นไปตามลําดับ ภายใตความคาดหวังสําคัญวาจะเกิดการเลือกต้ังขึ้นในชวงตนป 2559 หากมีปจจัยที่
ทําใหกําหนดการตองถูกเลื่อนออกไปก็จะสรางแรงกดดันตอทิศทางของ SET Index สวนปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ดูเหมือนวาความหวังสําคัญในการฟนตัวของเศรษฐกิจ จะอยูที่แรงขบัเคลื่อนของการลงทุนภาครัฐบาล โดย
เชื่อวานาจะเห็นแรงขับเคลือ่นที่มากข้ึนตามลําดับ ผานการเปดประมูลโครงการท่ีสําคัญ 

สําหรับกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index คาดวาจะมีกรอบบนอยูที่บริเวณ คา Current PER 18 – 18.50 
เทา หรือ 1,540 – 1,582 จุด สวนกรอบลางกําหนด Downside ไมเกิน 1,454 จุด ซึง่เปนคา PER สิน้เดือน 
เมษายน 2558 ที ่ 16 เทา และคิดเปนคา PER ณ สิน้ป 2558 ที่ตํ่าเพียง 14 เทา ซึง่เปนระดับที่ดึงดูดเม็ดเงิน
ลงทุนในระยะยาว 
กลยุทธการลงทุนในชวงเวลาน้ี จึงเนนการทยอยสะสมหุน ที่มีการเติบโตของผลประกอบการโดดเดน ราคายัง
ตํ่ากวาปจจัยพ้ืนฐาน โดยหากเกิด Panic Sell หรือมีเหตุที่ทําให SET Index ปรับตัวลดลงแรง ก็ถอืเปนจังหวะ
ที่ดีสําหรับการลงทุน หุนเดน ประกอบดวย  
 
BJCHI (FV@B 47) : มีโอกาสสงูท่ีจะชนะงานประมูลใหม ทําใหรายไดมีความม่ันคงมากขึ้นในอนาคต สวนป 
2558 คาดหมายกําไรเติบโต 25% ขณะท่ีราคาหุนมีคา PER ตํ่ากวา 10 เทา Dividend Yield เกิน 5% ตอป 
 
ERW (FV@B 6) : คาดผลประกอบการพลิกกลับเปนกําไรในป 2558 โดยเร่ิมเห็นสัญญาณบวกต้ังแต 4Q57 
ตอเน่ืองใน 1Q58 ขณะที่ชวงกลางปมีแผนขายสินทรัพยเขา REIT บันทึกกําไรกวา 500 ลานบาท 
 
HANA (FV@B 48) : คําสั่งซือ้สนิคาในกลุมยานยนต, Smart Phone และ อุปกรณทางการแพทย เฉพาะ
อยางยิง่อปุกรณชวยฟง เติบโตกาวกระโดด หนุนกําไรเติบโตโดดเดน สวน Dividend Yield สูงกวา 4.5% 
 
SAMART (FV@B 41) : แรงหนุนราคามีอยู 2 สวน ไดแกงานกอสรางตามแผน Digital Economy และ การ
เขาสูธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งประกอบดวยโรงไฟฟาถานหินในกัมพูชา และโรงไฟฟาขยะ 
 
THCOM (FV@B 51) : ราคาหุนเคลื่อนไหวสวนทางกับ กําไรท่ีเดินหนาทํา New High หลังจากท่ีดาวเทียมที่
ดําเนินการอยูผานจุดคุมทุนไปแลว และยังมีโครงการใหมตอเน่ือง  
 
VNG (FV@B 10.25) : อยูในภาวะท่ีราคาขายสินคาอยูระดับสูงจากความตองการที่มากขึ้น ขณะท่ีตนทุนการ
ผลิตหลัก อยางเชน เศษไมยางฯ และกาว ปรับตัวลดลง ทําใหกําไรเติบโต โดดเดน 
 
 
 

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 ผานแนวตาน 
Downtrend Line ที่จุด x จนทําให MACD สามารถตัด
เสน Signal Line ขึ้นมาได พรอมกับผานแนวตาน 
34.50 บาทมาได ทําใหราคามีโอกาสปรับขึ้นตอ โดยมี
แนวตานถัดไปท่ี 36.00 และ 38.50 บาท ตามลําดับ 
กลยุทธการลงทุน ซื้อ โดยมีเปาทํากําไรท่ี 38.50 บาท 
และต้ังจุดตัดขาดทุนท่ี 33.50 บาท  

