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แมวไมอ่ยู ่หนรูา่เรงิ  Top picks 1Q63 
  

 

ปี 2563 นา่จะเป็นปีทีส่ภาวะตลาดหุน้ไทยระหวา่งครึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัแตกตา่งกนั เรามี
มุมมองเชงิบวกในช่วงครึง่แรกของปี 2563 เพราะความกงัวลระยะส ัน้ผอ่นคลายลงและ
เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิปรบัตวัดขี ึน้ การปรบัลดประมาณการกําไรจบลงแลว้ และจะ
เร ิม่ตน้ปี 2563 ดว้ยการคาดการณ์ระดบัตํา่ อยา่งไรก็ตาม เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัความ
เสีย่ง 3 อยา่ง คอื การเลอืกต ัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ นโยบายการเงนิแบบตงึตวั และการ
ผดินดัชําระหุน้กูใ้นประเทศจนี ในช่วงครึง่หลงัปี 2563 ซึง่จะสรา้งแรงกดดนัตอ่ตลาดหุน้
ไทย สําหรบักลยุทธก์ารลงทุนใน 1Q63 ของเรา เราแนะนําใหล้งทุนเพิม่ในหุน้วฏัจกัรที่
กําไรมแีนวโนม้เตบิโตไดด้ ีและ valuation น่าสนใจ top picks ของเรา คอื BBL, BCH, 
IVL, TCAP และ TOP 

จุดลงตวัในปี 2563 มเีหตผุล 3 ประการทีจ่ะชว่ยสนับสนุนใหปี้ 2563 อยูใ่นจุดทีเ่รยีกวา่ “sweet 
spot” หรอืเป็น “จุดลงตัว” ทีส่ดุสําหรับนักลงทุนท่ัวโลก: 1) เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ 2) การอัด
ฉีดสภาพคลอ่ง และ 3) เหตกุารณ์ความเสีย่งท่ัวโลกทีล่ดลง ซึง่จะทําใหค้วามเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิจะ
เขา้สูภ่าวะถดถอยมจํีากัด อยา่งไรก็ตาม การเตบิโตในปัจจบุันเปราะบางและเผชญิกับความเสีย่งขา
ลงในระยะกลางทีอ่าจจะเพิม่สงูขึน้ในปี 2564-2565 แมเ้รายังคงมุมมองเชงิลบต่อเศรษฐกจิไทย 
แตอ่าจจะม ีupside เกดิขึน้จากการสะสมสนิคา้คงคลังเพิม่ ดังนัน้เราจงึคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืน
ตวัเล็กนอ้ย โดย GDP จะขยายตวั 2.8% ในปี 2563 เตบิโตเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยจาก 2.5% ในปี 2562 

แนวโนม้เศรษฐกจิระยะยาวไม่สดใส บรรยากาศการลงทุนทีด่ขี ึน้ในตลาดหุน้ท่ัวโลกสว่นหนึ่ง
ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากความตงึเครยีดทางการคา้ทีผ่่อนคลายลง นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย 
เสถยีรภาพการเตบิโตทางเศรษฐกจิ และการกลับมาเก็บสะสมสนิคา้คงคลัง จดุลงตัวทางเศรษฐกจิ
ในปัจจุบันไม่น่าจะกลายเป็นบรรทัดฐานใหม่ (new normal) ในขณะที่ความไม่แน่นอนจากการ
เปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยตีามยคุสมัย สังคมผูส้งูอาย ุและหนี้ครัวเรอืน ยังไมห่มดไป เราเชือ่วา่
เศรษฐกจิไทยอยูใ่นวัฏจักรอตัราดอกเบีย้ตํา่และการเตบิโตตํา่ 

การสบัเปลีย่นกลุม่ลงทุนมายงักลุม่หุน้วฏัจกัรใน 4Q62 จะเกดิขึน้ตอ่เนือ่งใน 1H63 กลุ่ม
หุน้วัฏจักร เชน่ อเิล็กทรอนกิส ์ปิโตรเคม ีและธนาคาร ใหผ้ลตอบแทนสว่นเพิม่ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิ
หดตัวตอนปลาย สภาพคล่องจํานวนมากและการยอมรับความเสีย่งไดม้ากขึน้ควบคูก่ับการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกจิมักจะเป็นปัจจัยทีช่ว่ยสนับสนุนใหก้ลุม่หุน้วัฏจักรปรับตัวเพิม่ขึน้ เราเชือ่วา่นักลงทุน
ยังถือครองหุน้วัฏจักรนอ้ย แมเ้ราพบการสับเปลีย่นกลุ่มลงทุนมายังหุน้วัฏจักรใน 4Q62 แต่การ
สับเปลีย่นกลุม่ลงทุนมายังหุน้วัฏจักรในตลาดหุน้ไทยยังไมแ่ลว้เสร็จ ดังนัน้เราคาดวา่จะเห็นหุน้วัฏ
จักรปรับตัว outperform อย่างต่อเนื่อง เมื่อพิจารณาจากสัญญาณการปรับลดประมาณการที่มี
เสถยีรภาพ เรามองเห็นโอกาสจากการทีต่ลาดรับรูข้า่วรา้ยมากเกนิไป และราคาหุน้วัฏจักรน่าจะฟ้ืน
ตวัโดยไดรั้บการสนับสนุนจาก valuation ทีน่่าสนใจ 

กลบัมาใหค้วามสาํคญักบัปจัจยัพืน้ฐานและ valuation ทีส่มเหตสุมผล เนือ่งจากราคาหุน้เริม่
ฟ้ืนตัวและ valuation ปรับตัวสูงขึน้ ดังนั้นผลตอบแทนจะตอ้งไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากอัตราการ
เตบิโตของกําไรแทนทีจ่ะเป็นการเพิม่ขึน้ของ valuation ในวงกวา้ง และประเด็นทีช่ว่ยกระตุน้ให ้
sentiment ปรับตัวดขี ึน้ ปัจจัยพืน้ฐานเริม่สง่สัญญานกลับมาเป็นบวกเล็กนอ้ยจากสัญญาณความมี
เสถียรภาพในกจิกรรมทางเศรษฐกจิท่ัวโลก เราเล็งเห็นมูลค่าในกลุ่มหุน้วัฏจักรที่ valuation ถูก 
discount อยา่งมาก เมือ่เทยีบกบักลุม่หุน้ปลอดภัย 

กําไรจะกลบัมาเตบิโตปานกลาง นําโดยกลุม่พลงังานและกลุม่ปิโตรเคม ีกําไรของบรษัิทจด
ทะเบยีนมแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโต 13% ในปี 2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดท้ี่
เตบิโต 5% กลุม่พลังงานและกลุม่ปิโตรเคมมีแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นผูนํ้า โดย EPS จะเตบิโต 32% และ 
90% หลังจากลดลง 13% และ 62% ในปี 2562  EPS ของกลุ่มอเิล็กทรอนิกสม์แีนวโนม้ฟ้ืนตัว
กลับมาเตบิโต 16% ในปี 2563 หลังจากลดลง 34% ในปี 2562 EPS ของกลุ่มธนาคารและกลุ่ม 
ICT น่าจะหดตัวลงเป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับตํ่า การเตบิโตของ EPS อย่างตอ่เนื่องทีร่ะดับ 10% 
ในปี 2564 จะชว่ยสนับสนุนการ rally ของตลาดในปี 2563 

จงกลา้ทีจ่ะเสีย่งใน 1Q63 ความเสีย่งตลาดเริม่ปรับตัวลดลง ปัจจัยพืน้ฐานระยะสัน้ปรับตัวดขี ึน้
เราจงึแนะนําใหเ้นน้ลงทนุในหุน้วัฏจักรทีม่ปีระเด็นเกีย่วกับกําไรฟ้ืนตัว เรามคีวามเชือ่มั่นสงูวา่กําไร
ของกลุม่หุน้วัฏจักรจะฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโตไดป้านกลางพรอ้มกับ valuation ทีน่่าสนใจ และโอกาส
ที่จะถูก re-rate เราชอบกลุ่มพลังงานและกลุ่มปิโตรเคมี เพราะกําไรมีแนวโนม้ฟ้ืนตัวอย่างน่า
ประทับใจ กลุม่ธนาคารจะปรับตัวเพิม่ข ึน้ตามเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้พรอ้มกับ valuation ทีน่่าสนใจ
และการคาดการณ์ตํ่า ตลาดตอบรับขา่วรา้ยในกลุม่เหล่านี้มากเกนิไป สะทอ้นถงึแนวโนม้ upside 
และส่วนเผื่อความปลอดภัย (margin of safety) ค่อนขา้งมากในกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี และ
ธนาคาร สนับสนุนใหเ้ราแนะนําเพิม่น้ําหนักการลงทุนใน 1Q63 ในขณะทีเ่ราแนะนําใหห้ลกีเลีย่ง
กลุม่อสังหารมิทรัพยท์ีอ่ยูอ่าศัย ยานยนต ์สือ่สาร สาธารณูปโภค และกองทุนรวมอสังหารมิทรัพย์
และ REIT 

 

 Rating Price TP ETR
(Bt) (Bt) (%)

BBL Buy 176.50 205.0 20.1
BCH Buy 17.40 20.5 19.1
IVL Buy 34.75 50.0 47.9
TCAP Buy 55.75 63.0 25.2
TOP Buy 69.00 79.0 18.3

19F 20F 19F 20F
BBL 9.2 8.9 4 4
BCH 39.1 36.5 21 7
IVL 8.1 20.2 12 (60)
TCAP 7.9 7.9 5 0
TOP 13.6 15.7 (53) (13)
Average 15.6 17.8 (2) (12)

19F 20F 19F 20F
BBL 0.8 0.7 9 8
BCH 7.6 6.9 18 18
IVL 1.3 1.3 18 7
TCAP 0.9 0.9 12 11
TOP 1.1 1.1 8 3
Average 2.3 2.2 13 10

19F 20F 19F 20F
BBL 4.0 4.2 -      -      
BCH 1.3 1.3 21.2     19.4     
IVL 4.0 4.0 7.1      9.1      
TCAP 12.2 6.4 -      -      
TOP 3.8 1.7 6.2      6.9      
Average 5.1 3.5 6.9     7.1     

PE (x) EPS growth (%)

PBV (x) ROE (%)

Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

 

 
 

 
 
 

 นกัวเิคราะห ์
 ดร.ปิยศกัดิ ์มานะสนัต ์
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ดา้นหลักทรัพย ์
 
สทิธชิยั ดวงรตันฉายา 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
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SET index Close: 29/11/2019 1,590.59 -7.09 / -0.44% Bt51,843mn  

SET50 index Close: 29/11/2019 1,070.23 -7.07 / -0.66% Bt36,235mn  
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กลยทุธก์ารลงทนุ: 1Q63 
“จดุลงตวั”  

สําหรับนักลงทุนท่ัวโลก บรรยากาศการลงทุนค่อนขา้งสดใสในช่วง 2 เดอืนที่ผ่านมา ดัชนีตลาดหุน้ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 1-8% โดยตลาดพัฒนาแลว้ปรับตัวขึน้มากที่สุด และตลาดหุน้หลายตลาดปิดที่ระดับสูงสุดเป็น
ประวัตกิารณ์ โดยเฉพาะดัชนีตลาดหุน้สหรัฐฯ ซึง่ S&P Dow Jones และ Nasdaq ทําสถติปิิดทีร่ะดับสงูสดุเป็น
ประวัตกิารณ์ทกุวัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลก็ปรับขึน้ 0.10-0.40% สงูทีส่ดุสําหรับพันธบัตรระยะยาว 
สะทอ้นถงึภาวะ risk-on แต่ทีสํ่าคัญทีส่ดุ คอื อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 3 เดอืน ปรับตัว
ลดลงตํ่ากว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่งก็คอื ภาวะ “inverted 
yield curve” (ภาวะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวตํ่ากว่าอัตราผลตอบแทนระยะสัน้) ซึง่เป็น
สญัญาณเตอืนวา่เศรษฐกจิกําลงัจะเขา้สูภ่าวะถดถอย ไดก้ลบัคนืสู ่“ภาวะปกต”ิ แลว้  

Figure 1: ดชัน ีS&P 500 ทําสถติสิงูสุดเป็นประวตักิารณ์ ในขณะที ่yield curve พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ กลบัคนืสูภ่าวะ “un-inverted” 
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ปัจจัยที่ช่วยสนับสนุนภาวะ risk-on มี 3 ปัจจัยดว้ยกัน คือ: 1) ขอ้มูลเศรษฐกจิ ซึง่แมว้่าจะอ่อนแอในเชงิ
เปรยีบเทยีบ แตก็่เริม่สง่สญัญาณมเีสถยีรภาพ; 2) การอัดฉีดสภาพคลอ่งเขา้สูเ่ศรษฐกจิโลก และ 3) เหตกุารณ์
ความเสีย่งท่ัวโลกแสดงสญัญาณคลีค่ลายลง อยา่งนอ้ยก็ในตอนนี ้ถา้สภาวะตาม 3 ปัจจัยดงักลา่วขา้งตน้ยังคงมี
อยูต่อ่ไป เราคาดวา่สถานการณ์ในตอนนีน่้าจะอยูใ่นจดุทีเ่รยีกวา่ “sweet spot” หรอืเป็น “จดุลงตวั” ทีส่ดุสําหรับ
นักลงทนุท่ัวโลก ในขณะทีเ่รากําลงักา้วเขา้สูปี่หนา้ 

ภาคการผลติท ัว่โลกเร ิม่มเีสถยีรภาพหลงัจากสนิคา้คงคลงัลดลง  

สําหรับขอ้มลูเศรษฐกจิโดยรวม ภาคการผลติท่ัวโลก (อา้งองิกับดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้โลก หรอื PMI ในภาค
การผลติ) ทีแ่มว้า่จะหดตัวลง แตก็่แสดงสัญญาณมเีสถยีรภาพหลังจากหดตัวลง 2 ปีตดิตอ่กัน ดัชนี PMI ภาค
การผลติท่ัวโลกปรับตวัลงทําจดุตํา่สดุที ่49.3 ในเดอืนมถินุายน แตห่ลงัจากนัน้ก็เริม่ปรับตัวเพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง
สู่ 49.8 ในเดือนตุลาคม (ยังอยู่ในภาวะหดตัว) ดัชนี PMI ภาคการผลติรายประเทศก็เริม่แสดงสัญญาณมี
เสถยีรภาพเชน่เดยีวกัน ทัง้ในตลาดทีพั่ฒนาแลว้และตลาดกําลังพัฒนา เชน่ สหรัฐฯ เยอรมน ีฝร่ังเศส มาเลเซยี 
เกาหลใีต ้และจนี  

ในทางกลับกัน สําหรับภาคบรกิารทีแ่มว้า่ยังอยูใ่นภาวะขยายตัว แตก็่ชะลอตัวลงมาบา้งเล็กนอ้ย ดัชนี PMI ภาค
บรกิารท่ัวโลกปรับตัวลดลงนับตัง้แตทํ่าจดุสงูสดุตอนตน้ปี 2561 ทําใหด้ัชนี composite PMI ท่ัวโลกก็ปรับตัวใน
ทศิทางเดยีวกนั 
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Figure 2: ดชัน ีPMI ภาคการผลติ ดชัน ีPMI ภาคบรกิาร และ ดชัน ีComposite PMI ท ัว่โลก 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research 

  
เรามองวา่การฟ้ืนตัวของดัชนี PMI ภาคการผลติท่ัวโลก มสีาเหตมุาจากการปรับตัวลดลงของสนิคา้คงคลังท่ัว
โลก เมือ่มองในภาพรวม เราพบว่าอัตราสว่นคําสั่งซือ้ใหม่ต่อรอบการขนสง่ (new order PMI per shipment)
ปรับตัวเพิม่ขึน้มากในชว่ง 2-3 เดอืนทีผ่่านมา สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ผูผ้ลติชะลอการผลติสนิคา้ใหม่ แตท่ยอยขาย
สนิคา้คงคลังเดมิใหน้อ้ยลงเพือ่ตอบสนองอปุสงคท์ีล่ดลง ในขณะทีเ่มือ่ดเูป็นรายประเทศ ระดับสนิคา้คงคลังใน
เศรษฐกจิหลักๆ อย่างสหรัฐฯ EU และจนี ชีใ้หเ้ห็นว่าระดับของสนิคา้คงคลังต่อยอดขาย (ในกรณีของสหรัฐฯ 
และ EU) หรอือัตราการเตบิโตของสนิคา้คงคลัง (ในกรณีของจนี) ปรับตัวขึน้ถงึจุดสงูสดุแลว้ และอยู่ในระดับ
คงที ่ถา้สถานการณ์เชน่นีย้ังคงเกดิขึน้ตอ่ไป มคีวามเป็นไปไดท้ีเ่ราจะเห็นการรบีาวดข์องดชันี PMI ท่ัวโลกอยา่ง
ทีเ่คยเกดิขึน้ในปี 2560 (แมร้ะดับของการรบีาวดอ์าจจะไมม่ากนัก) สะทอ้นถงึความเป็นไปไดท้ีจ่ะเห็นภาคการ
ผลติท่ัวโลกฟ้ืนตวัขึน้มาเล็กนอ้ยในเวลาเดยีวกนั 

Figure 3: ตวัชีว้ดัระดบัสนิคา้คงคลงัในเศรษฐกจิหลกัๆ อยูใ่นระดบัคงที ่
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นโยบายการเงนิท ัว่โลกเปลีย่นมาเป็นแบบผอ่นคลายอกีคร ัง้ 

ภาวะชะลอตวัของเศรษฐกจิท่ัวโลกสง่ผลทําใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงในนโยบายการเงนิสําหรับเศรษฐกจิประเทศ
หลักๆ ธนาคารกลางท่ัวโลกลดอัตราดอกเบีย้ลง และเพิม่ปรมิาณเงนิในระบบ ในขณะทีธ่นาคารกลางประเทศ
หลักๆ กลับมาเริม่โครงการซื้อพันธบัตรอีกครัง้ ในสหรัฐฯ การลดอัตราดอกเบี้ยและการลดลงของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวสง่ผลทําใหอ้ัตราดอกเบีย้สนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศัยปรับตัวลดลง ซึง่ชว่ยใหต้น้ทุน
ทางการเงนิในการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัปรับลดลง และกระตุน้กจิกรรมในภาคอสงัหารมิทรัพย ์