 

 โอกาสทางธุรกิจเปดกวางมากขึ้น หลังเจาของโครงการท่ีตองการลดตนทุนการกอสรางลง 
หันมาเจรจาโดยตรงกับ Fabricator ที่มีชื่อเสยีง แทนการจางงานผาน EPC Contractor 
โดยปจจบุัน BJCHI ไดรับการติดตอใหเสนองานจํานวนมาก และมีงานท่ีมีโอกาสสงูท่ีจะ
ชนะประมูลไมตํ่ากวา 1 หม่ืนลานบาท โดยมี 1 โครงการ ระดับหลักพันลานบาทขึ้นไป จะ
ทราบผลภายในเดือน เม.ย. 58 ซึ่งผูบริหารมีความม่ันใจวารายไดป 2558 จะเติบโตไดไมตํ่า
กวา 15%YoY ขณะท่ีอัตรากําไรเฉล่ียจะปรับตัวสงูขึ้นจากปกอนเชนกัน เน่ืองจากรายได
สวนใหญในปนี้เปนงานท่ี BJCHI รับตรงจากเจาของโครงการ ซึ่งให Margin ดีกวาการรับ
งานตอจาก EPC Contractor 

 การลงทุนในเคร่ืองจักรอปุกรณและท่ีดิน รวมกวา 1 พันลานบาท ตลอดชวง 3 ปที่ผานมา 
ทําใหปจจุบัน BJCHI มีศักยภาพการผลิตท่ีมากเพียงพอรองรับการเติบโตของรายไดใน
ระดับ 15% ตอป ตามเปาหมายของบริษัทไดอยางนอย 3 ป โดยไมจําเปนตองมีการลงทุน
ขนาดใหญ ซึ่งปจจุบัน BJCHI มีการใชกําลังการผลิตเพียง 60% ในขณะท่ีฐานะการเงิน
ของบริษัทในปจจบุัน ถอืวามีความแข็งแกรงอยางมาก โดยส้ินป 2557 BJCHI ดํารงสถานะ
เปน Net Cash มีเงินสดในมือหลงัหักภาระหน้ีสินทางการเงินสูงถึง 1 พันลานบาท ทําให 
BJCHI มีความพรอมรองรับโอกาสทางธุรกิจท่ีจะเขามา ไมวาจะเปนการซ้ือท่ีดินขนาดใหญ
ใกลทาเรือนํ้าลึกเพ่ือรองรับงานประเภท Module ขนาดใหญ หรือใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
หากไดรับงานโครงการใหญเขามาในอนาคต  

 แนวโนมกําไรท่ียังเติบโตไดดี สวนทางกับราคาหุนท่ีปรับฐานลงตลอดชวง 1 เดือนที่ผานมา
ทําใหราคาปจจุบันซื้อขายกันท่ีระดับ PER ตํ่าเพียง 8.6 เทา โดยฝายวิจัยคาดวาป 2558 
BJCHI จะมีกําไรสุทธ ิ1,253 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 25%YoY และประเมิน Fair Value องิ PER 
12 เทา จะใหราคาเหมาะสมกอน XD หุนปนผล ( 4 หุนเดิม : 1 หุนปนผล ) 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 : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย 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 ต้ังแตเดือน ม.ค.ที่
ผานมา แตจาก MACD ที่ตัดแกน  0 ขึ้นมา ทําใหระยะ
สั้นราคานาจะอยูในโมเมนตัมขาขึน้เพ่ือทดสอบแนว
ตาน  4.80 และ  4.96 บาท ตามลําดับ  
กลยุทธการลงทุน ซือ้โดยมีเปาหมายทํากําไรระยะสัน้ท่ี 
4.80 บาท แลระยะกลางท่ี  4.96 บาท และต้ังจุดตัด
ขาดทุนท่ี 4.60 บาท   

 

 ดวยโครงสรางรายไดหลักเกอืบ  100% มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให ERW ไดรับประโยชน
มากสุดจากการฟนตัวของทองเท่ียวไทย เห็นไดจากงวด 1Q58 ธุรกิจโรงแรมในกลุมฯ (ไม
รวมโรงแรม HOPP INN ซึ่งเพ่ิงเปดและมีการเขาพักตํ่า) มีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 82% เพ่ิม
จาก 65% ในงวดเดียวกันของปกอน และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เติบโต 29% 
yoy เม่ือบวกกบัจาํนวนหองพักท่ีเพ่ิมขึ้น  1.4 พันหองจากการเปดโรงแรมใหม  12 แหงตลอด
ชวงปที่ผานมา ทาํใหเบื้องตนประเมินรายไดโรงแรมงวด 1Q58 อยางนอย  1.42 พันลาน
บาท เติบโตสูง 50% yoy และ  9 % qoq ซึ่งระดับรายไดดังกลาวนาจะผลักดันใหงวด 1Q58 
มีกําไรปกติไมตํ่ากวา  100 ลานบาท เทียบกับ 49 ลานบาทในงวด 4Q57 และเพียง 2 ลาน
บาทในงวด 1Q57 

 แนวโนมป  2558 ถือเปนปทองสําหรับ ERW ที่คาดจะเห็นกําไรปกติ  200 ลานบาท พลิก
จากขาดทุนปกติ  173 ลานบาทในปที่ผานมา แรงหนุนมาจากภาคทองเท่ียวฟนตัว โดย
ประเมินนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาไทยจํานวน 28 ลานคน เพ่ิมขึ้น 13% yoy 
นาจะผลักดันใหธรุกิจโรงแรมในกลุมฯ มีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 78% และรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 14% yoy นอกจากน้ียังมีการสรางรายไดเต็มปของ  12 โรงแรม
ใหมที่เปดตลอดชวงป  2557 รวมถงึบางสวนจากโรงแรมใหม HOPP INN ที่จะเปด  4 แหง
ใน 4Q58 ทั้งน้ีในประมาณการยังไมไดรวมแผนการขายโรงแรม IBIS 2 แหงเขากอง REIT 
มูลคาอยางนอย  1.5 พันลานบาท คาดเกิดขึ้น 2H58 เบือ้งตนประเมินกําไรพิเศษจากการ
ขายสินทรัพยไมตํ่ากวา 500 ลานบาท  

 กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC 8.7% ไดมูลคาพ้ืนฐานป  2558 ที่ราคา  6.00 บาท มี 
upside 29% จึงยังคงแนะนําซือ้  

   
สัดส่วนรายได้แบ่งตามธุรกิจปี  2557   ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

Luxury BKK

46%

Luxury Resort

9%
Midscale

20%

Economy

20%

Rental

5%

 

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

ยอดขาย (ลานบาท) 4,702           4,245           5,790           6,364           6,841           

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 937              (112)             200              332              435              

Norm Profit (ลานบาท) 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 : ฝายวิจัย 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 แนวตานท่ี 44.00 บาท 
แถมดวย MACD ที่ตัดเสน Signal Line ขึ้นมา ทําให
ราคานาจะมี Momentum หนุนตอเน่ือง เพ่ือทดสอบ
แนวตานถัดไปท่ี 48.00 บาท 
กลยุทธการลงทุน  ซือ้ โดยมีเปาทํากําไรท่ี 48.00 บาท 
และต้ังจุดตัดขาดทุนหากราคาหลุด 42.50 บาท 

 

 แนวโนมธุรกิจของ HANA ในป  2558 ยังเห็นการเติบโตที่โดดเดนมาก หนุนดวยการเติบโต
ทั้งผลิตภัณฑในกลุม IC  และ PCBA โดยกลุมผลิตภัณฑชูโรงยังคงเปนสินคาในกลุมยาน
ยนต และ smart phone นอกจากนี้ ลาสุด HANA ยังเปดเผยวาสนิคากลุมการแพทยจะ
เติบโตมหาศาลมากในป  2558 ไดแก ผลิตภัณฑเคร่ืองชวยการไดยิน (Hearing aids) ซึ่ง
บริษัทฯ ไดเตรียมเพ่ิมพนักงานผลิตสินคาไวแลวจาก  50 คน เปน  750 คน อีกทั้งบริษทัฯ ยัง
ไดลูกคาใหมๆ สาํหรับโรงงานลําพูนเฟส  2 เปนสินคาในกลุมคอมพิวเตอร คาดวาจะเร่ิม
ดําเนินการผลิตไดในชวง  2 Q58 นอกจากน้ี HANA ยังต้ังงบลงทุนสําหรับป  2558 โดยเนน
ไปท่ีการปรับปรุงประสิทธิภาพของเคร่ืองจักร เพ่ือเปลี่ยนไปสูระบบอัตโนมัติมากข้ึน ลดการ
พ่ึงพาการใชแรงงาน และยกระดับคุณภาพสินคาทุกประเภทใหไดมาตรฐานเดียวกับการ
ผลิตสินคาในกลุมยานยนตที่มีการตรวจสอบมาตรฐานคุณภาพและความปลอดภัยสูงสุด 
ซึ่งกลยุทธนี้จะเปนจุดเดนและเปนการสรางขอไดเปรียบให HANA ในการหาลูกคาใหมเพ่ิม
คําสั่งซื้อจากลกูคาเกา และเพ่ิมอํานาจการตอรองในเร่ืองราคาไดมากขึ้น  