อย่างไรก็ด ีสิง่ที่สําคัญที่สุด คอื การอัดฉีดสภาพคล่อง หรอืที่รูจั้กกันในชือ่ มาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ 
(Quantitative Easing หรอื QE) ซึง่มบีทบาททีสํ่าคัญตอ่ตลาดการเงนิ เรามองวา่การ rally ของตลาดท่ัวโลกมี
สาเหตหุลักมาจากการอัดฉีดสภาพคลอ่งเขา้มาในระบบโดยธนาคารกลางท่ัวโลก โดยนับตัง้แตปี่ 2555 งบดลุ
ของธนาคารกลางหลักๆ ท่ัวโลก (สหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุ่ น และสหราชอาณาจักร) มขีนาดใหญ่ขึน้กว่าเท่าตัว จาก 
7.4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ เมือ่ตน้ปี 2555 สู ่15.2 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ ในปัจจบุนั และทีส่ามารถสงัเกตเห็น
ไดช้ดัเจนทีส่ดุคอื การขยายตัวของขนาดงบดลุของธนาคารกลางทีม่สีาเหตมุาจากการอัดฉีดสภาพคลอ่งพรอ้มๆ 
กันโดยธนาคารกลางทัง้ 4 แหง่ สง่ผลทําใหข้นาดงบดลุขยายตัวสูจุ่ดสงูสดุที ่15.6 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐใน
เดอืนมนีาคม 2561 หรอืเพิม่ขึน้ 67.8% นับตัง้แตเ่ดอืนมนีาคม 2556 และในชว่งเวลาดังกลา่ว ราคาสนิทรัพย์
เสีย่ง โดยเฉพาะหุน้ ก็ปรับตัวเพิม่ขึน้ในระดับที่ใกลเ้คยีงกัน: ดัชนี S&P 500 ปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 68.3% จาก
ระดบั 1,569 จดุ สู ่2,641 จดุ  
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ตัง้แต่เดอืนมีนาคม 2561 เป็นตน้มา ขนาดงบดุลของธนาคารกลาง 4 แห่งดังกล่าวขา้งตน้ หดตัวลง โดยมี
สาเหตมุาจากการปรับนโยบายการเงนิใหก้ลับสูภ่าวะปกต ิ(normalization) โดยใชม้าตรการเขม้งวดทางการเงนิ
เชงิปรมิาณ (Quantitative Tightening หรอื QT) ในสหรัฐฯ หรอืการปรับลดวงเงนิมาตรการ QE ในยุโรป ใน
ขณะเดยีวกัน performance ของสนิทรัพยเ์สีย่งท่ัวโลกก็ปรับตัวแยล่ง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในไตรมาสที ่4 ของปี 
2561 ซึง่เป็นช่วงทีข่นาดงบดุลของธนาคารกลาง 4 แห่งดังกล่าวปรับตัวลดลงทําจุดตํ่าสดุที ่14.8 ลา้นลา้น
ดอลลารส์หรัฐ และนับแตนั่น้เป็นตน้มา การผอ่นคลายนโยบายการเงนิ และการกลับมาใชม้าตรการ QE ในยโุรป
และสหรัฐฯ (ใชช้ือ่ว่า มาตรการอัดฉีดสภาพคลอ่งระยะสัน้ วงเงนิ 6.0 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ ในระยะเวลา 6 
เดอืน เริม่ตัง้แตเ่ดอืนตลุาคม 2562) ก็สง่ผลทําใหม้ลูคา่สนิทรัพยใ์นงบดลุของธนาคารกลางปรับตัวเพิม่ขึน้อกี
ครัง้ สู ่15.3 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ หรอืเพิม่ขึน้ 2.9% จาก 1 ปีก่อน และในเวลาเดยีวกัน ดัชนี S&P 500 ก็
ปรับตวัเพิม่ขึน้ 12.1%  

Figure 4: ขนาดงบดลุของธนาคารกลางช ัน้นําท ัว่โลกขยายตวัเพิม่ข ึน้พรอ้มกบัการปรบัตวัเพิม่ข ึน้ของดชัน ีS&P 500 
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ความเสีย่งดา้นเหตกุารณ์เร ิม่คงที ่

ความกังวลเกีย่วกับเศรษฐกจิโลกในเดอืนกันยายนสว่นใหญ่เกดิจากความเป็นไปไดท้ีส่งครามการคา้จะทวคีวาม
รนุแรงมากขึน้ ในเดอืนทีผ่า่นๆ มา ความเสีย่งดังกลา่วดเูหมอืนจะผอ่นคลายลงมาบา้ง เพราะขอ้ตกลงการคา้เฟส 
1 ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนี ดเูหมอืนจะอยูใ่นขัน้ตอนสดุทา้ยของการเจรจา พัฒนาการเชงิบวกในดา้นการคา้เริม่มใีห ้
เห็นในเดอืนตลุาคม โดยสหรัฐฯ ยกเวน้การขึน้ภาษีนําเขา้สนิคา้จากจนีในวันที ่15 ตลุาคม แลกกับการทีจ่นีตก
ลงซือ้สนิคา้เกษตรจากสหรัฐฯ เพิม่ ตอ่จากนัน้ กระแสขา่วดา้นบวกจากการพูดคยุระหวา่งนายหลวิ เหอ ผูแ้ทน
การคา้จนี กับนายโรเบริต์ ไลท์ธเิซอร ์ผูแ้ทนการคา้สหรัฐฯ และนายสตเีวน มนูชนิ รัฐมนตรคีลังสหรัฐฯ ก็ส่ง
สัญญาณถงึความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารทําขอ้ตกลงการคา้แบบจํากัดระหวา่งทัง้สองฝ่าย เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ 
ตลาดคาดว่าสงครามการคา้ไม่น่าจะทวคีวามรุนแรงมากขึน้ เพราะเหตุผล 3 ประการ: 1) สหรัฐฯ อยู่ในช่วง
เลอืกตัง้กลางเทอม (ดังนัน้จงึมแีรงจงูใจทีท่รัมป์จะไมย่กระดับสงครามการคา้ซึง่จะสง่ผลทําใหเ้ศรษฐกจิสหรัฐฯ 
ปรับตัวแยล่งอกี); 2) เศรษฐกจิจนีอยูใ่น “ภาวะชะงักงันแบบออ่นๆ” (Mild Stagflation หรอือัตราเงนิเฟ้อสงูขึน้ 
โดยมสีาเหตมุาจากราคาหมทูีส่งูข ึน้ ในขณะทีเ่ศรษฐกจิชะลอตัวลงอกี) สภาวะเชน่นี้จะเป็นขอ้จํากัดในการออก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของธนาคารกลางจนี; และ 3) เศรษฐกจิสหรัฐฯ เริม่ชะลอตัว เรามองวา่ถา้สหรัฐฯ กับ
จนีบรรลขุอ้ตกลงการคา้เฟส 1 ก็น่าจะมกีารปรับลดภาษีนําเขา้ระหวา่งสองฝ่ายลง โดยสหรัฐฯ อาจจะยกเลกิการ
เก็บภาษีนําเขา้ 15% ทีม่ผีลบงัคบัไปเมือ่เดอืนกนัยายน 2562 

Figure 5: อตัราภาษนํีาเขา้สหรฐัฯ -จนี (ฝั่งสหรฐัฯ) 
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Source: SCBS Investment Research 
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ปัญหาใหญอ่กีอยา่งหนึง่ ทีด่เูหมอืนกําลงัจะลดลง ก็คอื จดุจบของ Brexit ทีม่คีวามชดัเจนมากขึน้วา่โอกาสทีจ่ะ
เกดิ no-deal Brexit ลดนอ้ยลงอย่างมาก หลังจากนายกรัฐมนตร ีบอรสิ จอหน์สัน ของสหราชอาณาจักร (UK) 
บรรลุขอ้ตกลงกับไอรแ์ลนดเ์หนือโดยยกเลกิมาตรการ “backstop” ซึง่เป็นมาตรการเพื่อหลกีเลีย่งการกัน้เขต
แดนทีช่ดัเจนระหวา่งไอรแ์ลนด ์(อยูใ่น EU) และไอรแ์ลนดเ์หนอื (อยูใ่น UK) เพือ่รับประกนัวา่จะไมม่กีารตัง้ดา่น
ตรวจตามแนวชายแดนระหวา่งกัน และแทนทีด่ว้ยมาตรการทีย่ดืหยุน่มากขึน้ ในขณะทีโ่อกาสทีจ่ะเกดิ no-deal 
Brexit ลดลงอย่างมาก แตโ่อกาสทีจ่ะเกดิ no Brexit มคีวามเป็นไปไดม้ากขึน้ โดยการเลอืกตัง้ท่ัวไปจะมขี ึน้
ตอนตน้เดอืนธันวาคม ถา้พรรคอนุรักษ์นยิมของนายกรัฐมนตร ีบอรสิ จอหน์สนั (ปัจจบุันมคีะแนนนําในโพล) ไม่
สามารถควา้ชัยชนะในการครองคะแนนเสยีงขา้งมากได ้ในขณะทีพ่รรคแรงงานและพรรคเสรนียิมประชาธปิไตย
ซึง่จับมอืร่วมกันไดค้ะแนนเสยีงขา้งมากไปครอง มคีวามเป็นไปไดท้ีเ่ราจะเห็นการทําประชามตคิรัง้ทีส่อง หรอื
กระท่ังยกเลกิมาตรา 50 ของ สนธสิัญญาลสิบอน (Lisbon treaty) ซึง่หมายความวา่มคีวามเป็นไปไดม้ากขึน้ที่
จะเกดิ no Brexit หรอือังกฤษอยู่ในสภาพยุโรปตอ่ไป (แมใ้นการวเิคราะหส์ถานการณ์ของเรา โอกาสทีจ่ะเกดิ 
Brexit ตามขอ้เสนอของนากยรัฐมนตรอีงักฤษมสีงูกวา่โอกาสทีจ่ะเกดิ no Brexit หรอื no-deal exit)  

Figure 6: การวเิคราะหส์ถานการณ์ Brexit 

General Election
(Dec 12)

Hung Parliament
(No-Major. PM)

Labour/ Lib Dem/ 
SNP Coalition

Conservative win

Deadline Pass
No-deal exit

Second 
Referendum

BoJo’s Deal 
(Pure Irish Backstop)

No-deal exit No Exit BoJo’s Deal

(Prob: 12%) (Prob: 43%) (Prob: 45%)

(Prob: 2.4%) (Prob: 52.6%) (Prob: 45%)

(Prob: 7.7%) (Prob: 23.7%) (Prob: 68.6%)

(10%) (45%) (40%)

(20%) (80%) (100%)(100%)

(100%) (100%)

 

Source: SCBS Investment Research  
 

เศรษฐกจิโลกปี 2563: ยงัมคีวามเสีย่งขาลงคอ่นขา้งมาก แตไ่มน่า่จะเขา้สูภ่าวะถดถอย 

แมว้่าเราจะมีความรูส้กึเชงิบวกเกีย่วกับการลงทุนท่ัวโลกในระยะสัน้ แต่เรายังคงมุมมองเชงิลบต่อภาพรวม
เศรษฐกจิท่ัวโลกในปี 2563 โดยตัวเลขคาดการณ์เศรษฐกจิปี 2563 ของเราตํ่ากวา่ตัวเลขคาดการณ์เศรษฐกจิ
ของ IMF ทีเ่ผยแพรใ่นรายงาน World Economic Outlook ฉบับเดอืนตลุาคม 2562 โดยเรามองวา่มเีพยีงอัตรา
การขยายตวัทางเศรษฐกจิของจนีทีจ่ะสอดคลอ้งกบัตวัเลขคาดการณ์ของ IMF 

Figure 7: ตวัเลขคาดการณ์เศรษฐกจิในรายงาน WEO (ฉบบัเดอืนตลุาคม 2562) ของ IMF เทยีบกบั SCBS 
GDP Growth  2020 (WEO Oct’19) 2020 (SCBS) 
World  3.4 3.2 
US  2.1 1.8 
Euro Zone 1.4 1.0 
Germany  1.2 0.7 
China 5.8 5.8 
Thailand 3.0 2.8 
 

Source: IMF, SCBS Investment Research 

ในสหรัฐฯ เครื่องชีเ้ศรษฐกจิส่งสัญญาณบวก 2 ดา้น คือ ภาคอสังหารมิทรัพย์ และภาวะการเงนิ ทัง้นี้เป็น
เพราะวา่การลดอัตราดอกเบีย้เมือ่ไม่นานนี้ชว่ยใหต้น้ทุนทางการเงนิในการซือ้ทีอ่ยู่อาศัยปรับตัวลดลง ซึง่ชว่ย
กระตุน้กจิกรรมในภาคอสงัหารมิทรัพยใ์หป้รับตัวสงูขึน้ สญัญาณเศรษฐกจิดา้นอืน่ๆ เชน่ การอปุโภคบรโิภค การ
ลงทนุ และผลผลติภาคอตุสาหกรรม ดไูมด่นัีก ทัง้นี้เป็นเพราะผลกระทบดา้นลบของเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลงเมือ่
ไมน่านนี้สว่นใหญเ่กดิขึน้กับการคา้ระหวา่งประเทศและภาคการผลติ เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ เราคาดวา่เศรษฐกจิ
สหรัฐฯ ซึง่ทําจดุสงูสดุไปแลว้ในไตรมาสแรกของปี 2561 จะคอ่ยๆ ปรับตัวแยล่ง โดยมสีาเหตมุาจากตน้ทนุการ
ผลติทีส่งูข ึน้สบืเนื่องมาจากสงครามการคา้ การชะลอตัวของเศรษฐกจิโลก และความไม่แน่นอนทีย่ังมอียู ่โดย
เกดิจากหลายปัจจัยดว้ยกัน เชน่ นโยบายของฝ่ายบรหิารชดุใหม ่แนวโนม้เชน่นี้จะสง่ผลกระทบตอ่ความเชือ่มั่น
ของผูบ้รโิภค และตอ่เนื่องมาถงึยอดคา้ปลกี ดังนัน้เฟดจะตอ้งลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 2 ครัง้ จากระดับ 
1.50-1.75% ในปัจจุบัน สูร่ะดับ 1.00-1.25% นอกจากนี้เรายังเชือ่ว่ามคีวามเป็นไปไดส้งูทีเ่ฟดจะตอ้งอัดฉีด
สภาพคลอ่งดว้ยการซือ้พันธบตัรระยะสัน้อยา่งตอ่เนื่องหลังจากโครงการซือ้พันธบัตรในปัจจบุันสิน้สดุลงในเดอืน
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มีนาคม 2563 เพื่อรักษาสภาพคล่องในระบบใหเ้พียงพอเพื่อหลกีเลีย่งปัญหาขาดแคลนสภาพคล่องที่เคย
เกดิขึน้ในเดอืนกนัยายน-ตลุาคม 

Figure 8: ดชันคีวามเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคของ Conference Board และยอดคา้ปลกีของสหรฐัฯ 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

ในยโุรป ขอ้มลูเศรษฐกจิลา่สดุ เชน่ GDP ไตรมาส 3 บง่ชีว้า่เศรษฐกจิยโุรปยังไมถ่ดถอยทัง้ในภาพรวมและราย
ประเทศ ยโูรโซนโดยรวม รวมถงึประเทศสมาชกิทีสํ่าคัญๆ เชน่ ประเทศเยอรมนี ประเทศสเปน ประเทศฝร่ังเศส 
ประเทศอติาล ีและประเทศเนเธอรแ์ลนด ์มอีัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิเป็นบวกแมค้อ่นขา้งตํา่ เศรษฐกจิยโูร
โซนเผชญิกับความทา้ทายหลายอยา่งดว้ยกัน ทัง้ทางโครงสรา้ง (สงัคมสงูอาย ุและการแบง่แยกดนิแดนเหนือ-
ใต)้ และทางวัฏจักร (การชะลอตัวลงเมื่อไม่นานนี้ของภาคการผลติ และนักการเมืองกลุ่มอนุรักษ์นิยมที่ไม่
ตอ้งการใชเ้ครือ่งมอืทางการคลงัในการกระตุน้เศรษฐกจิ) 

เมือ่มองต่อไปถงึปี 2563 เราเชือ่ว่าเครือ่งชีเ้ศรษฐกจิหลักๆ ที่ควรจับตาดูในกรณีของเศรษฐกจิยูโรโซน คอื 
ความแข็งแรงของเศรษฐกจิเยอรมนี เนื่องจากเศรษฐกจิเยอรมนีเป็นเศรษฐกจิขนาดใหญ่ทีส่ดุและเป็นตัวฉุดรัง้
ใหเ้ศรษฐกจิยโูรโซนโดยรวมเขา้สูแ่นวโนม้ขาลง แมว้า่เศรษฐกจิทีม่ขีนาดเล็กกวา่ เชน่ ฝร่ังเศส และสเปน จะ
ขยายตวัแข็งแกรง่กวา่ในชว่งนีก็้ตาม 

ในเยอรมนี เรากําลังจับตาดกูารตอ่สูร้ะหวา่งผลผลติอตุสาหกรรมกับยอดขายปลกี ผลผลติอตุสาหกรรมปรับตัว
ลดลงเป็นเวลากว่า 1 ปีแลว้ โดยมีสาเหตุมาจากเรือ่งอือ้ฉาวเกีย่วกับการปลอมแปลงตัวเลขการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซดท์ีส่ง่ผลทําใหม้คํีาสั่งระงับการผลติรถยนตเ์ยอรมัน ซึง่สง่ผลกระทบอย่างมากตอ่ภาคการ
ผลติของเยอรมนีโดยรวม เนื่องจากสนิคา้กลุม่ยานยนตค์ดิเป็นสัดสว่นประมาณ 3 ใน 4 ของหว่งโซมู่ลคา่ภาค
การผลติของเยอรมนีโดยรวม อยา่งไรก็ตาม แมภ้าคการผลติจะหดตัวลง แตก่ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนของ
เยอรมนขียายตวัไดค้อ่นขา้งด ีโดยมสีาเหตมุาจากสภาวะตลาดแรงงานทีแ่ข็งแกรง่ 

ถา้สถานการณ์ของภาคการผลติในเยอรมนีเริม่มเีสถยีรภาพ และฟ้ืนตัวดขี ึน้ไดเ้ล็กนอ้ยในอนาคตอันใกลน้ี้ตามที่
เราคาด ยอดคา้ปลกีจะขยายตัวอย่างตอ่เนื่อง และจะชว่ยสนับสนุนเศรษฐกจิของเยอรมนีและยโุรปใหส้ามารถ
หลกีเลีย่งภาวะถดถอยได ้
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Figure 9: ผลผลติอตุสาหกรรมและยอดคา้ปลกีของเยอรมน ี
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ในประเทศจีน ขอ้มูลเศรษฐกจิล่าสุดดูไม่ดนัีก ผลผลติอุตสาหกรรมและภาคส่งออก-นําเขา้ชะลอตัวลงมาก 
ในขณะที่การอุปโภคบรโิภคภายในประเทศและภาคบรกิารชะลอตัวลงนอ้ยกว่า ความเคลือ่นไหวล่าสุดของ
ธนาคารกลางจีนเพื่อผ่อนคลายนโยบายการเงนิ โดยลดตน้ทุนทางการเงนิผ่านทางการลดอัตราดอกเบี้ย 
reverse repo และอัตราดอกเบีย้เงนิกูอ้า้งองิประเภท Loan Prime Rate ชีใ้หเ้ห็นว่ารัฐบาลจีนพยายามที่จะ
ป้องกันไม่ใหเ้ศรษฐกจิชะลอตัวลงแรง ทัง้ๆ ทีค่วามจรงิแลว้เศรษฐกจิจนีกําลังเผชญิกับ “ภาวะชะงักงัน” แบบ
ออ่นๆ หรอื Mild Stagflation (เศรษฐกจิชะลอตัวลง ซึง่สง่ผลทําใหด้ัชนีราคาผูผ้ลติหดตัวลง แตอ่ัตราเงนิเฟ้อ
สงูขึน้ โดยมสีาเหตุมาจากราคาหมูที่สูงขึน้เพราะเกดิการแพร่ระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสุกร) สภาวะ
เชน่นี้จะเป็นขอ้จํากัดในการออกมาตรการกระตุน้ของธนาคารกลางจนี (People’s Bank of China หรอื PBOC) 
อยา่งไรก็ด ีถา้สหรัฐฯ กับจนีสามารถบรรลขุอ้ตกลงการคา้เฟส 1 จนีมแีนวโนม้ทีจ่ะนําเขา้เนื้อสัตวร์วมถงึสนิคา้
เกษตรอืน่ๆ จากสหรัฐฯ เพิม่ข ึน้ ซึง่จะชว่ยลดผลกระทบของราคาอาหารทีส่งูข ึน้ และตอ่จากนัน้ก็จะสง่ผลทําให ้
อตัราเงนิเฟ้อลดลง ซึง่จะเปิดโอกาสให ้PBOC กระตุน้เศรษฐกจิเพิม่ได ้

ทัง้นี้นอกเหนือจากการจับตาดคูวามแตกตา่งระหวา่งดัชนีราคาผูบ้รโิภค (เงนิเฟ้อ) กับดัชนีราคาผูผ้ลติ (เงนิฝืด) 
แลว้ ดัชนีอกีชดุหนึง่ทีค่วรจับตา คอื การเปลีย่นแปลงของเครือ่งชีก้ารลงทุน เปรยีบเทยีบกับเครือ่งชีอ้ ืน่ๆ เชน่ 
ผลผลติอุตสาหกรรม และยอดคา้ปลีก โดยมีแนวโนม้สูงที่ (เนื่องจากเศรษฐกจิจีนชะลอตัวลง ในขณะที่
มาตรการกระตุน้ทางการเงนิค่อนขา้งทําไดจํ้ากัด) เครือ่งมือทางการคลังที่เหลอือยู่เพียงอย่างเดยีวสําหรับ
รัฐบาลจนี คอื การพึง่พานโยบายการคลัง ดังนัน้จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีเ่ครือ่งชีก้ารลงทนุในสนิทรัพยถ์าวรจะฟ้ืน
ตวัดขี ึน้ 

Figure 10: เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิจนี 
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เศรษฐกจิไทยปี 2563: เรายงัคงมมุมองเชงิลบ แตอ่าจจะม ีupside จากระดบัสนิคา้คงคลงัทีล่ดลง  

ผูค้นสว่นใหญ่เชือ่วา่เศรษฐกจิไทยกําลังอยูใ่นแนวโนม้ขาลง โดยหลังจากเตบิโตสงูถงึ 5.0% ใน 1Q61 อัตรา
การขยายตัวของเศรษฐกจิไทยก็ชะลอตัวลงนับแต่นัน้เป็นตน้มา ตัวเลขอัตราการขยายตัวของ GDP ล่าสดุใน 
3Q62 ที ่2.4% YoY และ 0.1% QoQ (ปรับฤดกูาล) ก็ตํา่กวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่2.8% YoY อยา่งไรก็ด ีแม ้
ตวัเลข GDP จะสรา้งความผดิหวัง แตเ่รามองเห็นความหวังเสีย้วเล็กๆ ในเศรษฐกจิไทยในอนาคตอันใกลน้ี้ ทัง้นี้
เพื่ออธบิายมุมมองของเรา เราจําเป็นตอ้งพจิารณาองคป์ระกอบของอัตราการขยายตัวของ GDP ล่าสุดของ
ประเทศไทย 

ตัวเลข GDP 3Q62 ทีตํ่า่กวา่คาดมสีาเหตมุาจาก 3 ปัจจัย: ปัจจัยแรก อัตราการขยายตัวของการใชจ้่ายเพือ่การ
อปุโภคบรโิภคทีช่ะลอตัวลงจาก 4.6% YoY ใน 2Q62 สู ่4.2% มสีาเหตมุาจากการชะลอตัวของการใชจ้่ายใน
หมวดสนิคา้คงทน (รถยนต:์ -6.5% YoY) และการชะลอตัวของบรกิารทีใ่ชใ้นชวีติประจําวัน เชน่ การใชไ้ฟฟ้า
และน้ํามัน ซึง่สะทอ้นถงึกจิกรรมทางเศรษฐกจิโดยรวมทีล่ดลง โดยมสีาเหตมุาจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั 

ปัจจัยทีส่อง การสง่ออกทรงตัว ดังเห็นไดจ้ากมูลค่าการสง่ออกทีไ่ม่เปลีย่นแปลง (0.0% YoY) ในขณะทีก่าร
สง่ออกโดยรวมไมไ่ดห้ดตัวลง แตเ่มือ่พจิารณาในองคป์ระกอบพบภาพทีแ่ตกตา่งออกไป มลูคา่การสง่ออกสนิคา้
เกษตรและสนิคา้อตุสาหกรรมหดตัวลงอยา่งมาก เชน่ มันสําปะหลัง (-27%) ขา้ว (-35%) และรถยนต ์(-4.4%) 
ในขณะทีม่ลูคา่การสง่ออกทองคําปรับตัวเพิม่ขึน้มาก (+348%) หากตัดทองคําออกไป พบวา่มลูคา่การสง่ออก
หดตัวลงที ่-4.8% YoY ใน 3Q62 ในทางกลับกัน มูลคา่การนําเขา้หดตัวลงอย่างมากที ่-7.7% YoY มลูคา่การ
นําเขา้วัตถุดบิและน้ํามัน (สิง่จําเป็นสําหรับการผลติ) หดตัวลงอย่างมากใน 3Q62 การนําเขา้ทีห่ดตัวลงอย่าง
มาก ในขณะทีก่ารสง่ออกทรงตัว สง่ผลทําใหก้ารสง่ออกสทุธเิตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ และกลายเป็นองคป์ระกอบ
ที่มีน้ําหนักมากขึน้ในอัตราการขยายตัว GDP ของประเทศไทย (4.3% จากอัตราการขยายตัวของ GDP ที ่
2.4%) 

องคป์ระกอบสดุทา้ยของ GDP ไทย และสรา้งเซอรไ์พรส้ม์ากทีส่ดุ คอื สนิคา้คงคลัง ซึง่หดตัวลงอย่างมากที่
ประมาณ -113% YoY หรอืประมาณ 1.3 หมืน่ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลักมาจากการหดตัวลงในสนิคา้คงคลัง
ทองคํา สนิคา้เกษตร และสนิคา้อตุสาหกรรม รวมกัน เชน่ มันสําปะหลัง ขา้ว น้ําตาล คอมพวิเตอร ์และนาฬกิา 
การหดตัวลงอยา่งมากของสนิคา้คงคลังทําให ้contribution ตอ่ GDP ตดิลบคอ่นขา้งมาก (-4.4%) โดยลดลง
มากทีส่ดุนับตัง้แต ่3Q59  

Figure 11: อตัราการขยายตวัของ GDP ไทย และองคป์ระกอบของ GDP 
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ทัง้นี้เพื่อทําความเขา้ใจในความสําคัญของการหดตัวในระดับสนิคา้คงคลัง เราขอนําผูอ้่านยอ้นกลับไปสู่
เศรษฐศาสตรม์หภาคขัน้ตน้ ในการประเมนิอัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิ เหรยีญทัง้สองดา้นตอ้งอยู่ในภาวะ
สมดลุ ซึง่ก็คอื: 1) ดา้น “การผลติ” ซึง่ประกอบดว้ย ภาคการเกษตร ภาคอตุสาหกรรม และภาคบรกิาร; และ 2) 
ดา้น “รายจา่ย” ซึง่ประกอบดว้ย การใชจ้า่ยเพือ่การอปุโภคบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชน การใชจ้า่ยเพือ่การ
อปุโภคบรโิภคและการลงทนุภาครัฐ และการสง่ออกสทุธ ิเมือ่ใดก็ตามทีทั่ง้สองดา้นนี้ไมส่มดลุ “สนิคา้คงคลัง” 
จะเป็นองคป์ระกอบทีส่ามารถปรับได ้ยกตัวอย่างเช่น ถา้เศรษฐกจิเผชญิกับปัญหา “อุปทานสว่นเกนิ” (ผลติ
มากกวา่ใช)้ สนิคา้คงคลังจะเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นเหตกุารณ์ทีเ่กดิขึน้ในชว่ง 11 ไตรมาสทีผ่่านมาทีม่อีปุทานสว่นเกนิ
หลังจาก “เศรษฐกจิท่ัวโลกขยายตวัอยา่งพรอ้มเพรยีงกัน” ในปี 2560-61 อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่สนิคา้คงคลัง
ทีห่ดตัวลงอย่างมากใน 3Q62 เป็นสัญญาณอยา่งแรกทีแ่สดงใหเ้ห็นวา่เศรษฐกจิไทยกําลังปรับตัวอกีครัง้ โดย
หยดุการผลติ ในขณะทีร่ะบายสนิคา้คงคลังออกมา ถา้สถานการณ์เชน่นี้ยังคงเกดิขึน้ตอ่ไป สนิคา้คงคลังจะหมด
ลงในไมช่า้นี้ ซึง่หมายความว่าผูผ้ลติจะตอ้งสะสมสนิคา้คงคลังเพิม่ในอนาคตอันใกลน้ี้ ทัง้นี้ตอ้งยอมรับวา่การ
ลดลงของสนิคา้คงคลงัสว่นใหญเ่กดิจากการระบายสตอ๊กทองคํา หลงัจากราคาทองคําปรับตวัเพิม่ขึน้เมอืไมน่าน
นี้ใน 3Q62 แต่ขอ้มูลจากสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาต ิ(สศช.) แสดงใหเ้ห็นว่า การ
ลดลงของสนิคา้คงคลงัยังเกดิจากสตอ๊กสนิคา้เกษตรและสนิคา้อตุสาหกรรมทีล่ดลงดว้ยเชน่กนั 
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ทั ้งนี้เพื่อศึกษารายละเอียดของสินคา้คงคลังที่ลดลง เราดูที่อัตราส่วนการส่งสินคา้คงคลัง (inventory 
shipment ratio) ในส่วนของสนิคา้อุตสาหกรรมไทย เราพบว่าแมอ้ัตราส่วนดังกล่าวค่อนขา้งสูงในหลาย 
อตุสาหกรรมเมือ่เทยีบกบัขอ้มลูในอดตี แตม่สีญัญาณบางอยา่งทีเ่ตอืนวา่อตัราสว่นดงักลา่วอาจจะลดลงในไมช่า้
นี้ และทีสํ่าคัญ คอื ในบางกลุ่ม เชน่ เครือ่งจักรกลและอุปกรณ์ รถยนต ์สิง่ทอ และสนิคา้เวชภัณฑข์ัน้พืน้ฐาน 
พบวา่อตัราสว่นดงักลา่วทําจดุสงูสดุไปแลว้ และคาดวา่จะลดลงในอนาคตอนัใกลน้ี ้

Figure 12: การวเิคราะหส์ดัสว่นสนิคา้คงคลงั (Inventory to Shipment Ratio) ในรายอตุสาหกรรมของไทย 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research     

 
แมเ้ราหวังวา่เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวดขี ึน้เล็กนอ้ยในอนาคตอันใกลน้ี้ แตเ่รายังคงยดึหลักอนุรักษ์นยิมในการทํา
ประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิไทยในปี 2563 เราเชือ่ว่าเศรษฐกจิไทยจะเตบิโตที่ 2.5-3.0% 
(เฉลีย่: 2.8%) ฟ้ืนตัวขึน้มาเล็กนอ้ยจกอัตราการขยายตัว 2.5% ในปี 2562 ปัจจัยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิเตบิโต
สว่นใหญจ่ะขึน้อยูก่ับการลงทนุภาครัฐทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้ (เตบิโต 6.3-7.2% เพิม่ข ึน้จาก 1.1% ในปี 2562) ทัง้นี้เป็น
เพราะงบประมาณรายจ่ายลงทุน (ซึง่ไม่สามารถเบกิจ่ายไดใ้น 4Q62 โดยมีสาเหตุมาจากความล่าชา้ในการ
อนุมัตงิบปะมาณประจําปี 2563) จะสามารถเบกิจ่ายไดใ้น 1Q63 นอกจากนี้แลว้ ความต่อเนื่องของโครงการ
ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ เชน่ รถไฟความเร็วสงูเชือ่ม 3 สนามบนิ มอเตอรเ์วยส์ายพัทยา-มาบตา
พดุ รถไฟทางคูช่ว่งลพบรุ-ีปากน้ําโพ และรถไฟฟ้าสายสเีหลอืง สสีม้ สแีดง และสชีมพ ูจะเป็นสว่นสําคัญทีช่ว่ย
สนับสนุนใหก้ารลงทนุภาครัฐขยายตวัเพิม่ขึน้ 

เราคาดวา่การลงทุนภาครัฐทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้จะสง่ผลทําใหก้ารลงทุนภาคเอกชนขยายตัวเพิม่ขึน้ตามมา การฟ้ืนตัว
เล็กนอ้ยของภาคการผลติจะชว่ยสนับสนุนใหก้ารลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตัวดว้ยเชน่กัน โดยเฉพาะกลุม่ทีม่อีัตรา
การใชกํ้าลงัการผลติสงูอยูแ่ลว้ เชน่ เวชภัณฑข์ัน้พืน้ฐาน และเคมภัีณฑ ์ดงันัน้เราจงึคาดวา่การลงทนุภาคเอกชน
จะขยายตวัที ่3.5-4.5% (เฉลีย่: 4.0%) จาก 2.7% YoY ในปี 2562 

นอกเหนือจากสองกลุม่ดังกลา่วแลว้ เราเชือ่วา่กลุม่อืน่ๆ จะยังมแีนวโนม้ปรับตัวแยล่งอยา่งตอ่เนื่อง การใชจ้่าย
เพือ่การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโตทีร่ะดับประมาณ 3.3% จาก 4.4% ในปี 2562 โดยมสีาเหตมุาจาก
หนี้ครัวเรอืนสงูและรายไดท้ีล่ดลง การสง่ออกอาจจะไม่เตบิโตในปีหนา้ ในขณะทีก่ารนําเขา้อาจจะเริม่เตบิโต
เล็กนอ้ยทีป่ระมาณ 1.7% โดยมสีาเหตมุาจากการลงทนุภาคเอกชนทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ แนวโนม้เชน่นี้จะสง่ผลทํา
ใหบ้ัญชเีดนิสะพัดเกนิดุลลดลง ซึง่อาจจะช่วยใหเ้งนิบาทอ่อนค่าลงเล็กนอ้ย (ประมาณ 31 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ) อย่างไรก็ตาม เรายอมรับว่าเป็นไปไดส้งูทีเ่งนิบาทมคีวามเสีย่งทีจ่ะแข็งค่าขึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากสภาพคล่องท่ัวโลก (ซึง่จะส่งผลทําใหด้อลลารส์หรัฐอ่อนค่าลง) และความเสีย่งทีก่ารลงทุนภาครัฐและ
ภาคเอกชนจะไมข่ยายตัวตามทีค่าดการณ์ไว ้อัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปจะปรับตัวเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยจาก 0.8% ในปีนี้ สู ่
1.0% โดยมีสาเหตุมาจากเงนิบาทที่มีแนวโนม้อ่อนค่าลงเล็กนอ้ย ภาพรวมเศรษฐกจิเช่นนี้ทําใหเ้ราคาดว่า
ธนาคารแหง่ประเทศไทยจะลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 1 ครัง้ (0.25%) สู ่1.00% ในปี 2563 
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หลากหลายปัจจยัไม่สามารถคาดเดาได้แน่ชดั: การวเิคราะห์พยากรณ์แนวโน้มสถานการณ์ 
(Scenario Analysis) ปี 2563 

แมว้า่เราจะพยายามวเิคราะหส์ถานการณ์เศรษฐกจิอยา่งรอบคอบ เพือ่ใหส้ามารถประมาณการอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกจิโลกและประเทศไทยไดอ้ยา่งถกูตอ้งและแมน่ยํา แตม่อีกีหลากหลายปัจจัยทีส่ามารถสง่ผลกระทบ
ตอ่อตัราการขยายตัวของเศรษฐกจิและเหนอืการคาดเดาได ้ยกตัวอยา่งเชน่ ในประเด็นภาวะเศรษฐกจิในอนาคต
นัน้ การหดตัวของภาคการผลติท่ัวโลกจะเกดิขึน้เป็นเวลานาน (กวา่ทีเ่ราคาดการณ์) จะสง่ผลกระทบตอ่เนื่องไป
ถงึภาคบรกิารจนทําใหย้อดคา้ปลกีในเศรษฐกจิหลักๆ ลดลงหรอืหดตัวลง หรอืไม่ ส่วนในประเทศจนี “ภาวะ
เศรษฐกจิชะงักงันแบบออ่นๆ” ในปัจจุบันจะเกดิขึน้เป็นเวลานานหรอืไม ่ซึง่จะทําให ้PBOC กระตุน้เศรษฐกจิได ้
ยากขึน้ (ถา้ภาวะดังกลา่วเกดิขึน้เป็นเวลาน) สําหรับเหตกุารณ์อืน่ๆ เชน่ การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ กับ
ความรุนแรงของสงครามการคา้ก็มีความเกีย่วโยงกัน ยกตัวอย่างเช่น ถา้พรรคเดโมแครตของสหรัฐฯ เลอืก
ตวัแทนฝ่ายหัวกา้วหนา้ เชน่ เอลซิาเบธ วอรเ์รน ขึน้มาชงิตําแหน่งประธานาธบิดกีบัทรัมป์ สงครามการคา้อาจจะ
กลับมาทวคีวามรนุแรงอกีครัง้ เนื่องจากทรัมป์จะไมต่อ้งการทําใหต้นดอูอ่นแอกอ่นการเลอืกตัง้ประธานาธบิดใีน
เดือนพฤศจิกายน แนวโนม้เช่นนี้จะส่งผลกระทบดา้นลบต่อเศรษฐกจิ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตรา
ผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล 