 ฝายวิจัยคาดการณกําไรจากการดําเนินงานปกติป  2558-59) ป  2557 มีการบันทึกรายได
จากเงินชดเชยประกันภัยนํ้าทวมสาํหรับการหยุดชะงักทางธุรกิจเทากบั  1.35 พันลานบาท (
เติบโตถึง  23.9 % yoy และ  13.7 % yoy ขับเคลื่อนดวยแนวโนมการเพิ่มขึ้นของคําสั่งซือ้จาก
ลูกคาเกา และการเนนหาลูกคาใหมๆ เพ่ือรองรับการเพ่ิมกําลังการผลิตของโรงงานลําพูน
เฟส  2 เต็มท่ีต้ังแตงวด  2 Q58 เปนตนไป ผนวกกับการเร่ิมเขาสูชวง high season ของ
อุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ซึ่งจะเห็นคําสั่งซื้อจากลกูคาตางประเทศเขามามากขึ้น ลวนสง
ผลบวกตอแนวโนมการเติบโตของกาํไรสุทธิงวด  2 Q58 ที่จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากงวด
กอนหนา          

 แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ป  2558 เทากับ  48 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 9.69%) อกีท้ัง 
ยังสามารถคาดหวังเงินปนผลงามๆ ที่เฉลี่ยราว  4-5%  p.a.) จายปละ  2 คร้ัง( 

   
สัดส่วนยอดขายแยกตามประเภทสนิค้า ณ สิน้ปี  2557   ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 

 FY ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 2.1               1.9               1.8               1.7               1.5               
ROE 14.6% 19.5% 14.0% 14.9% 16.1%  

ที่มา : HANA  ท่ีมา : ฝายวิจัย 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 เคลื่อนที่ในกรอบคูขนานขาลงและกําลังขึน้
ไปทดสอบแนวตานท่ีบริเวณกรอบบนท่ี  33.00 บาท 
หากผานไดราคานาจะขึ้นยาว เพ่ือทดสอบแนวตาน
ถัดไปท่ี  37 และ  41 บาทตามลําดับ  
กลยุทธการลงทุน  ซื้อเม่ือผานแนวตาน  33.00 บาท 
โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี  41.00 บาท และต้ังจุดตัด
ขาดทุนท่ี  29.50 บาท 

 

 SAMART เปน Holding โดยบริษทัยอยมี  4 ธุรกจิ คือ  1 ( ธุรกิจรับเหมางานวางระบบ ICT 
(SAMTEL) 2 ( ธุรกิจขายเคร่ืองโทรศัพทของ SIM 3 ( ธุรกิจโทรคมนาคมอื่นๆ อาทิ ขายกลอง
ทีวี ดิจิตอล Contract Center และ  4 ( ธุรกจิสาธารณูปโภค อาทิ งานบริหารการจราจรทาง
อากาศ มีศักยภาพสรางกําไรอยางม่ันคง โดยคาดกําไรปนี้อยูที่  1.85 พันลานบาท เติบโต 
25% โดยการเติบโตหลักมาจาก SAMTEL คาดวาจะกลับมาเติบโตราว  32 % เพราะคาดจะ
ไดรับงานจากภาครัฐเพ่ิมเติมภายใตนโยบาย Digital Economy และเติบโตจากธุรกิจ
สาธารณูปโภคที่จะโดดเดนจากงานรับติดต้ังสายสงและสถานีไฟฟา 