ในกรณีพืน้ฐานของเรา เราเชือ่วา่เศรษฐกจิโลกจะยังคงขยายตัว อัตราเงนิเฟ้อจะยังคงอยูใ่นระดับตํ่า และความ
เสีย่งดา้นเหตุการณ์จะอยู่ในระดับคงที ่อย่างไรก็ตาม ถา้เศรษฐกจิปรับตัวแย่ลงมากกว่าคาด และ/หรอื ความ
เสีย่งดา้นเหตุการณ์เพิม่สงูขึน้ สถานการณ์กรณีเลวรา้ยทีส่ดุก็จะเกดิขึน้ (เราใหค้วามน่าจะเป็น 30% ทีจ่ะเกดิ
กรณีเลวรา้ยสุดนี้ เทียบกับ 60% สําหรับกรณีพื้นฐาน) ในขณะที่มองว่ามีความน่าจะเป็น 10% ที่จะเกิด
สถานการณ์กรณีดทีีส่ดุทีเ่ศรษฐกจิฟ้ืนตัว และความเสีย่งดา้นเหตกุารณ์ (สงครามการคา้) หายไป (หมายความ
วา่ทัง้สองฝ่ายเริม่ลดภาษีนําเขา้ทีเ่รยีกเก็บจากอกีฝ่ายในตอนนี้) ในกรณีนี้ ภาพรวมจะดสูดใส ในขณะทีธ่นาคาร
กลาง โดยเฉพาะเฟด จะไมม่คีวามจําเป็นทีจ่ะตอ้งลดอตัราดอกเบีย้ลงอกี 

Figure 13: ประมาณการปี 2562-63 - การวเิคราะหส์ถานการณ์ 
Macro/Market Variables Now 2019 2020 

Best Base Worst 
Probability N/A N/A 10% 60% 30% 
Global GDP (%YoY) N/A 3.0 3.4 3.1 2.7 
US GDP (%YoY) 1.8 2.2 2.3 1.7 1.1 
CN GDP (%YoY) 6.0 6.1 6.4 5.7 4.5 
TH GDP (%YoY) 2.4 2.5 3.2 2.8 2.0 
US Core PCE 1.7 1.8 1.7 1.6 1.5 
FFR 2.38 1.63 1.63 1.13 0.88 
US10YY (%) eoy 1.76 1.75 2.5 1.8 1.5 
US2YY (%) eoy 1.60 1.65 2.0 1.6 0.8 
2-10 (%) eoy 0.16 0.1 0.5 0.2 0.7 

 

Source: SCBS Investment Research 
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แมวไมอ่ยู ่หนูรา่เรงิ 

เปลีย่นจากภาวะ risk-off เป็นภาวะ risk-on 

สําหรับหุน้ในฐานะทีเ่ป็นสนิทรัพยท์างการเงนินัน้ พัฒนาการทางการเมอืงและภมูรัิฐศาสตรท์ีป่รับตัวดขี ึน้ รวมถงึ
สัญญาณที่บ่งบอกถงึการทําจุดตํ่าสุดแลว้มักจะทําใหนั้กลงทุนเปิดรับความเสีย่งจากการลงทุนมากขึน้ (risk 
appetite) sentiment ตลาดเปลีย่นจากภาวะ risk-off เป็นภาวะ risk-on เพื่อตอบสนองพัฒนาการเชงิบวก 4 
อยา่ง คอื: 1) สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ทีล่ดระดับความรุนแรงลง 2) ภาวะการเงนิทีผ่่อนคลายจากท่าที
ผอ่นคลายนโยบายการเงนิของธนาคารกลางตา่งๆ 3) แนวโนม้เศรษฐกจิและกําไรทีด่ขี ึน้ และ 4) สัญญาณการ
สะสมสนิคา้คงคลงัเพิม่ 

1) สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ลดระดบัความรุนแรงลง ความไมแ่น่นอนทีล่ดลงนอ้ยลงเกีย่วกับการ
เจรจาการคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจนีมแีนวโนม้ทีจ่ะช่วยใหป้รมิาณการคา้ท่ัวโลกฟ้ืนตัวจากทีป่รับตัวลดลงในปี 
2561-2562 ทัง้นี้แมย้ังไมเ่ห็นการปรับตัวดขี ึน้อยา่งแทจ้รงิในขอ้มลูทางสถติ ิแตก่ารคาดการณ์และความเชือ่มั่น
ปรับตัวดขี ึน้เป็นเวลา 3 เดอืนตดิตอ่กันตัง้แตเ่ดอืนกันยายนแลว้ นอกจากนี้ ดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ลา่สดุก็บง่ชี้
ถงึการฟ้ืนตัวของยอดคําสัง่ซือ้จากตา่งประเทศ (new export order) ในเดอืนตลุาคม 2562 ถา้การเจรจาการคา้
มคีวามคบืหนา้ทีด่อียา่งตอ่เนื่อง เศรษฐกจิของประเทศไทยจะไดรั้บประโยชน์ แมค้วามคบืหนา้ทีด่เีกีย่วกับการ
เจรจาสงครามการคา้ถกูตลาดรับรูไ้ปแลว้ แตก่ารยนืยันการทําขอ้ตกลงการคา้มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นปัจจัยกระตุน้ให ้
ตลาดหุน้ปรับตัวเพิม่ขึน้ ในทางกลับกัน การยกระดับความรุนแรงมากขึน้ของสงครามการคา้จะส่งผลทําให ้
เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัอยูแ่ลว้กา้วเขา้สูภ่าวะถดถอยไดโ้ดยงา่ย 

Figure 14: ตลาดหวงัวา่จะสหรฐัฯ กบัจนีจะบรรลขุอ้ตกลงการคา้  Figure 15: สงครามการคา้ถกูตลาดรบัรูไ้ปแลว้ และ SET index 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

2) ภาวะการเงนิผอ่นคลาย ธนาคารกลางหลักๆ ยังคงดําเนนินโยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย และเตรยีมออก
มาตรการกระตุน้เพิม่หากจําเป็น ภาวะการเงนิท่ัวโลกจะผอ่นคลายอยา่งตอ่เนือ่ง ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิ
และตลาดหุน้ปรับตวัดขี ึน้ในชว่งครึง่แรกของปี 2563 เศรษฐกจิเกดิใหมห่ลายประเทศนํามาตรการกระตุน้ทางการ
คลังมาใชเ้พือ่สนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิเตบิโตอยา่งตอ่เนื่อง สภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกจิในวงกวา้งมคีวามเชือ่ง
โยงอย่างชัดเจนกับสภาพคล่องในตลาดการเงนิ เราเชือ่ว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงนิอย่างต่อเนื่องโดย
ธนาคารกลางหลักๆ และการออกมาตรการกระตุน้ทางการคลังเพิม่เตมิจะชว่ยสนับสนุนการปรับตัว rally ของ
ตลาดในชว่งครึง่แรกของปี 2563 ควบคูไ่ปกบัการปรับตวัดขี ึน้ของเครือ่งชีภ้าวะเศรษฐกจิทีสํ่าคญั 

Figure 16: ปรมิาณเงนิท ัว่โลกสะทอ้นถงึสภาพคลอ่งจํานวนมาก  Figure 17: ภาวะการเงนิท ัว่โลกปรบัตวัดขี ึน้ 
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3) เสถยีรภาพการเตบิโตทางเศรษฐกจิ การฟ้ืนตัวของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิมแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บ
ปัจจัยกระตุน้จากวัฏจักรขาขึน้ของเศรษฐกจิโลก ทัง้นี้หลังจากชะลอตัวในปี 2561-2562 เราคาดว่าอัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกจิโลกจะฟ้ืนตัวในปี 2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากภาวะการเงนิทีผ่อ่นคลาย ผลกระทบ
ทีเ่กดิขึน้ตามมาของมาตรการกระตุน้ทางการคลังทีอ่อกมาเมือ่ไมน่านนี้ และความเชือ่มั่นทีป่รับตัวดขี ึน้ การทํา
ขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน จะส่งผลทําใหผู้ผ้ลติกลับมาเก็บสะสมสนิคา้คงคลังเพิ่มและ
กจิกรรมภาคการผลติฟ้ืนตัวภายใน 3-6 เดือน เมื่อองิกับขอ้มูลล่าสุด ดัชนีชีนํ้าเศรษฐกจิบางตัว เช่น ดัชนี
คาดการณ์ภาวะธุรกจิ PMI คําสั่งซือ้ใหม่ และการสง่ออกจากภูมภิาคเอเชยี สง่สัญญาณถงึความมเีสถยีรภาพ 
และแนวโนม้การเตบิโตดขี ึน้ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 (จากฐานตํ่าในช่วงครึง่แรกของปี 2562) เราเชือ่ว่า
ดําเนนินโยบายการคลงัสนับสนุนเพิม่เตมิอาจจะชว่ยใหอ้ตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิฟ้ืนตวัดว้ยเชน่กนั 

Figure 18: Global PMI และคาํส ัง่ซือ้ใหมป่รบัตวัดขี ึน้  Figure 19: การสง่ออกจากเอเชยีมเสถยีรภาพมากขึน้ 
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Source: IHS Markit, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 

4) ระดบัสนิคา้คงคลงัตํ่า ผูผ้ลติมรีายไดตํ้่ากว่าคาดในชว่งครึง่แรกของปี 2562 โดยมสีาเหตุมาจากการขึน้
ภาษีนําเขา้และความตงึเครยีดทางการคา้ ดังนัน้ผูผ้ลติจงึตัดสนิใจลดความเสีย่งดว้ยการเรง่ระบายสนิคา้คงคลัง
หลังจากแนวโนม้การเตบิโตทางเศรษฐกจิไมแ่น่นอนใน 3Q62 อยา่งไรก็ตาม sentiment พลกิกลับมาเป็นบวก
มากขึน้ใน 4Q62 เนื่องจากความตงึเครยีดทางการคา้ผ่อนคลายลง กลุ่มอุตสาหกรรมหลายกลุ่ม (โดยเฉพาะ
อตุสาหกรรมการผลติ) มขีาดดลุการคา้เรยีบรอ้ยแลว้หลังจากสงครามการคา้ยกระดับความรุนแรงมากขึน้ ถา้มี
การยกเลิกภาษีนําเขา้ และทําการคา้ไดอ้ย่างเสรีมากขึ้น อุตสาหกรรมการผลิตและวัสดุพื้นฐาน เช่น 
อเิล็กทรอนกิส ์เครือ่งจักรกล สนิคา้อตุสาหกรรม ปิโตรเคม ีและยานยานต ์จะเป็นกลุม่ทีไ่ดรั้บประโยชน ์

Figure 20: สนิคา้คงคลงัของ SME ในสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ข ึน้   Figure 21: คาํส ัง่ซือ้ใหมใ่นจนีเขา้มามากขึน้ 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 

ความกลวัครอบงําความโลภ แมค้วามเสีย่งลดลง 

ความคาดหวังทีเ่พิม่สงูขึน้วา่ความตงึเครยีดทางการคา้ทีส่ง่ผลกระทบตอ่อัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกจะ
คลีค่ลายลง จะสนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิในระยะสัน้ เหตกุารณ์ทีไ่มค่าดคดิ เชน่ ความตงึเครยีดดา้นภมูิ
รัฐศาสตรใ์นตะวันออกกลาง Brexit และการชมุนุมประทว้งในฮอ่งกง ยังไมค่ลีค่ลายลง แตไ่มใ่ชส่าเหตทุีจ่ะทํา
ใหเ้กดิสถานการณ์กรณีเลวรา้ยทีส่ดุ ปัจจัยสําคัญทีจ่ะชว่ยใหเ้ศรษฐกจิขยายตัวเพิม่ขึน้ คอื ภาวะการเงนิทีผ่่อน
คลาย เนื่องจากเฟด ECB และธนาคารกลางของตลาดเกดิใหม ่ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง และออกมาตรการ
กระตุน้ทางการคลงัเพิม่ ความผันผวนของ SET ปรับตวัเพิม่ขึน้อยา่งมากในเดอืนตลุาคม 2561 แตไ่มไ่ดข้ ึน้ไปถงึ
จุดสูงสุดเดมิอย่างทีเ่คยทําไดใ้นช่วงที่ตลาดปรับฐานในเดอืนพฤษภาคม-มถิุนายน 2561 และเดอืนตุลาคม-
ธันวาคม 2561 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่นักลงทนุสว่นใหญก่ังวลเกีย่วกับแนวโนม้ผลประกอบการทีอ่อ่นแอ ในทางกลับกัน 
ดัชนีความโลภและความกลัว (Greed and Fear Index) ของเราแสดงใหเ้ห็นว่านักลงทุนยังคงมคีวามกลัวอยู่
มาก ทัง้ๆ ทีส่ภาพคลอ่งสงูขึน้ และกจิกรรมการซือ้ขายเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะในหุน้วัฏจักรและหุน้คณุคา่ ความผัน
ผวนสูงกว่าค่าเฉลีย่ 3 ปี ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่านักลงทุนยังคงจับตาดูสถานการณ์อยู่ภายนอกตลาด นอกจากนี้แลว้ 
อัตราสว่น put/call ratio ในปัจจบุันก็ทําจดุสงูสดุในรอบ 3 ปี การถอื put option สะทอ้นถงึ sentiment เชงิลบ 
อย่างไรก็ด ีเราเชือ่วา่ภาวะเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้ชว่ยให ้sentiment เปลีย่นไปในทางทีด่ขี ึน้ ดังนัน้นักลงทุน
น่าจะยอมรับความเสีย่งไดม้ากขึน้ในชว่งครึง่แรกของปี 2563  
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Figure 22: ความผนัผวน – หุน้ขนาดใหญเ่ทยีบกบัหุน้ขนาดเล็ก  Figure 23: ความผนัผวน – หุน้คณุคา่เทยีบกบัหุน้เตบิโต 
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Source: SET, SCBS Investment Research  Source: SET, SCBS Investment Research 

Figure 24: Put-call ratio  Figure 25: Fear/Greed Index 
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Source: SET, SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
หุน้วฏัจกัร outperform เมือ่เศรษฐกจิถงึจดุตํา่สดุ 

กลุม่หุน้วัฏจักรปรับตัว underperform เมือ่เศรษฐกจิปรับตัวแยล่ง ดังทีเ่ราเห็นมาตัง้แต ่4Q61 โดยเกดิจากการ
ดําเนนินโยบายการเงนิแบบตงึตัวโดยธนาคารกลางหลักๆ และการยกระดับความรุนแรงขึน้ของสงครามการคา้
ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี ซึง่สง่ผลทําใหเ้กดิความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิโลกจะเขา้สูภ่าวะถดถอยในชว่งครึง่แรกของปี 
2562 รวมถงึกดดันใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงทําสถติตํิ่าสดุ อย่างไรก็ตาม sentiment 
ในตลาดการเงนิเริม่ปรับตัวดขี ึน้ควบคูไ่ปกับสญัญาณวา่เศรษฐกจิทําจดุตํา่สดุแลว้ เนื่องจากเศรษฐกจิทีป่รับตัวดี
ข ึ้นจะช่วยสนับสนุนใหก้ลุ่มหุน้วัฏจักรปรับตัวเพิ่มขึ้น  เมื่ออิงกับขอ้มูลในปี 2533-2561 เราพบว่ากลุ่ม
อเิล็กทรอนกิส ์(ฮารด์แวร)์ และปิโตรเคม,ี วัสดกุอ่สรา้ง, ธนาคาร, อสังหารมิทรัพย ์และขนสง่ ใหผ้ลตอบแทน
ส่วนเพิม่ในช่วงที่เศรษฐกจิหดตัวตอนปลาย ในทางกลับกัน กลุ่มหุน้ปลอดภัย เช่น พาณิชย ์สาธารณูปโภค 
สือ่สาร และการแพทย ์ปรับตัว underperform เราคาดวา่สถานการณ์เชน่นี้จะเกดิขึน้ขึน้อกีในครัง้นี้ โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่ในกลุม่ปิโตรเคมแีละกลุม่อเิล็กทรอนกิส ์ซึง่กําลังเผชญิกับการถูกปรับประมาณการกําไรลดลงและการ 
de-rate valuation ลง 

Figure 26: ผลตอบแทนสว่นเพิม่ในแตล่ะอตุสาหกรรม vs SET Index ใน ISM cycle ต ัง้แตปี่ 2533 

Early Contraction

Utilities +11pp
F&B +8pp

Healthcare +7pp
Commerce +2pp

Late Contraction

Electronic +30pp
Material +25pp

Bank +24pp
Petrochemical +16pp

Property +15pp

Early Expansion

Petrochemical +55pp
Agribusiness +18pp

Energy +12pp
Commerce +11pp
Electronic +5pp

Late Expansion

Commerce +32pp
F&B +18pp

Utilities +18pp
Telecom +15pp
Energy +10pp

 
Source: SCBS Investment Research 

 



 

ธันวาคม 2562 14 
 

  
  
  
  

กลยุทธ์การลงทุน  
  

พบการสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุมายงักลุม่หุน้วฏัจกัรในตน้ 4Q62; คาดเกดิขึน้ตอ่เนือ่งใน 1H63 

ภาวะการเงนิท่ัวโลกเริม่ปรับตัวดขี ึน้ในชว่งปลาย 3Q62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการลดอัตราดอกเบีย้และ
มาตรการกระตุน้ โดยท่ัวไปแลว้ ภาวะการเงนิทีผ่อ่นคลายและตน้ทนุการกูย้มืทีล่ดลงจะสง่ผลทําใหค้วามเชือ่มั่น
เกีย่วกบัการลงทนุในธรุกจิในอนาคตปรับตัวสงูขึน้ การผอ่นคลายนโยบายการเงนิโดยธนาคารกลางตา่งๆ เมือ่ไม่
นานนี้และการเจรจาการคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่คบืหนา้ดขี ึน้ เป็นสาเหตุทําใหเ้กดิพัฒนาการเชงิบวกทาง
เศรษฐกจิในระยะหลงันี ้โดยพบการสะสมสนิคา้คลงัเพิม่ขึน้อยา่งมาก และคําสัง่ซือ้ใหมป่รับตวัเพิม่ขึน้ ดังนัน้เม็ด
เงนิจงึไหลออกจากกลุม่หุน้ปลอดภัยมายังกลุม่หุน้วัฏจักร เนื่องจากสนิทรัพยเ์สีย่งไดรั้บความสนใจมากขึน้ เรา
เชือ่ว่าตน้ทุนการกูย้มืในระดับทรงตัว และ credit spread ทีแ่คบลง จะช่วยสนับสนุนภาวะ risk-on ใหเ้กดิขึน้
ต่อเนื่องในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ดังนั้นเราจงึคาดว่ากลุ่มหุน้วัฏจักรจะปรับตัว outperform อย่างต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่เนือ่งจากการปรับลดประมาณการกําไรลงเริม่สง่สญัญาณของการมเีสถยีรภาพ สภาพคลอ่งที่
ปรับตัวดขี ึน้และการยอมรับความเสีย่งไดม้ากขึน้ควบคูไ่ปกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิมักจะชว่ยสนับสนุนใหก้ลุม่
หุน้วัฏจักรปรับตัวเพิม่ขึน้ แตก่ารสับเปลีย่นกลุม่ลงทนุมายังกลุม่หุน้วัฏจักรในตลาดหุน้ไทยยังไมจ่บ เพราะกลุม่
สนิคา้ฟุ่ มเฟือย วัสดกุอ่สรา้ง และอเิล็กทรอนกิส ์ยังปรับตัวขึน้นอ้ยกวา่ตลาดและกลุม่หุน้วัฏจักรอืน่ๆ เราพบการ
สบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุมายังกลุม่หุน้วัฏจักรในเดอืนพฤศจกิายน 2562 ในขณะทีพ่บการสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุมายัง
กลุม่หุน้วัฏจักรในตลาดหุน้อืน่ๆ ตัง้แตเ่ดอืนกันยายน 2562 ทัง้นี้จากการวเิคราะหข์องเรา เราคาดวา่กลุม่หุน้วัฏ
จักรจะม ีupside ประมาณ 20-25% จากระดับปัจจุบัน มากกว่ากลุ่มหุน้ปลอดภัย เมื่อองิกับกลยุทธ ์
pair-trading 

Figure 27: หุน้วฏัจกัรไทยยงัปรบัตวัลา้หลงั  Figure 28: ตลาดหุน้ไทย - Cyclical/Defensive ratio index 
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Source: SET, SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

หุน้วฏัจกัรมกีารถอืครองนอ้ย 

ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2562 หุน้ปลอดภัยปรับตัว outperform หุน้วัฏจักร เนื่องจากนักลงทุนกังวลเกีย่วกับ
การเตบิโตทางเศรษฐกจิ และแนวโนม้การเตบิโตดูอ่อนแอ นักลงทุนลงทุนมากในหุน้ที่มีความผันผวนตํ่า 
เล็งเห็นโอกาสเตบิโตสงู และใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่าดงึดูด สถานะการถือครองหุน้วัฏจักรของนัก
ลงทุนโดยรวมยังเบาบาง และจะชว่ยสนับสนุนใหร้าคาปรับตัวเพิม่ขึน้ไดถ้า้ปัจจัยพืน้ฐานปรับตัวดขี ึน้ตามทีเ่รา
คาด ขอ้มูลจาก EPFR ชี้ใหเ้ห็นว่า เม็ดเงินลงทุนท่ัวโลกกําลังเคลื่อนยา้ยไปสู่กลุ่มหุน้วัฏจักร เช่น กลุ่ม
เทคโนโลย ี(+5.3 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ) และกลุม่การเงนิ (+7.2 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ) จากกลุม่สนิคา้อปุโค
บรโิภค (-0.4 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ) และกลุ่มการแพทย์ (-2.7 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ) ในระหว่างเดือน
กันยายน-พฤศจกิายน 2562 ดังนัน้ดัชนีหุน้วัฏจักรจงึปรับตัว outperform ดัชนีหุน้ปลอดภัยตัง้แตเ่ดอืนกันยายน 
2562 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่นักลงทนุกําลังเริม่ทยอยเพิม่ position ในหุน้วัฏจักร นอกจากนี้ระดับการถอืเงนิสดของนัก
ลงทุนสถาบันก็ยังอยู่ในระดับสูงที่ 3-4% ของสนิทรัพย์ภายใตก้ารบรหิาร ซึง่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีที่ 2% 
ขณะเดยีวกัน กจิกรรมการซือ้ขาย NVDR ตัง้แต่เดอืนกันยายน-พฤศจกิายน 2562 ก็แสดงใหเ้ห็นว่านักลงทุน
ตา่งชาตมิยีอดซือ้สทุธใินกลุม่ธนาคาร ปิโตรเคม ีวัสดกุอ่สรา้ง พลังงาน และอาหาร ทัง้นี้จากการตรวจสอบทาง
ช่องทางของเราพบว่า นักลงทุนสถาบันกําลังลด position ในกลุ่มสือ่สาร และสาธารณูปโภค ในขณะที่เพิม่ 
position ในกลุม่การเงนิ และวัสดกุอ่สรา้ง แมเ้ราพบวา่มกีารสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุมายังกลุม่วัฏจักรอยูบ่า้ง แตเ่รา
เชือ่วา่นักลงทุนยังถอืครองหุน้วัฏจักรนอ้ย และอาจจะเพิม่การถอืครองถา้ปัจจัยพืน้ฐานกลับมาเป็นบวกมากขึน้ 
ทําใหเ้รายังคงคาดหวังวา่เม็ดเงนิลงทนุจะไหลออกจากกลุม่หุน้ปลอดภัยมายังกลุม่หุน้วัฏจักรมากขึน้ในชว่งครึง่
แรกของปี 2563  
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Figure 29: สถานะ fund flow ท ัว่โลก  Figure 30: กจิกรรมการซือ้ขาย NVDR แยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 
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แนวโนม้เศรษฐกจิระยะยาวไมส่ดใส; ยงัมมุมองเชงิบวกอยา่งระมดัระวงั 

บรรยากาศการลงทุนทีด่ขี ึน้ในตลาดหุน้ท่ัวโลกสว่นหนึง่ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากขา่วการเจรจาการคา้ทีค่บืหนา้ดี
ข ึน้ และสว่นหนึง่เกดิจากการผอ่นคลายนโยบายการเงนิและมาตรการกระตุน้ทางการคลงัทีอ่อกมากอ่นหนา้นี ้เรา
คาดว่าขา่วเกีย่วกับการเตบิโตทางเศรษฐกจิในชว่งครึง่แรกของปี 2563 จะดเูป็นบวกมากกวา่ในปี 2562 ภาวะ
ชะลอถูกรับรูใ้นตลาดไปแลว้ ในขณะทีก่ารเตบิโตในอนาคตยังดไูม่ชัดเจน โดยมสีาเหตมุาจาการเปลีย่นแปลง
เทคโนโลยตีามยคุสมัย สงัคมผูส้งูอาย ุและหนี้ครัวเรอืนสงู กรณีพืน้ฐานของเราสําหรับเศรษฐกจิไทยในระยะ 3-
5 ปีขา้งหนา้ คอื เศรษฐกจิจะเตบิโตในอัตราชะลอตัวอยา่งตอ่เนื่อง เราคดิวา่เศรษฐกจิไทยอยูใ่น late cycle แต่
คาดว่าภาคการผลติจะฟ้ืนตัวในระยะสัน้จากการกลับมาเก็บสนิคา้คงคลังเพิม่ คําแนะนําของเราสําหรับพอรต์
ลงทนุหลักระยะยาว คอื การถอืครองหุน้คณุภาพสงูและปลอดภัย ในขณะทีเ่พิม่หุน้วัฏจักรเขา้มาในพอรต์ซือ้ขาย
ระยะสัน้ในชว่งครึง่แรกของปี 2563  

กาํไรจะเตบิโตดขี ึน้ในปี 2563 

ฐานตํา่ในปี 2562 จากการหดตัวลงอยา่งมากของกําไรในกลุม่พลังงานและปิโตรเคมรีวมถงึการรับรูผ้ลประโยชน์
ของพนักงานทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวใน 2Q62 จะสง่ผลทําใหกํ้าไรบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยฟ้ืนตัวกลับมา
เตบิโตไดป้านกลาง ทัง้นี้หลังจากปี 2562 ทีอ่อ่นแอ โดยกําไรมแีนวโนม้ลดลง 3% เทยีบกับการคาดการณ์เดมิ
ของ consensus ที ่+10% ประมาณการกําไรปี 2563 ถูกปรับลดลงมาแลว้ 7% สะทอ้นถงึการยดึหลักอนุรักษ์
นิยมของนักวเิคราะห ์ปัจจัยสําคัญที่จะชว่ยกระตุน้ใหกํ้าไรเตบิโต คอื การเตบิโตของรายไดแ้ละอัตรากําไรที่
เพิม่ข ึน้จากการมตีน้ทนุคงทีใ่นสัดสว่นสงู กจิกรรมทางเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้จะชว่ยสนับสนุนใหร้ายไดเ้ตบิโต
เพิม่ขึน้จาก 2% ในปี 2562 สู ่6% ในปี 2563 กลุม่พลังงานและกลุม่วัสดกุอ่สรา้ง (42% ของกําไรใน SET) มี
แนวโนม้ที่จะช่วยหนุนการฟ้ืนตัวผ่านทางส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ปิโตรเคมี ค่าการกลั่น และราคาน้ํามันที่มี
เสถยีรภาพมากขึน้ และ operating leverage ทีด่ ีพรอ้มกับตน้ทนุเงนิทนุทีล่ดลง เราคาดการณ์ EPS growth ที ่
9% ในปี 2563 หลังจาก -14% ในปี 2562 กลุ่มสนิคา้จําเป็น (12% ของกําไร) น่าจะมอีัตราการเตบิโตของ
กําไรเป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับสงู โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากยอดขายสาขาเดมิของรา้นคา้ปลกีทีเ่ตบิโตอยา่ง
ตอ่เนื่อง และการขยายสาขา ในขณะทีธ่รุกจิอาหารอาจจะมคีวามเสีย่งขาลงจากเงนิบาทแข็งคา่และฐานสงูจาก 
1H62 กลุม่เทคโนโลยฮีารด์แวร ์(2% ของกําไร) จะรายงาน EPS ฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโตอย่างแข็งแกร่งที ่19% 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากยอดขายเซมคิอนดักเตอรท่ั์วโลกที่ปรับตัวดขี ึน้ หลังจาก -13% YoY ในปี 2562 
นอกจากนี้ กําไรของกลุม่การแพทยก็์จะเตบิโต 3% YoY ในปี 2563 หลังจาก -15% YoY ในปี 2562 โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจากวัฏจักรลงทนุทีช่ะลอตัวและอัตรากําไรทีม่เีสถยีรภาพ ในทางกลับกัน กลุม่การเงนิ (25% ของ
กําไร) จะรายงานกําไรเตบิโตเป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับตํ่า โดยเกดิจากอัตราดอกเบีย้ตํ่าและ yield curve ที่
แบนราบ EPS growth ของกลุม่สือ่สารจะชะลอตัวลงจาก 15% YoY ในปี 2562 สู ่5% ในปี 2563 จากฐานสงู 
การแขง่ขันทีร่นุแรง การลงทนุประมลู 5G และการขยายโครงขา่ย โดยสรปุแลว้ เราคาดวา่กําไรจะฟ้ืนตัวกลับมา
เตบิโต 12.5% ในปี 2563 หลังจากลดลง 5% ในปี 2562 และคาดวา่กําไรจะเตบิโตอยา่งตอ่เนื่องทีร่ะดับเกอืบ 
10% ในปี 2564 
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Figure 31: คาดการณ์อตัราการเตบิโตของกาํไรในปี 2563 
  Net Profit (Btm)   Growth (%) 
  18A 19F 20F 21F  19F 20F 21F 
Agribusiness 1,038 1,228 1,148 1,299  18.34 (6.56) 13.17 
Automotive 4,533 3,574 3,747 4,209  (21.17) 4.84 12.34 
Banking 202,767 212,869 207,424 219,039  4.98 (2.56) 5.60 
Commerce 41,137 44,101 49,778 55,562  7.21 12.87 11.62 
Construction Materials 49,653 37,597 42,445 45,865  (24.28) 12.89 8.06 
Energy & Utilities 189,179 164,237 216,490 229,294  (13.18) 31.82 5.91 
Finance & Securities 15,128 17,595 20,841 24,728  16.31 18.45 18.65 
Securities 825 539 432 452  (34.70) (19.89) 4.76 
Food & Beverage 24,233 28,884 25,691 28,268  19.19 (11.05) 10.03 
Health Care Services 15,321 21,629 17,439 19,484  41.17 (19.37) 11.73 
Information & Communication Technology 43,839 58,384 57,171 60,851  33.18 (2.08) 6.44 
Insurance 4,212 5,223 5,350 5,588  24.01 2.42 4.46 
Paper & Printing Materials  777 852 861 888  9.65 1.01 3.18 
Petrochemicals & Chemicals  65,374 24,869 47,357 50,919  (61.96) 90.43 7.52 
Property Development 38,588 37,875 41,940 46,439  (1.85) 10.73 10.73 
Tourism & Leisure 2,714 2,035 2,229 2,440  (25.01) 9.50 9.48 
Transportation & Logistics 16,489 17,923 24,031 40,901  8.70 34.08 70.20 
SCBS Coverage 715,807 679,415 764,373 836,226  (5.08) 12.50 9.40 
 

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 32: …เปรยีบเทยีบกบัประเทศอืน่ๆ  Figure 33: …อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน 

TH CN JP US EU DE

Financials 0% 4% 0% 5% 4% 13%

Energy 12% 3% 24% 18% 15%

Consumer Staples 13% 25% 15% 5% 6% 4%

Industrials 7% 9% 7% 14% 8% 7%

Utilities 13% 11% ‐22% 4% 7% 5%

Communication Services 6% 14% ‐3% 8% 10% 13%

Real Estate 6% 18% 2% ‐10% 0% ‐1%

Materials  15% 5% 10% 12% 6% 13%

Consumer Discretionary 12% 19% 6% 11% 9% 11%

Healthcare  1% 20% 6% 7% 7% 10%

Information Technology 5% 22% 11% 5% 17% 10%

EPS growth ‐ %Chg YoY

 

 
TH CN JP US EU DE

Financials ‐2% 6% 5% 4% 40%

Energy 9% 2% 12% 11%

Consumer Staples 0% 6% 9% 4% 7% 4%

Industrials 19% 7% 4% 16% 6% 1%

Utilities 23% 6% 1% 4% 8% 29%

Communication Services ‐5% 12% 8% 8% 5% 6%

Real Estate 10% 10% 8% 7% 1% ‐3%

Materials  4% 3% 4% 16% 4% 2%

Consumer Discretionary 1% 5% 4% 16% 8% 5%

Healthcare  1% 41% 5% 9% 10% 14%

Information Technology 4% 4% 4% 6% 30% 25%

Cash flow from operation ‐ %Chg YoY

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

จากการวเิคราะหข์องเรา ตัวเลขตาดการณ์กําไรของหุน้วัฏจักรภายในประทศบางตัว เชน่ กลุ่มสนิคา้ฟุ่ มเฟือย 
(โดยเฉพาะโรงแรมและรา้นอาหารบรกิารด่วน) และสายการบนิ เป็นตัวเลขคาดการณ์ในมุมมองเชงิบวกมาก
เกนิไป โดยมีสาเหตุมาจากอุปทานใหม่ การแข่งขันที่รุนแรงมากขึน้ ภาษีที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งใหม่ และ
มาตรฐานบัญชเีกีย่วกับสัญญาเชา่ใหม่ ทัง้ๆ ทีฐ่านตํ่าในปี 2562 ในทางกลับกัน ประมาณการกําไรสําหรับกลุม่
การเงนิ และกลุม่อสงัหารมิทรัพย ์อาจจะมเีซอรไ์พรส้เ์ชงิบวกดา้นกําไรจากภาวะการเงนิทีผ่อ่นคลายลง และการ
ใชเ้งนิทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม 

เรามองว่า valuation ขยายตัวเพิม่ขึน้ และ sentiment เชงิบวกดูเหมอืนจะสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ ดังนั้น
แนวโนม้การเติบโตของกําไรในปี  2563-2564 จะเป็นปัจจัยสําคัญที่ช่วยสนับสนุนตลาดหุน้ในปีหนา้ 
นอกเหนอืจาก valuation ทีไ่มส่มดลุและประเมนิมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิผดิพลาดในบางกลุม่ 

การปรบัลดประมาณการกาํไรถงึจดุตํา่สดุแลว้ 

หลังจากผลการดําเนินงานใน 3Q62 ออกมาน่าผิดหวัง บรษัิทมากกว่า 40% ใน SET100 Index ก็ถูกปรับ
ประมาณการกําไรลดลงในช่วง 1 เดอืนที่ผ่านมา โดยส่วนใหญ่เป็นการปรับประมาณการเพื่อสะทอ้นผลการ
ดําเนนิงานที ่3Q62 ทีอ่อ่นแอกวา่คาด และความชัดเจนดา้นการเตบิโตตํ่า ประมาณการกําไรของ SET ถูกปรับ
ลดลง 6% QTD (ณ วันที ่28 พฤศจกิายน) และเกอืบ 17% นับตัง้แตต่น้ปี 2562 ซึง่เป็นการปรับลดลงมากทีส่ดุ
ในรอบ 5 ปี จากการวเิคราะหข์องเรา พบวา่อัตราสว่นการปรับประมาณการกําไร (ERR) ซึง่แสดงแนวโนม้ในการ
คาดการณ์กําไร ลดลงจาก 0.6 ในเดอืนมถินุายน 2562 สู ่0.3 ในเดอืนพฤศจกิายน 2562 เนื่องจากนักวเิคราะห์
ปรับประมาณการ EPS ลดลงในอัตราทีเ่ร็วกวา่การปรับประมาณการขึน้ (11% ของ SET100) อยู่เล็กนอ้ย ERR 
สําหรับตลาดหุน้เอเชยีแปซฟิิก (ไมร่วมญีปุ่่ น) ทําจดุตํา่สดุในเดอืนกันยายน 2562 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่นักวเิคราะหใ์น
ตลาดมมีุมมองระมัดระวังตอ่อัตราการเตบิโตของ EPS โดยเฉพาะอย่างยิง่ในบรษัิทจดทะเบยีนไทย อัตราสว่น
ดังกลา่วปรับลดลงในหุน้วัฏจักรสว่นใหญ่ ในปี 2563 ประมาณการกําไรเป็นตัวเลขคาดการณ์ดา้นตํ่า ซึง่อาจจะ
ทําใหม้เีซอรไ์พรส้ดา้นกําไร เนื่องจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิท่ัวโลกมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวปานกลาง ทัง้นี้ดเูหมอืนวา่
นักวเิคราะหใ์นตลาดจะไม่ยอมปลอ่ยใหพั้ฒนาการเชงิบวกในเศรษฐกจิเขา้มามอีทิธพิลตอ่การคาดการณ์กําไร
ของตน และประมาณการ SET EPS ก็ขยับลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง 
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Figure 34: การปรบัประมาณการ SET EPS  Figure 35: อตัราสว่นการปรบัประมาณการกาํไร (ERR) 
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Source: SET, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