 มีแผนรุกธุรกิจดานพลังงานเพ่ือชวยการเติบโตในระยะยาว  โดยจะลงทุนผานบริษัทยอย 
สามารถ  ยูทรานส  หรือ  SUT (ถือหุน   100   ( % ซึ่งบริษัทดังกลาวมีแผนจะจดทะเบียนใน 
ตลาดฯ  ในอีก   2  ป  โดยปจจุบัน  SUT กําลังศึกษาเตรียมลงทุนโรงฟา   2  ประเภท  คือ   1  (
โรงไฟฟาพลังงานทางเลือก )  โรงไฟฟาขยะ   4  โรง  และพลังงานนํ้า   1-2  โรง   (โดยการลงทุนท่ี
จะเกิดขึ้นกอน คือ โรงไฟฟาขยะ คาดเร่ิมกอสราง  2 โรง ในงวด  3 Q 58  และอีก   2  โรงในงวด 
3Q 59 และคาดจะเร่ิมสรางรายไดต้ังแตป  2560 โดยจะเพ่ิมฐานรายไดให  SAMART เฉลี่ยป
ละ   1,669  ลานบาท  และเพ่ิมฐานกําไรเฉลี่ยปละ   672  ลานบาท  ซึ่งคิดเปนสวนเพ่ิม   37  %
จากฐานกําไรปจจุบัน  โดยจะสรางมูลคาเพ่ิมใหกับหุน  SAMART ราว   5.6  บาทตอหุน  ซึ่ง
รวมอยูในมูลคาพ้ืนฐานในปจจุบันแลว        และ   2   ( โรงไฟฟาถานหินขนาด   2  พัน  MW ใน
กัมพูชา) ขายไฟฟากลับไทย   90 ( %  ปจจุบันยังอยูระหวางการการเจรจาราคาขายไฟฟากับ 
EGAT ซึ่งจะทราบผลสรุปอยางเร็วชวงปลายปนี้  หากโครงการประสบความสําเร็จจะมี
ศักยภาพเพ่ิมกําไร  SAMART ชวงป   2562-86 )  25  ป   (เฉลี่ยปละ   3.8  พันลานบาท  หรือยก
ฐานกําไรขึ้นกวา   3  เทาตัว  ทั้งน้ีฝายวิจัยไมไดรวมมูลคาเพ่ิมจากโรงไฟฟาพลังงานถานหิน 
เพราะเปนโครงการขนาดใหญ  ซึ่งอาจตองหาพันธมิตรเพ่ิมเติมารวมลงทุน    สัดสวนการถือ
หุนของ SUT ในโครงการดังกลาวจึงยังมีความไมแนนอนสูง 

 มูลคาพ้ืนฐานหุน  (รวมโครงการโรงไฟฟาขยะ) อยูที่  41 บาท    มี  Upside 29% ทั้งน้ียังมี 
upside potential เพ่ิมเติมจากโครงการโรงไฟฟาถานหิน 

   
มูลค่าพ้ืนฐานหุ้น SAMART  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

มูลคากิจการ SAMART ดวยวิธี Sum of the part
SIM PER 18 เทา 11,704.7
SAMTEL PER 18 เทา 11,680.2
อื่นๆ PER 19 เทา 12,367.4

โรงไฟฟาขยะ DCF (WACC 8.4%) 5,658.2
สมติฐานจํานวนโรงไฟฟา 4
สมติฐานสัดสวนถือหุนโรงไฟฟาขยะ 90%
เงินสดสุทธิบริษัทแม -160.0

มูลคากิจการ 41,250
มูลคาพื้นฐานป 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 (เทา) 21.6 21.5 17.3 15.7 12.9
Div Yield (%) 2.5 2.7 3.1 3.4 4.2
PBV (เทา) 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 : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย 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 ผานแนวตาน 34.50 
บาท พรอมกบั MACD ตัดเสน Signal Line ขึ้นมา ทาํ
ใหราคานาจะดีดขึ้นตัวตอไป เพ่ือทดสอบแนวตาน
ถัดไป 36.25 และ 37.50 บาท 
กลยุทธการลงทุน  แนะนําซือ้ โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
37.50 บาท และต้ังจุดตัดขาดทุนท่ี 32.50 บาท 

 