กลบัมาดมูลูคา่เหมาะสมระยะส ัน้ ในขณะทีป่จัจยัพืน้ฐานระยะยาวยงัไมเ่ปลีย่นแปลง 

Performance ของตลาดหุน้ไทยเปรยีบเทยีบกับตลาดภมูภิาคยังตํา่กวา่จดุสงูสดุในปลายปี 2560 อยู ่10% เมือ่
พจิารณาจาก valuation scorecard รายประเทศ ซึง่องิกับอัตราสว่น P/E, P/B และ EV/EBITDA เปรยีบเทยีบ
กับคา่อา้งองิและคา่เฉลีย่ระยะยาว ตลาดหุน้ไทยดเูหมอืนจะมมีูลคา่ทีเ่หมาะสมแลว้ที ่P/E 15.5 เท่า, P/B 1.7 
เทา่ และ EV/EBITDA 10.4 เทา่ บน valuation scorecard ของตลาดหุน้เอเชยีเทยีบกับตลาดอืน่ๆ และสงูกวา่
คา่เฉลีย่ระยะยาวอยู่เล็กนอ้ย valuation ของตลาดหุน้ไทยดสูงู เพราะมกีารปรับประมาณการกําไรลดลงอย่าง
มาก แตด่สูมเหตสุมผลมากขึน้หลังจากกําไรมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวดขี ึน้ เมือ่พจิารณาเป็นรายกลุม่อตุสาหกรรม พบวา่
กลุม่สาธารณูปโภค ขนสง่ และกองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยแ์ละ REIT ดแูพงเมือ่เทยีบกับคา่อา้งองิและคา่เฉลีย่
ระยะยาว ทั ้งนี้ เมื่ออิงกับ  Z-score (คะแนนมาตรฐาน) ระยะ 3 ปี  เราพบว่ากลุ่มสื่อสาร กองทุนรวม
อสังหารมิทรัพยแ์ละ REIT มี valuation แพง ในขณะที่กลุ่มวัสดุก่อสรา้ง อาหาร การแพทย์ ปิโตรเคมี และ
อสงัหารมิทรัพย ์ม ีvaluation ถกูเมือ่เทยีบกับระดับในอดตี ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่นักลงทนุชืน่ชอบหุน้ปลอดภัย ทัง้ๆ ที ่
valuation สงู และกลวัหุน้วัฏจักร ทัง้ๆ ที ่valuation ถกู เราคาดวา่ภาพดงักลา่วจะเปลีย่นไป โดยนักลงทนุจะหัน
มาสับเปลีย่นกลุ่มลงทุนยังกลุ่มหุน้วัฏจักร valuation ทีไ่ม่เหมาะสมจะเกดิขึน้ไดไ้ม่นานนัก ปัจจัยพืน้ฐานระยะ
ยาวในแงข่องความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัและปัจจัยกระตุน้การเตบิโตยังไมเ่ปลีย่นแปลง 

Figure 36: Valuation scorecard รายประเทศ  Figure 37: Valuation scorecard รายกลุม่อตุสาหกรรม 
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Figure 38: Heatmap valuation รายกลุม่อตุสาหกรรมอา้งองิ z-score 

Jan‐18 Feb‐18 Mar‐18 Apr‐18 May‐18 Jun‐18 Jul‐18 Aug‐18 Sep‐18 Oct‐18 Nov‐18 Dec‐18 Jan‐19 Feb‐19 Mar‐19 Apr‐19 May‐19 Jun‐19 Jul‐19 Aug‐19 Sep‐19 Oct‐19 Nov‐19

Agribusiness ‐0.17 ‐0.06 0.95 0.81 2.52 1.67 2.01 2.75 3.04 0.87 0.27 ‐0.27 0.39 0.29 0.50 0.61 0.50 1.01 1.10 0.49 0.25 ‐0.52 ‐0.04

Automotive 1.70 1.51 0.87 0.31 0.83 0.13 0.30 0.01 ‐0.16 ‐0.86 ‐1.12 ‐1.71 ‐1.39 ‐1.34 ‐1.81 ‐1.57 ‐1.81 ‐1.68 ‐1.84 ‐1.80 ‐1.59 ‐1.97 ‐1.33

Bank 1.74 1.44 0.42 0.21 0.12 ‐0.30 0.66 0.74 0.88 0.23 0.15 ‐0.47 0.29 0.31 ‐0.15 ‐0.44 ‐0.74 ‐0.34 ‐0.64 ‐1.43 ‐1.59 ‐1.83 ‐1.00

Commerce 2.69 2.69 2.48 2.48 1.29 ‐0.17 0.28 0.25 0.82 0.14 0.20 ‐0.13 0.76 0.70 0.17 0.39 0.21 1.26 1.33 0.97 0.38 ‐0.20 ‐0.50

ICT 1.02 0.70 0.67 0.88 ‐0.16 ‐0.68 0.08 0.08 ‐0.13 ‐0.47 ‐0.61 ‐1.10 ‐1.19 ‐0.71 ‐0.59 ‐0.34 ‐0.47 0.85 0.85 0.95 0.28 0.39 ‐0.26

Material ‐0.21 ‐0.27 ‐0.38 ‐0.76 ‐0.97 ‐1.66 ‐0.59 ‐0.48 ‐0.42 ‐0.68 0.01 ‐0.58 0.38 0.47 0.43 0.20 ‐0.23 0.40 0.28 0.10 0.03 0.25 1.04

Construction 0.91 ‐0.03 0.27 0.08 1.30 0.05 0.75 0.91 1.55 0.57 0.26 0.45 0.95 0.54 ‐0.64 ‐0.24 ‐0.78 ‐0.31 ‐0.69 ‐1.40 ‐1.48 ‐2.53 ‐1.95

Energy 2.26 2.30 1.49 1.45 1.05 0.24 0.62 0.81 1.17 0.44 0.01 ‐0.52 0.67 0.98 0.97 1.37 0.64 1.66 1.70 1.68 1.87 1.56 1.73

Media 1.56 1.33 1.67 1.27 1.19 0.83 1.01 1.24 3.14 2.26 2.27 1.41 1.55 2.10 2.38 0.97 0.43 0.70 0.91 0.50 ‐0.01 ‐0.15 ‐0.15

Electronics 0.22 ‐0.05 ‐0.26 ‐0.03 ‐0.09 ‐0.26 0.63 0.02 ‐0.24 0.51 ‐0.11 ‐0.40 ‐0.37 0.60 0.07 0.47 ‐0.72 0.16 ‐0.12 ‐0.23 ‐0.10 ‐0.48 1.56

Finance 1.58 1.29 1.16 ‐0.08 0.27 0.08 0.20 0.34 1.02 0.66 0.28 ‐0.22 ‐0.26 ‐0.49 ‐0.03 0.50 0.47 1.01 1.48 0.91 0.74 1.00 0.61

Food 1.97 1.48 1.34 1.38 1.25 0.29 1.35 1.78 1.99 ‐0.56 0.93 ‐0.09 1.02 1.27 0.92 1.30 1.22 1.74 1.44 0.66 0.01 ‐0.19 0.08

Healthcare 0.70 0.83 0.99 0.46 0.93 0.01 0.46 0.59 0.45 0.01 0.48 ‐0.43 ‐1.23 ‐1.42 ‐1.48 ‐1.43 ‐1.83 ‐1.42 ‐1.60 ‐2.04 ‐1.83 ‐1.80 ‐1.33

Hotel & Tourism 0.91 0.87 0.48 0.83 ‐0.28 ‐1.14 ‐0.83 ‐0.93 ‐0.48 ‐0.79 ‐0.63 ‐1.09 ‐0.53 ‐0.37 ‐0.59 ‐0.65 ‐2.32 ‐2.08 ‐1.97 ‐1.99 ‐1.58 ‐2.65 0.23

Petrochemical 1.54 1.41 0.73 0.99 0.15 ‐1.46 ‐0.57 ‐0.80 ‐1.02 ‐1.84 ‐1.90 ‐2.29 ‐2.33 ‐1.43 ‐1.77 ‐1.65 ‐1.68 ‐0.99 ‐1.24 ‐1.23 ‐0.98 ‐1.39 ‐0.09

PF & REIT ‐1.82 ‐1.43 ‐1.37 ‐1.17 ‐0.87 ‐0.82 ‐0.72 ‐0.59 ‐0.51 ‐0.54 ‐0.53 ‐0.54 ‐0.48 ‐0.43 ‐0.26 ‐0.18 ‐0.16 0.20 0.15 0.35 0.44 0.26 0.13

Property 1.29 1.15 0.40 0.80 0.40 ‐1.00 0.09 0.38 0.69 ‐0.40 ‐1.08 ‐1.77 ‐1.10 ‐1.19 ‐1.25 ‐0.79 ‐1.60 ‐0.78 ‐0.90 ‐1.80 ‐2.25 ‐2.68 ‐2.13

Transportation 2.21 2.17 1.64 1.86 1.42 0.70 1.06 1.40 1.09 0.45 0.96 0.76 1.49 1.22 1.41 1.72 1.09 2.24 1.94 2.69 2.66 2.47 2.53  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

ดังนัน้การ de-rate และ re-rate สําหรับบางกลุม่อตุสาหกรรมอาจจะเกดิขึน้ในระยะสัน้ เราเล็งเห็นมลูคา่ในกลุม่
หุน้วัฏจักรที ่valuation ถูก discount อย่างมาก เราเชือ่วา่กลุม่พลังงานและกลุม่ปิโตรเคมจีะไดรั้บการ re-rate 
ขึน้มาโดยไดรั้บการสนับสนุนจากกําไรทีฟ้ื่นตวัในปี 2563 นอกจากนี้กลุม่พลงังานและกลุม่ปิโตรเคมยีังซือ้ขายที่
มลูคา่ทางบัญช ีหรอืตํา่กวา่คา่เฉลีย่ระยะยาว (-2S.D.) กลุม่ธนาคารซือ้ขายตํา่กวา่มลูคา่ทางบัญช ี(-2S.D.) ซึง่
สะทอ้นถงึแนวโนม้ upside เพิม่เตมิ และส่วนเผื่อความปลอดภัย (margin of safety) ค่อนขา้งมากในกลุ่ม
พลังงาน ปิโตรเคม ีและธนาคาร สนับสนุนใหเ้ราแนะนําเพิม่น้ําหนักการลงทุน ในขณะเดยีวกัน กลุม่การแพทย ์
นคิมอตุสาหกรรม และพาณิชย ์สามารถยนือยู่ที ่valuation ปัจจุบันได ้เพราะภาพการเตบิโตของกําไรชัดเจน 
เรามคีวามกังวลเกีย่วกบัการ de-rate ในกลุม่โรงแรม และสือ่สาร โดยมสีาเหตมุาจากกําไรทีอ่อ่นแอ และวัฏจักร
การลงทุน ในสว่นของหุน้ทีเ่ห็นภาพของกําไรชัดเจน เราเชือ่ว่ากลุม่สาธารณูปโภค เครือ่งดืม่ และกองทุนรวม
อสังหารมิทรัพยแ์ละ REIT จะเผชญิกับการ de-rate valuation หลังจากปรับตัวขึน้มามาก และการเตบิโตของ
กําไรผา่นจดุสงูสดุไปแลว้ 

Figure 39: Valuation ของหุน้ธนาคารไทยอยูใ่นระดบัตํา่  Figure 40: Valuation ของกลุม่ปิโตรเคมนีา่สนใจ 
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Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research 

มมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ตอ่ตลาดหุน้ไทยในปี 2563 

แมค้วามเสีย่งในระดับมหภาคยังคงมอียู ่แตเ่ราคาดวา่ GDP จะฟ้ืนตวัไดเ้ล็กนอ้ยในชว่งครึง่แรกของปี 2563 โดย
ไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) ฐานตํา่จากมลูคา่การสง่ออกทีล่ดลง 2) การใชจ้า่ยภายในประเทศทีป่รับตัวดขี ึน้จาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ และ 3) การลงทุนภาครัฐทีเ่ร่งตัวขึน้ ซึง่โดยปกตแิลว้มักจะเกดิขึน้ก่อนการลงทุน
ภาคเอกชน เราคาดวา่ GDP จะปรับตัวดขี ึน้ YoY ตัง้แต ่2Q63 เป็นตน้ไป ในขณะทีอ่ัตราเงนิเฟ้อในปี 2563 จะ
ยังอยูใ่นระดบัตํา่ที ่1% โดยเฉลีย่ แตค่าดวา่จะขยายตวัเล็กนอ้ยจากปี 2562 ทัง้นี้เมือ่องิกบัโมเดลเศรษฐกจิและ
ราคาของเรา คําแนะนําเชงิกลยุทธร์ะยะสัน้ของเราในชว่งครึง่แรกของปี 2563 คอื ใหเ้พิม่น้ําหยักการลงทุนใน
กลุ่มหุน้วัฏจักร เช่น เงนิทุน พลังงาน อเิล็กทรอนิกส์ ท่องเที่ยว อุตสาหกรรม รับเหมาก่อสรา้ง และขนส่ง 
ในขณะทีใ่หล้ดน้ําหนักการลงทนุในกลุม่สาธารณูปโภค REIT สนิคา้จําเป็น และหุน้ปันผลสงู 
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Figure 41: ตลาดหุน้ไทย - แนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกจิและราคา 
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ความเสีย่งโลกหลกัๆ ในปี 2563 มจีํากดั; ความเสีย่งภายในประเทศสามารถจดัการไดใ้น 1H63 

การสํารวจทีจั่ดทําโดย Bloomberg เมือ่ไม่นานนี้แสดงใหเ้ห็นว่า consensus มองว่ามคีวามน่าจะเป็น 33% ที่
เศรษฐกจิสหรัฐฯ จะเขา้สูภ่าวะถดถอยในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้ และมคีวามน่าจะเป็น 20% สําหรับยโูรโซน และ 
20% สําหรับจนี อยา่งไรก็ตาม ความกลัวเกีย่วกับภาวะเศรษฐกจิถดถอยในยโูรโซนและจนีมมีากกวา่ในสหรัฐฯ 
ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่ consensus อาจจะประเมนิความเสีย่งดังกลา่วตํา่กวา่ทีค่วรจะเป็น เมือ่องิกับปีปฏทินิ 2563 ความ
เสีย่งโลกหลักๆ คอื กําหนดเสน้ตาย Brexit ในเดอืนมกราคม 2563 และการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ ใน
เดอืนพฤศจกิายน 2563 ทีอ่าจจะสง่ผลทําใหต้ลาดเกดิความผันผวนมากขึน้ 

ในประเทศไทย มเีหตกุารณ์สําคัญ 4 เหตกุารณ์ทีจ่ะเกดิขึน้ใน 1Q63: 1) การอนุมัตงิบประมาณประจําปี 2563 
ในเดอืนมกราคม 2563 2) การประมลู 5G ของประเทศไทยในเดอืนกมุภาพันธ ์2563 3) การทบทวนอันดบัความ
น่าเชือ่ถอืของประเทศไทย และ 4) การเลอืกตัง้ทอ้งถิน่ในประเทศไทยในเดอืนมนีาคม 2563 โอกาสทีจ่ะเกดิ
เหตุการณ์ไม่คาดคดิอันจะนํามาซึง่ผลลบในปี 2563 มนีอ้ย ปัจจุบันคาดว่างบประมาณจะถูกนํามาพจิารณาใน
วาระที ่2 (พจิารณาพ.ร.บ.งบประมาณรายมาตรา) ในชว่งปลายเดอืนมกราคม 2563 และการพจิารณาในวาระที ่3 
(ทัง้ฉบับ) จะไม่เกดิขึน้จนกวา่จะถงึวันที ่8-9 มกราคม 2563 สําหรับการประมลู 5G เราไมค่ดิวา่จะมเีซอรไ์พรส้์
ดา้นลบหรอืบวกเกดิขึน้ เนื่องจากมโีอกาสนอ้ยทีจ่ะมคีูแ่ขง่หนา้ใหม่เขา้มาและการลงทุนสามารถบรหิารจัดการ
ได ้อยา่งไรก็ด ีกรณีการใชง้านในเชงิพาณชิยย์ังไมม่คีวามชดัเจน ดังนัน้อาจจะมกีารปรับประมาณการกําไรลดลง
บางในระยะสัน้ ในเวลาเดยีวกัน เราคาดวา่ฟิทชแ์ละมูดีส้จ์ะปรับอันดับความน่าเชือ่ถอืของประเทศไทยเพิม่ขึน้
จาก BBB+ และ Baa1 สู ่A- และ A3 เพื่อสะทอ้นถงึความสามารถในการแข่งขันทีป่รับตัวดขี ึน้และความเสีย่ง
ทางการเมอืงทีล่ดลง ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ตน้ทนุการกูย้มืของประเทศไทยและเงนิทนุไหลเขา้ สําหรับความเสีย่ง
ขาลง ปฏทินิทางการเมอืงปี 2563 มคีวามรอ้นแรงมากขึน้ เพราะการเลอืกตัง้ทอ้งถิน่ทีห่ยุดชะงักมาตัง้แตเ่กดิ
รัฐประหารในปี 2557 มกํีาหนดทีจ่ะเดนิหนา้ตอ่ เราคาดวา่การเลอืกตัง้ทอ้งถิน่จะมขี ึน้ในเดอืนมนีาคม 2563 เป็น
อยา่งเร็ว บรรยากาศการแขง่ขนัอาจจะรนุแรง เนือ่งจากพรรคอนาคตใหมป่ระกาศวา่จะลงแขง่ขนัเลอืกตัง้ทอ้งถิน่ 
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Figure 42: ปฏทินิเหตกุารณ์ – เหตกุารณ์ภายในประเทศใน 1Q63 และการเลอืกต ัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ เป็นสิง่ทีต่อ้งจบัตา 
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สถานการณ์ระหวา่งครึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัจะแตกตา่งกนั - Goldilocks and three bears 

ปี 2563 น่าจะเป็นปีทีส่ถานการณ์ในชว่งครึง่ปีแรกกับครึง่ปีหลังแตกตา่งกันสําหรับตลาดหุน้ไทย โดยในชว่งครึง่
แรกของปี 2563 เราอาจจะอยูใ่นสภาวะทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวัลงบา้งแตไ่มถ่งึกบัถดถอย หรอืทีเ่รยีกวา่ Goldilocks 
พรอ้มกับผลตอบแทนเล็กนอ้ยในวัฏจักรระยะยาวท่ามกลางความกังวลระยะสัน้ทีผ่่อนคลายลงและเสถยีรภาพ
ทางเศรษฐกจิมหภาคทีป่รับตวัดขี ึน้ ความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิท่ัวโลกจะเขา้สูภ่าวะถดถอยยังคงมจํีากดั ซึง่น่าจะเป็น
จดุลงตัวทีส่ดุสําหรับการลงทนุในตลาดหุน้ในชว่งครึง่แรกของปี 2563 เราเล็งเห็นโอกาสจากการทีต่ลาดรับรูข้า่ว
รา้ยมากเกนิไปและราคาหุน้วัฏจักรน่าจะฟ้ืนตวัโดยไดรั้บการสนับสนุนจาก valuation ทีน่่าสนใจ  

อยา่งไรก็ตาม เรามคีวามกังวลเกีย่วกับความเสีย่ง 3 อยา่งในชว่งครึง่หลังของปี 2563 ซึง่จะสรา้งแรงกดดันตอ่
ตลาดหุน้ไทย ความเสีย่งอยา่งแรก คอื การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ ในเดอืนพฤศจกิายน 2563 ซึง่อาจจะ
ส่งผลทําใหเ้กดิความไม่แน่นอนทางการเมืองและนโยบายสําหรับภูมภิาคและโลก ความกังวลเกีย่วกับการ
เลอืกตัง้สหรัฐฯ อาจจะเริม่ปรากฏใหเ้ห็นหลังการเลอืกตัง้ขัน้ตน้ในเดอืนมนีาคม หรอืประชุมใหญ่พรรคเดโม
แครตในเดอืนกรกฎาคม 2563 

ความเสีย่งอยา่งทีส่อง คอื ตลาดอาจจะรูส้กึกังวลเกีย่วกับแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ ถา้เศรษฐกจิโดยรวมแข็งแกรง่
มากขึน้ และอัตราเงนิเฟ้อปรับตัวสูงขึน้ในช่วงครึง่หลังของปี 2563 ในขณะที่ความน่าจะเป็นในการลดอัตรา
ดอกเบีย้ในเดอืนกรกฎาคม 2563 อยู่ที่ระดับสูงกว่า 55% ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่าตลาดยังไม่ไดรั้บรูถ้งึโอกาสในการ
ปรับเปลีย่นนโยบายการเงนิมาเป็นแบบตงึตัวในปี 2563 เมือ่พจิารณาจากโอกาสทีจ่ะผอ่นคลายนโยบายการเงนิ
ลงอกีไดจํ้ากัด และตัวเลขการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่ดขี ึน้เล็กนอ้ย ดังนั้นการผ่อนคลายนโยบายการเงนิจงึ
อาจจะเปลีย่นเป็นมาตรการกระตุน้ทางการคลัง เนื่องจากหลายประเทศมอีัตราดอกเบีย้นโยบายอยูท่ีห่รอืใกลก้ับ
ระดบัตํา่สดุเป็นประวัตกิารณ์แลว้พรอ้มกบัความเสีย่งดา้นขาลงทีล่ดนอ้ยลง 

ความเสีย่งอย่างที่สาม คอื ตลาดสนิเชือ่อาจจะเปลีย่นมามสีภาวะที่เอือ้อํานวยลดนอ้ยลงในปี 2563 สนิเชือ่
ขยายตัวอยา่งรวดเร็วในหลายประเทศ (โดยเฉพาะในเอเชยี) และเรามคีวามกังวลเกีย่วกับอัตราการผดินัดชําระ
หนี้ทีส่งูข ึน้ โดยเฉพาะในจนี บรษัิทจนีไมส่ามารถชําระคนืหุน้กูภ้ายในประเทศมลูคา่รวม 1.10 แสนลา้นหยวนได ้
ในปีนี้ นอกจากนี้เรายังเล็งเห็นแรงกดดันในการชําระคนืตราสารทางการเงนิของรัฐบาลทอ้งถิน่จนีจํานวน 1.4 
ลา้นลา้นหยวนในปี 2563 และ 1.5 ลา้นลา้นหยวนในปี 2564 ดว้ย เรามองวา่ความเสีย่งนี้เป็นความเสีย่งสําคัญ
อยา่งหนึง่ในตลาดสนิเชือ่ของเอเชยี 
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Figure 43: โรดแมปการลงทนุและกลยทุธใ์นปี 2563 

  1Q 2563 2Q 2563 3Q 2563 4Q 2563 
เศรษฐกจิ หดตัวตอนปลาย เริม่ขยายตัว ขยายตัว ภาวะปกต ิ

สนิทรพัย ์
ตราสารหนี ้(-) ตราสารหนี ้(-) ตราสารหนี ้(0) ตราสารหนี ้(+) 
หุน้ (+) หุน้ (+) หุน้ (0) หุน้ (-) 

ทางเลอืก (0) ทางเลอืก (0) ทางเลอืก (+) ทางเลอืก (+) 
กลยทุธ ์ Max/Tight exposure Max/Wide exposure Low/Wide exposure Low/Tight exposure 

  ป้องกันความเสีย่งขาลง ป้องกันความเสีย่งขาลง ป้องกันความเสีย่งขาขึน้ ป้องกันความเสีย่งขาขึน้ 
  เนน้ลงทนุในหุน้เตบิโต ป้องกันความเสีย่งเงนิเฟ้อ   ซือ้หุน้ผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงู 
        Defensive 

SET Index ขึน้ ขึน้ Sideway ลง 
กลุม่อตุสาหกรรม OW OW OW OW 

  หุน้ขนาดใหญ่ Global play SMID สนิคา้จําเป็น 
  หุน้เตบิโต น้ํามันและสนิคา้โภคภัณฑ ์ การแพทย ์ สาธารณูปโภค 
  อเิล็กทรอนกิส ์ หุน้วฏัจักร ขนสง่ PF&REIT 
  ปิโตรเคม ี อตุสาหกรรม   ปันผลสงู 
  ธนาคาร ทอ่งเทีย่ว   Beta ตํ่า 
  การแพทย ์ รับเหมากอ่สรา้ง     
  UW UW UW UW 
  สนิคา้จําเป็น สนิคา้จําเป็น   หุน้วฏัจักร 
  สาธารณูปโภค สาธารณูปโภค   Beta สงู 
  Beta ตํ่า Beta ตํ่า     
  ปันผลสงู ปันผลสงู     
  อาหารและเครือ่งดืม่       
  ICT       

 

Source: SCBS Investment Research 

กลยทุธก์ารลงทนุ 1Q63: จงกลา้ทีจ่ะเสีย่ง – Top picks: BBL, TCAP, IVL, TOP และ BCH 

แมข้อ้มูลเศรษฐกจิภายในประเทศอ่อนแอลงและนักวเิคราะห์ในตลาดปรับประมาณการกําไรของบรษัิทจด
ทะเบยีนลดลงอยา่งตอ่เนื่อง แตส่ถานการณ์การลงทุนปรับตัวดขี ึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากท่าทผี่อนคลาย 
(dovish) นโยบายการเงนิของธนาคารกลางหลักๆ และความคาดหวังว่าโมเมนตัมเศรษฐกจิจะปรับตัวดขี ึน้ 
ในตอนนี้หุน้ปลอดภัยกําลังเป็นที่ตอ้งการ โดยซื้อขายที่ valuation ที่สูงขึน้ ในขณะที่หุน้วัฏจักรซื้อขายที ่
valuation ระดับตํ่าสดุในรอบหลายปี ภาพรวมเศรษฐกจิมหภาคที่ปรับตัวดขี ึน้และความคบืหนา้ทีด่ขี ึน้ในการ
เจรจาการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนีชว่ยใหต้ลาดคลายความกังวลเกีย่วกับหุน้วัฏจักรซึง่ position ยังคงเบาบาง 
กลุม่หุน้วัฏจักร เชน่ ปิโตรเคม ีโรงกลั่น และอเิล็กทรอนกิส ์น่าจะปรับตัว outperform เราเชือ่วา่กลุม่ธนาคารจะ
ไดรั้บความสนใจมากขึน้ เมือ่พจิารณาจาก valuation ทีน่่าสนใจ การบรหิารจัดการเงนิทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม และ
การปรับปรุงค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในระดับสูง เราคาดว่าจะมีการสับเปลีย่นกลุ่มลงทุนมายังหุน้วัฏจักรอย่าง
ตอ่เนือ่งใน 1Q63-2Q63 

เราแนะนําใหนั้กลงทุนลงทุนคงสถานะการถือครองหุน้ปลอดภัยที่มีคุณภาพสูงสําหรับการลงทุนระยะยาว 
เนื่องจากเราอยู่ในช่วงปลายวัฏจักรเศรษฐกจิ (late cycle) ในขณะทีม่องหาหุน้วัฏจักรทีม่คี่า beta สงูสําหรับ
พอรต์ซือ้ขายระยะสัน้ ดว้ยเหตุนี้กลยุทธก์ารลงทุนใน 1Q63 ของเราจงึมุ่งเนน้ไปที่: 1) หุน้ global play ที่มี
ประเด็นกําไรฟ้ืนตัวควบคู่ไปกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกเป็นปัจจัยสนับสนุน 2) valuation น่าสนใจ และ
ความเป็นไปไดส้งูทีจ่ะมกีาร re-rate หลังจากถกูลงโทษมากเกนิไปในปี 2562 และ 3) เซอรไ์พรส้เ์ชงิบวกและ
การปรับประมาณการกําไรเพิม่ขึน้ พรอ้มกบัประเด็นการเตบิโตเฉพาะตวัในปี 2563 

เมื่อนําปัจจัยเหล่านี้เขา้มาประกอบการพิจารณา เราคาดว่ากลุ่มปิโตรเคมี (IVL), โรงกลั่น (TOP), ธนาคาร 
(TCAP, BBL) และการแพทย ์(BCH) จะปรับตวั outperform ใน 1Q63 

เราแนะนําใหนั้กลงทุนหลีกเลี่ยง: 1) หุน้กลุ่มอสังหารมิทรัพย์ เพราะแนวโนม้ตลาดที่อยู่อาศัยดูอ่อนแอ 
เนือ่งจากอปุทานคอนโดมเินยีมใหมม่มีากกวา่อปุสงค ์ทําใหส้ตอ๊กรอการขายปรับตัวสงูขึน้ หลกัเกณฑท์ีเ่ขม้งวด
จากธนาคารกลาง การขอสนิเชือ่เพื่อที่อยู่อาศัยทําไดย้ากขึน้ และความตอ้งการซื้อจากลูกคา้ต่างชาตลิด
นอ้ยลง; 2) หุน้กลุม่ยานยนต ์เพราะความตอ้งการซือ้จากตลาดภายในประเทศและตา่งประเทศชะลอตัวลง; 3) 
หุน้กลุ่มสือ่สาร เพราะมีความไม่แน่นอนเกีย่วกับการประมูล 5G และการแข่งขันรุนแรงมากขึน้; 4) หุน้กลุ่ม
สาธารณูปโภค เพราะส่วนใหญ่ซื้อขายที่ valuation แพง และการเติบโตสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ กลุ่ม
สาธารณูปโภค REIT และสือ่สาร เป็นกลุ่มที่ปลอดภัยและใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงซึง่อาจจะไม่ได ้
กลับมาเป็นปัจจัยกระตุน้สําหรับปี 2563 เนื่องจากเศรษฐกจิโลกมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวและการผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิจะสิน้สดุลง 
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Figure 44: นํา้หนกัการลงทนุรายกลุม่อตุสาหกรรมใน 1Q63 
กลุม่ Rating ปจัจยัขบัเคลือ่น ความเสีย่ง/ความกงัวล 
ปิโตรเคม ี Overweight การปรับลดประมาณการกําไรจบลงแลว้, เศรษฐกจิฟ้ืน

ตัว, valuation น่าสนใจ 
เตบิโตตํ่าใน 4Q62 

การแพทย ์ Overweight อตัรากําไรทรงตัว, การปรับเพิม่คา่เหมาจา่ยรายหัว, 
valuation ลดลง 

รายจ่ายลงทนุเตบิโตจํากดั, การควบคมุราคายา 

ธนาคาร Overweight การบรหิารจัดการเงนิทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม, valuation 
น่าสนใจ, non-NII ม ีdownside นอ้ย 

NPL สงูขึน้, สนิเชือ่เตบิโตตํ่า, หลักเกณฑข์องธปท. 

พลังงาน Overweight ราคาน้ํามันและคา่การกลั่นฟ้ืนตัว, IMO2020 ความผันผวนของราคาน้ํามันทีอ่ยูใ่นระดับสงู 
ชิน้สว่น
อเิล็กทรอนกิส ์

Overweight อปุสงคท่ั์วโลกปรับตัวดขีึน้, ตน้ทนุทรงตัว, วฏัจักร
ตลาดทดแทน 

บาทแข็งคา่, อตัรากําไรผลติภัณฑตํ์่า 

นคิมอตุสาหกรรม Neutral การยา้ยฐานการผลติ, โครงการ EEC  ยอดขายทีด่นิเตบิโตตํา่, 
ธรุกจิการเกษตร Neutral ผลตอบแทนและผลผลติปรับตัวดขีึน้ อตัรากําไรหดตัว, บาทแข็งคา่ 
REIT Neutral ภาวะ risk-off, อตัราผลตอบแทนพันธบัตรลดลงมาก ผลตอบแทนจากเงนิปันผลไมน่่าสนใจ, อตัราผลตอบแทนพันธบัตร

สงูขึน้, เศรษฐกจิชะลอตัว 
วสัดกุอ่สรา้ง Neutral การเตบิโตของอปุสงคภ์ายในประเทศ บาทแข็งคา่, ราคาน้ํามันสงู 
โรงแรม Neutral จํานวนนักทอ่งเทีย่วมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ อปุทานเตบิโตสงู, บาทแข็งคา่, การสง่อาหารปรับตัวเพิม่ขึน้มาก 
ขนสง่ Neutral ปรมิาณการจราจรภายในประเทศสงู, จํานวน

นักทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้, การตอ่สมัปทาน 
วฏัจักรการลงทนุรอบใหม,่ การแขง่ขันในกลุม่สายการบนิ 

พาณชิย ์ Neutral มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหม,่ การทอ่งเทีย่วฟ้ืนตัว การใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคในประเทศเตบิโตตํา่, การนําหุน้ CRC เขา้
ซือ้ขายใน SET, การ de-rate valuation 

รับเหมากอ่สรา้ง Neutral การเบกิจ่ายงบประมาณเรง่ตัวขึน้,การรับรูร้ายได ้ ความเสีย่งดา้นการเมอืง, การแขง่ขันจากผูป้ระกอบการตา่งชาต ิ
สาธารณูปโภค Underweight ความชดัเจนของกําไรสงู Valuation แพง, ตน้ทนุกา๊ซและดอกเบีย้สงูขึน้ 
สือ่สาร Underweight กระแสเงนิสดปรับตัวดขีึน้ การแขง่ขันรุนแรง, การประมลูคลืน่, valuation สงูขึน้ 
ยานยนต ์ Underweight การเปิดตัวรถยนตร์ุ่นใหม ่ อปุสงคอ์อ่นแอ, สนิคา้คงคลังสงู, ฐานสงูใน 1H63, โปรโมชัน้เชงิรุก

จากผูป้ระกอบการ EU 
ทีอ่ยูอ่าศัย Underweight ฐานตํ่า สนิคา้คงคลังสงู, ยอดขายชะลอตัว, เปิดตัวโครงการใหมน่อ้ยลง, 

หลักเกณฑเ์ขม้งวด 
อาหารและ
เครือ่งดืม่ 

Underweight ตลาดสง่ออกแข็งแกรง่ การแขง่ขันสงูขึน้, valuation สงูขึน้ 
 

Source: SCBS Investment Research 
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หุน้วฏัจกัรทีร่าคาไมแ่พง  ซื้อ 
   

BBL เป็นหุน้วฏัจกัรทีน่่าสนใจทีสุ่ดในกลุม่ธนาคาร เพราะเป็นธนาคารทีม่ ีLLR coverage 
สูงทีสุ่ด ทําใหม้แีนวโนม้ต ัง้สํารองลดลง เราเชื่อว่า CAR ทีสู่งข ึน้มากจะทําใหธ้นาคาร
สามารถจ่ายเงนิปันผลไดเ้พิม่ข ึน้ ผลกระทบตอ่แนวโนม้การเตบิโตของสนิเชือ่และ NIM 
จากภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัเป็นเวลานานสะทอ้นในราคาหุน้ทีป่รบัตวั underperform
ตลาด YTD (-13% เทยีบกบั SET ที ่+2%) และ P/BV ระดบัตํา่ที ่0.7 เทา่ เทยีบกบั ROE 
ตํา่กวา่ทีค่วรจะเป็นที ่8.4% ไปเรยีบรอ้ยแลว้ 

หุ ้นวฏัจกัรที่น่าสนใจที่สุด เพราะมีแนวโน้มต ัง้สํารองลดลง BBL เป็นธนาคารที่มี LLR 
coverage สูงที่สุดที่ 183% เมื่อเทียบกับ NPL และ 247% เมื่อเทียบกับ required LLR (เงิน
สํารองพงึกันตามเกณฑ)์ ณ 3Q62 สะทอ้นถงึการมเีงนิสํารองสว่นเกนิเมือ่เทยีบกับเกณฑท์ีกํ่าหนด
ตามมาตรฐานบัญช ีTFRS9 แมว้่าธนาคารมแีนวโนม้ทีจ่ะเก็บสํารองสว่นเกนิไวเ้ป็น management 
overlay สํารองสว่นเกนิจํานวน 9.4 หมืน่ลบ.ของ BBL ครอบคลมุ 89% ของสนิเชือ่จัดชัน้กลา่วถงึ
เป็นพเิศษ (4.8 หมืน่ลบ.) และสนิเชือ่ทีป่รับโครงสรา้งแลว้และก่อใหเ้กดิรายได ้(5.8 หมืน่ลบ.)
รวมกัน ซีง่จะตอ้งตัง้สํารองเพิม่ขึน้ภายใตม้าตรฐานบัญช ีTFRS9 BBL เป็นหุน้วัฏจักรที่น่าสนใจ
ที่สุด เพราะมีเงนิสํารองเพื่อรองรับความไม่แน่นอนมากที่สุดและมีแนวโนม้ที่จะลดการตัง้สํา
รองลงมากทีส่ดุถา้เศรษฐกจิฟ้ืนตัว เราคาดวา่ BBL จะตัง้สํารองลดลงใน 4Q62 และปี 2563 เพราะ
มาตรฐานบัญช ีTFRS9 ทีจ่ะนํามาใชใ้นปี 2563 จะไม่อนุญาตใหธ้นาคารตัง้สํารองท่ัวไปอกีต่อไป 
เงนิตัง้สํารองมากกว่า 50% ของจํานวนที่ธนาคารตัง้เป้าไวท้ี่ 2.0 หมืน่ลบ. กันไวสํ้าหรับการตัง้
สํารองท่ัวไป เราคาดวา่ BBL จะตัง้สํารองลดลง 29% ในปี 2563 โดยใชส้มมตฐิาน credit cost ที ่
0.70% สําหรับปี 2563 เทยีบกบั 1% สําหรับปี 2562  