 แนวโนมผลประกอบการ THCOM สดใสท้ังในระยะส้ันและยาว โดยในระยะส้ันคาดวา
กําไรป  2558-59 ยังมีแนวโนมเติบโตเฉลี่ยสูงถึงปละ  21 % มีปจจยับวกจากการใหบริการ
ดาวเทียมใหม  2 ดวง   คือ ไทยคม  6 เต็มปปนี้ และการเร่ิมตนใหบริการไทยคม  7 ทั้งน้ี 
ปจจุบันดาวเทียมทั้ง  2 ดวง แมเปนดาวเทียมใหม แตกลับมียอดใชงานเกินจุดคุมทุนต้ังแต
เร่ิมใหบริการ เกดิจากความตองการใชงานดาวเทียมท่ีพุงสูง ทั้งรองรับการแพรสัญญาณ
ภาพทีวีในประเทศ และ การใชงานดานอื่น อาท ิ โครงขายสํารองมือถอื การเช่ือมตอ
อินเตอรเนตในจุดโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง นอกจากน้ี ยังมีแรงหนุนจากดาวเทียม 
iPSTAR ที่ THCOM สามารถขายกําลังใหบริการเพ่ิมขึ้น จากการขายกําลังใหบริการท่ี
เหลือ  50 % ในมาเลเซีย  ) iPSTAR แบงกําลังใหบริการในมาเลเซีย  6 % จากโดยรวม( 

 ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไปหลงัจากป  2559 คาดวาจะสนับสนุนโดยการสงดาวเทียม
ขึ้นใหบริการเพ่ิมอีกเฉล่ียปละ  1 ดวง เร่ิมจากไทยคม  8 ที่ขึ้นไปใหบริการเผยแพรสัญญาณ
ภาพท่ียังคงมีความตองการใชงานสูง โดยเฉพาะผูประกอบการเพย ทีวี ทีย่กระดับ
เทคโนโลยกีารรับชมจากเดิมท่ีเปนมาตรฐาน) SD) สู คมชัด (HD) ซึ่งตองใชกําลัง
ใหบริการเพ่ิม  3 -4 เทาตัว จึงเชือ่วาไทยคม  8 จะสรางกําไรเพ่ิมใหกับ THCOM ทันที
เหมือนไทยคม  6 และ  7 ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังไมไดรวมมูลคาเพ่ิมไทยคม  8 โดยกําลังรอยอด
จองใชงาน หลังจาก THCOM เร่ิมทํา Pre-sales ใน  3 Q58 

 ทั้งน้ี เปนท่ีนาสังเกตวา แมกําไร THCOM จะขึ้นทํา New High ตอเน่ือง แตราคาหุนกลับ
ยัง Underperform เชื่อวาเกิดจากท่ีตลาดกังวลตอ  1 ) การทวงสิทธิ์รัฐฯที่เรียกเก็บ
คาธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการเพ่ิมจาก กสทช .ซึ่งทําหนาทีเ่ก็บอยูที่  5.25 % ของ
รายไดในปจจุบัน โดยอางสิทธิที่ตนเองเปนผูเจรจาขอวงโคจรให THCOM ใชงาน อยางไร
ก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วาทายสุดแลวการเรียกเก็บจะตองเปนหนาท่ีของหนวยงานใด
หนวยงานหน่ึงเทาน้ัน ทั้งน้ี หากยังมีความไมแนนอนในเร่ืองดังกลาว THCOM ยังมี
ทางเลือกท่ีจะไปเจรจาขอใชวงโคจรของตางประเทศ ซึ่งกําหนดกฎเกณฑการใหบริการ
ภายใตใบอนุญาตท่ีชัดเจนกวาไทยนอกจากน้ี ยังมีอีกประเด็น คือ แนวคิดท่ีรัฐฯอยาก
สรางดาวเทียมของตนเอง ซึ่งอาจทาํให THCOM เสียลูกคารัฐฯ แตปจจุบันรัฐฯ ใหทิศทาง
ชัดแลววาจะดําเนินการดาวเทียมสํารวจและความม่ันคง ซึ่งแตกตางจากบริการที่ 
THCOM มีใหกับลูกคาภาครัฐฯในปจจุบัน ภาพรวมแลว ประเด็นตางๆท่ีเขามากระทบ
ลวนไมมีนัยฯในเชิงพ้ืนฐาน ราคาหุนท่ี Underperform เปนโอกาสดีใหสะสม 

   
โครงสร้างต้นทุนดาวเทียมดวงต่างๆของ THCOM  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 
ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

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 (ลานบาท) 7,993 10,076 11,168 11,737 12,333

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,125 1,600 2,079 2,333 2,458

EPS (บาท) 1.0 1.5 1.9 2.1 2.2

Norm. Profit (ลานบาท) 1,395 1,772 2,079 2,333 2,458

PER (เทา) 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 (เทา) 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 : ฝายวิจยั ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

  

S e l e c t i o n 
 

SSTTOOCCKK  
 

THCOM
ไทยคม 
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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 กําลังขึ้นทดสอบแนวตาน 8.00 บาท พรอมท้ัง 
MACD ที่มีทิศทางตัดขึ้นทําใหราคามีโอกาสสงูท่ีขึ้น
ทดสอบแนวตาน 8.00 บาท หากผานไดมีเปาหมาย
ถัดไปท่ี 9.10 บาท 
กลยุทธการลงทุน ซื้อเม่ือผานแนวตาน 8.00 บาท โดย
มีเปาหมายทํากําไรท่ี 9.10 บาท และต้ังจุดตัดขาดทุนท่ี 
7.10 บาท 

 

 แนวโนมธุรกิจสดใสอยางมาก จากความนิยมใช Panel Board เพ่ือทดแทนไมธรรมชาติที่
เพ่ิมขึ้นในหลายประเทศ ขณะที ่ Supply ใหมเกิดขึ้นไมมาก สงผลใหราคาผลิตภัณฑ 
โดยเฉพาะ MDF สามารถยืนอยูไดในระดับสูง สําหรับตนทุนการผลิตท่ีสําคัญมีแนวโนม
ปรับลดลงแทบทุกรายการ ไมวาจะเปนเศษไมยางพาราซ่ึงเปนตนทุนการผลิตหลัก คาดวา
จะทรงตัวในระดับตํ่าตลอดทั้งป เน่ืองจากนโยบายภาครัฐท่ีสนับสนุนใหเกษตรกรโคนตน
ยางพาราแก เพ่ือลด Supply ยางพารา ขณะท่ีตนทุนการผลิตกาว ปรับตัวลดลงตามราคา 
ยูเรีย และ Methanol เชนเดียวกับคาไฟฟาท่ีลดลงตามราคากาซธรรมชาติ จงึเชื่อวาปนี้ 
VNG มีโอกาสทํา gross margin ไดสูงถึง  25 % มากกวาคาเฉลี่ยป  2557 ที่ทําได  22.4 % 

 ภาวะอุปทานตึงตัวในสินคา MDF ซึ่งเปนสินคาท่ีมี margin สูง ทาํให VNG ตัดสินใจ
ดัดแปลงสายการผลิต Particle Board ซึ่งให margin ตํ่ากวา จํานวน  3 แสน ลบม/.ป มา
ผลิต MDF แทน โดยจะใชเงินลงทนุ  800 ลานบาท และใชเวลาเพียง  9 เดือน เทียบกับการ
สรางโรง MDF ใหมที่จะตองใชเงนิลงทุนกวา  3 พันลานบาท และใชเวลากอสรางนานถึง  2 
ป โดยจะเร่ิมกอสราง  4 Q58 และพรอมดําเนินการไดใน  2 Q59 นอกจากน้ี VNG ยังจะ
มุงเนนผลิตสินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง (HVA) ไดแก  Laminate Flooring และ แผนไมปดผิว 
โดยต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดสินคา HVA ขึ้นเปน  50 % ของยอดขายรวมในชวง  3 ป
ขางหนา จากปจจุบันท่ี  17 % โดยปนี้ VNG จะมีกําลังการผลิต Laminate Flooring เพ่ิม
จาก  6 ลาน เปน  10 ลานตรม/.ป และโรงปดผิวเพ่ิมจาก  1.5 แสน เปน  3 แสน ลบม/.ป    

 ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป  2558 เติบโต  42 %YoY เปน 1,071 ลานบาท และเช่ือวา
โอกาสทางธุรกิจที่ยังเปดกวางสําหรับการพัฒนาไปสูผลิตภัณฑใหมๆที่หลายหลายไมวาจะ
เปนแผนฝา และผนัง ซึ่งเปนตลาดท่ี VNG ยังไมเคยเขาไป จะทําใหผลประกอบมีโอกาส
เติบโตไดในระยะยาว ประเมิน Fair Value อิง PER 15 เทา ใหราคาเหมาะสม  10.25 บาท 

   
สัดสวนรายไดแยกตามประเภทผลิตภัณฑ  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 

 

-

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2553 2554 2555 2556 2557 2558F 2559F

ลานบาท

Particle Board MDF Value Added Product

 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 (เทา) 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 (เทา) 1.67 1.79 1.63 1.49 1.36  
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