มแีนวโนม้เพิม่เงนิปันผล เรามองว่ามโีอกาสสูงที่ BBL จะเพิม่เงนิปันผล เพราะ: 1) อัตราส่วน
ความเพยีงพอของเงนิกองทุนเพิม่ขึน้มาก และ 2) สนิเชือ่มแีนวโนม้ขยายตัวเล็กนอ้ย อัตราสว่น
ความเพียงพอของเงนิกองทุน (CAR) ของ BBL เพิม่ข ึน้ 243 bps QoQ สู่ 20.7% ใน 3Q62 ซึง่
เป็นเกดิจากการเพิม่ขึน้ของทัง้เงนิกองทนุชัน้ที ่1 (87 bps QoQ สู ่17.66%) และเงนิกองทนุชัน้ที ่
2 (156 bps QoQ สู ่3.05% โดยไม่มกีารออกหุน้กูด้อ้ยสทิธ)ิ เงนิกองทุนชัน้ที ่1 ของ BBL อยู่ใน
ระดับใกลเ้คยีงกับ TISCO ซึง่คาดวา่จะคงอัตราการจา่ยเงนิปันผลไวใ้นระดับสงูที ่80% ในปี 2562 
และ SCB ซึ่งกําลังพิจารณาเพิ่มอัตราการจ่ายเงินปันผล เมื่อพิจารณาจากการยึดหลักความ
ระมัดระวังของธนาคาร เราจงึคาดวา่ BBL จะคอ่ยๆ ปรับเพิม่เงนิปันผลปีละ 0.5 บาท จาก 6.5 บาท 
(อัตราการจา่ยเงนิปันผล 35%) สําหรับปี 2561 สู ่7 บาท สําหรับปี 2562 (อัตราการจา่ยเงนิปันผล 
36.5%) และ 7.5 บาท สําหรับปี 2563 (อัตราการจ่ายเงนิปันผล 37.7%) คดิเป็นผลตอบแทนจาก
เงนิปันผล 3.97% สําหรับปี 2562 และ 4.25% สําหรับปี 2563  

กําไรจากเงนิลงทุนในงบกําไรขาดทุนตํ่ากวา่ทีค่วรจะเป็น เราคาดว่ากําไรก่อนตัง้สํารองจะ
ลดลง 6.5% ในปี 2563 หลักๆ เกดิจากการคาดการณ์วา่กําไรจากเงนิลงทนุจะลดลง 50% การนํา
มาตรฐานบัญช ีTFRS9 มาใชใ้นปี 2563 หมายความวา่ BBL จะตอ้งรับรูกํ้าไรทีย่ังไมเ่กดิขึน้จากเงนิ
ลงทุนเผือ่ขายผ่านสว่นของผูถ้อืหุน้แทนงบกําไรขาดทุน ซึง่จะสง่ผลกระทบดา้นลบตอ่กําไรสทุธิ
แตจ่ะไมม่ผีลกระทบตอ่มลูคา่ทางบัญชขีองธนาคารรวมถงึปัจจัยพืน้ฐาน ทําใหกํ้าไรกอ่นตัง้สํารอง
และ ROE ดตํูา่กวา่ทีค่วรจะเป็น 

แนวโนม้ทีอ่่อนแอสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ เรายังคงเลอืก BBL เป็น top buy ของกลุ่มธนาคาร
ดว้ยราคาเป้าหมาย 205 บาท (0.85 เท่าของประมาณการ BVPS ปี 2563) เราเชือ่ว่าแนวโนม้ที่
ออ่นแอสําหรับอัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ (3% ในปี 2563) จากเศรษฐกจิทีซ่บเซาเป็นเวลานาน 
และ NIM (-6 bps สําหรับปี 2563) จากการลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ทํา
ให ้valuation ถกูที ่PBV 0.7 เทา่สําหรับปี 2563  

 Stock data 
 

 

Last close (Nov 29) (Bt) 176.50 
12-m target price (Bt) 205.00 
Upside (Downside) to TP (%) 16.15 
Mkt cap (Btbn) 336.91 
Mkt cap (US$mn) 11,163 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.99 
Sector % SET 11.32 
Shares issued (mn) 1,909 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 216 / 161 
Avg. daily 6m (US$mn) 33.30 
Foreign limit / actual (%) 25 / 25 
Free float (%) 98.6 
Dividend policy (%) NA 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 0.0  3.2 (15.1) 
Relative to SET 0.7  7.4 (12.4) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 205.00 

12-month dividend (Bt) 6.69 
Capital gain (%) 16.15 
Dividend yield  (%) 3.79 
Total return (%) 19.93 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Pre-provision profit (Bt mn) 63,315 66,158 66,736 62,392 65,503 

Net profit  (Bt mn) 33,009 35,330 36,613 37,935 39,956 

PPP/Sh  (Bt) 33.17 34.66 34.96 32.69 34.32 

EPS  (Bt) 17.29 18.51 19.18 19.87 20.93 

BVPS  (Bt) 210.45 216.26 229.29 242.16 255.59 

DPS  (Bt) 6.50 6.50 7.00 7.50 8.00 

P/PPP (x) 5.32 5.09 5.05 5.40 5.14 

PPP growth (%) 14.59 4.49 0.87 (6.51) 4.99 

P/E  (x) 10.21 9.54 9.20 8.88 8.43 

EPS growth  (%) 3.75 7.03 3.63 3.61 5.33 

P/BV  (x) 0.84 0.82 0.77 0.73 0.69 

ROE  (%) 8.46 8.67 8.61 8.43 8.41 

Dividend yield (%) 3.68 3.68 3.97 4.25 4.53 
 

 กติตมิา สตัยพนัธ,์ CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1003 
kittima.sattayapan@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement                 

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Interest & dividend income (Btmn) 103,470 103,814 102,443 105,476 110,781 112,956 115,098 126,561 
Interest expense (Btmn) 44,483 46,304 38,445 38,851 39,405 41,322 42,831 50,318 
Net interest income (Btmn) 58,987 57,510 63,998 66,625 71,376 71,634 72,267 76,243 
Non-interest income (Btmn) 37,678 45,026 41,763 45,638 49,947 47,814 48,253 49,747 
Non-interest expenses (Btmn) 43,087 45,045 50,505 48,948 55,165 53,149 54,203 55,430 
Pre-provision profit (Btmn) 53,579 57,492 55,256 63,315 66,158 66,300 66,317 70,560 
Provision (Btmn) 8,687 14,654 15,728 22,370 21,965 20,832 20,087 19,794 
Pre-tax profit (Btmn) 44,892 42,838 39,528 40,946 44,193 45,468 46,230 50,767 
Tax (Btmn) 8,593 8,630 7,556 7,832 8,554 8,753 8,899 9,773 
Equities & minority interest (Btmn) (23) 28 157 105 309 257 257 257 
Core net profit (Btmn) 36,322 34,181 31,815 33,009 35,330 36,459 37,074 40,737 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 36,322 34,181 31,815 33,009 35,330 36,459 37,074 40,737 
EPS  (Bt)         19.03         17.91         16.67         17.29         18.51         19.10         19.42         21.34 
DPS  (Bt)           6.50           6.50           6.50           6.50           6.50           6.69           6.80           7.47 

          
Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Cash  (Btmn) 59,899 61,432 66,338 65,473 62,394 63,052 63,313 63,778 
Interbank assets (Btmn) 532,205 372,007 394,612 437,738 450,700 516,502 554,723 599,101 
Investments (Btmn) 383,210 520,805 547,941 593,180 558,395 586,315 586,315 586,315 
Gross loans (Btmn) 1,782,233 1,868,903 1,941,093 2,003,989 2,083,160 2,083,160 2,145,655 2,252,938 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,233 4,279 4,653 5,061 5,624 5,624 5,624 5,624 
Loan loss reserve (Btmn) 91,925 104,187 119,518 140,021 153,003 169,668 185,464 200,752 
Net loans (Btmn) 1,694,541 1,768,995 1,826,227 1,869,029 1,935,781 1,919,115 1,965,815 2,057,810 
Total assets (Btmn) 2,759,890 2,835,852 2,944,230 3,076,310 3,116,750 3,197,202 3,285,256 3,425,111 
Deposits (Btmn) 2,058,779 2,090,965 2,178,141 2,310,743 2,326,470 2,352,061 2,415,802 2,527,895 
Interbank liabilities (Btmn) 140,048 128,681 130,928 133,584 136,862 136,862 136,862 136,862 
Borrowings (Btmn) 140,845 138,403 137,815 107,190 116,348 147,000 147,000 147,000 
Total liabilities (Btmn) 2,436,247 2,473,821 2,564,985 2,674,303 2,703,591 2,759,834 2,823,575 2,935,668 
Minority interest (Btmn) 152 199 229 283 345 345 345 345 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 323,491 361,832 379,016 401,724 412,814 437,023 461,336 489,098 
BVPS  (Bt) 169.47 189.56 198.56 210.45 216.26 228.95 241.68 256.23 

          
Key Assumptions and Financial Ratios          

  Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Growth          

YoY loan growth (%)           1.69           4.86           3.86           3.24           3.95              -           3.00           5.00 
YoY non-NII growth (%) 6.39 19.50 (7.25) 9.28 9.44 (4.27) 0.92 3.10 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%)           3.95           3.80           3.63           3.56           3.62           3.60           3.56           3.76 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.96 1.97 1.60 1.55 1.54 1.58 1.61 1.83 
Spread (%)           1.99           1.83           2.03           2.01           2.08           2.01           1.95           1.94 
Net interest margin (%) 2.25 2.11 2.27 2.25 2.33 2.28 2.23 2.27 
ROE (%)         11.73           9.98           8.59           8.46           8.67           8.58           8.25           8.57 
ROA (%) 1.36 1.22 1.10 1.10 1.14 1.15 1.14 1.21 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%)           2.53           3.01           3.55           4.36           3.85           4.00           4.07           4.07 
LLR/NPLs (%) 204.07 185.30 173.61 160.17 190.93 203.78 212.13 218.88 
Provision expense/Total loans (%)           0.49           0.78           0.81           1.12           1.05           1.00           0.94           0.88 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%)         81.02         83.83         83.81         82.88         85.28         83.36         83.72         84.23 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%)         47.56         48.08         50.26         46.78         49.14         47.69         47.75         46.58 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%)         17.41         17.86         18.32         18.16         17.96         17.72         18.06         18.15 
   Tier-1 (%) 15.11 15.78 16.40 16.62 16.43 16.19 16.57 16.72 
   Tier-2 (%)           2.30           2.08           1.92           1.54           1.52           1.53           1.49           1.43 

 

 



 

ธันวาคม 2562 25 
 

  
  
  
  

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement            

FY December 31 Unit  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19 
Interest & dividend income (Btmn) 26,860 26,583 27,468 28,221 28,509 28,365 28,015 28,471 
Interest expense (Btmn) 9,906 9,460 9,895 9,964 10,086 10,066 10,379 10,527 
Net interest income (Btmn) 16,955 17,123 17,573 18,256 18,423 18,299 17,635 17,944 
Non-interest income (Btmn) 11,764 14,380 13,622 11,343 10,602 10,284 13,488 12,298 
Non-interest expenses (Btmn) 13,081 12,594 13,376 12,878 16,317 12,202 14,108 12,679 
Earnings before tax & provision (Btmn) 15,637 18,909 17,819 16,721 12,709 16,382 17,015 17,563 
Provision (Btmn) 4,617 7,322 6,533 5,346 2,765 5,078 5,549 5,381 
Pre-tax profit (Btmn) 11,020 11,587 11,286 11,376 9,944 11,303 11,466 12,181 
Tax (Btmn) 2,457 2,522 2,041 2,224 1,767 2,224 2,065 2,640 
Equities & minority interest (Btmn) 68 60 51 122 76 51 54 103 
Core net profit (Btmn) 8,496 9,005 9,194 9,030 8,101 9,028 9,347 9,438 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 8,496 9,005 9,194 9,030 8,101 9,028 9,347 9,438 
EPS  (Bt)           4.45           4.72           4.82             4.73            4.24            4.73             4.90            4.94 

                   
 

         
Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19 
Cash  (Btmn) 65,473 57,980 55,924 56,770 62,394 58,652 55,151 51,825 
Interbank assets (Btmn) 437,738 634,237 494,489 448,478 450,700 520,967 505,175 575,970 
Investments (Btmn) 593,180 524,753 589,197 599,544 558,395 577,257 586,208 616,071 
Gross loans (Btmn) 2,003,989 1,978,511 2,065,487 2,021,246 2,083,160 2,029,810 2,017,314 2,001,445 
Accrued interest receivable (Btmn) 5,061 4,851 5,179 5,436 5,624 5,992 5,266 4,471 
Loan loss reserve (Btmn) 140,021 146,807 147,164 151,515 153,003 158,094 152,623 158,095 
Net loans (Btmn) 1,869,029 1,836,555 1,923,502 1,875,167 1,935,781 1,877,708 1,869,957 1,847,821 
Total assets (Btmn) 3,076,310 3,173,916 3,175,340 3,087,058 3,116,750 3,148,836 3,146,109 3,228,092 
Deposits (Btmn) 2,310,743 2,334,078 2,349,857 2,297,627 2,326,470 2,340,979 2,352,679 2,362,766 
Interbank liabilities (Btmn) 133,584 213,009 204,367 133,253 136,862 146,232 119,903 148,575 
Borrowings (Btmn) 107,190 89,777 95,766 132,543 116,348 114,172 111,103 147,375 
Total liabilities (Btmn) 2,674,303 2,768,225 2,775,166 2,682,235 2,703,591 2,723,141 2,722,609 2,797,654 
Minority interest (Btmn) 283 228 324 248 345 440 339 260 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 401,724 405,462 399,850 404,574 412,814 425,256 423,161 430,178 
BVPS  (Bt) 210.45 212.41 209.47 211.95 216.26 222.78 221.68 225.36 
          
Financial Ratios                   
     4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19 
Growth          

YoY loan growth (%)           3.24           2.84           4.40             4.26            3.95            2.59           (2.33)           (0.98) 
YoY non-NII growth (%) 6.86 32.45 19.29 (2.20) (9.87) (28.48) (0.98) 8.41 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%)           3.54           3.45           3.50             3.63            3.70            3.65             3.59            3.61 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.55 1.46 1.50 1.53 1.57 1.55 1.60 1.61 
Spread (%)           1.99           1.99           2.00             2.10            2.13            2.09             1.99            2.01 
Net interest margin (%) 2.23 2.22 2.24 2.35 2.39 2.35 2.26 2.28 
ROE (%)           8.55           8.92           9.13             8.98            7.93            8.62             8.81            8.85 
ROA (%) 1.10 1.13 1.16 1.17 1.04 1.15 1.19 1.17 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%)           4.36           4.66           4.04             4.16            3.85            4.12             4.07            4.31 
LLR/NPLs (%) 160.17 159.29 176.29 180.08 190.93 188.95 185.79 183.36 
Provision expense/Total loans (%)           0.92           1.48           1.27             1.06            0.53            1.00             1.10            1.08 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%)         82.88         81.63         84.46           83.17          85.28          82.68           81.88           79.73 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%)         47.49         45.59         46.86           46.50          57.46          42.69           45.33           41.92 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%)         18.16         17.98         17.22           17.86          17.96          18.12           18.28           20.07 
   Tier-1 (%) 16.62 16.43 15.70 16.34 16.43 16.63 16.79 17.70 
   Tier-2 (%)           1.54           1.55           1.52             1.52            1.52            1.49             1.49            2.37 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  

  

Figure 1: Loan growth  Figure 2: BBL’s loan breakdown 
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Source: BBL, NESDB and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 3: NIM, yield on earnings assets, funding cost  Figure 4: BBL’s deposit breakdown 
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Source: BBL and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 5: Growth in non-NII and fee income   Figure 6: BBL’s LLR coverage and credit cost   
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Figure 7: BBL’s capital adequacy ratio (CAR)  Figure 8: BBL’s PBV 
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ผลตอบแทนเงนิปนัผลสงู; ROE กบั valuation ม ีupside  ซื้อ 
   

เราเลอืก TCAP เป็น top Buy ของกลุม่ธนาคาร ดว้ยราคาเป้าหมาย 63 บาท (1 เทา่ของ
ประมาณการ BVPS ปี 2563) เนือ่งจากบรษิทัใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงถงึ 10%
สําหรบั 2H62 และ 6.4% สําหรบัปี 2563 และ valuation ตํ่าเกนิไป อกีท ัง้ยงัม ีupside 
จากแนวโน้มบรหิารจดัการเงนิทุนเพิ่มเตมิ การผนกึพลงัจากการรวมกจิการระหว่าง
TBANK กบั TMB รวมถงึโอกาสทีจ่ะ re-rate valuation ขึน้ 

ผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูง TCAP คาดวา่การรวมกจิการ TBANK (บรษัิทยอ่ยที ่TCAP ถอืหุน้ 
51%) กับ TMB จะส่งผลทําใหบ้ริษัทมีสภาพคล่องส่วนเกินไม่ตํ่ากว่า 1.0 หมื่นลบ. ดังนั้น
คณะกรรมการบรษัิทจงึมมีตกํิาหนดแนวทางการบรหิารสภาพคลอ่งสว่นเกนิดังกลา่วภายหลังปรับ
โครงสรา้งธุรกจิดังนี้: 1) ประกาศโครงการซือ้หุน้คนืจํานวนไม่เกนิ 97 ลา้นหุน้ ในวงเงนิไม่เกนิ 5
พันลบ. และ 2) จ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลเป็นเงนิปันผลพิเศษในอัตราหุน้ละ 4 บาท คดิเป็น
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลที ่7.2% ซึง่จะสง่ผลทําใหเ้งนิปันผลใน 2H62 มจํีานวนรวม 5.6 บาท/
หุน้ (เงนิปันผลพเิศษ 4 บาท/หุน้ บวกกับเงนิปันผลปกต ิ1.6 บาท/หุน้) คดิเป็นผลตอบแทนจาก
เงนิปันผล 10%  

มแีนวโนม้บรหิารจดัการเงนิทุนเพิม่เตมิ เนื่องจาก TCAP จะถอืหุน้ประมาณ 20% ในธนาคารที่
เกดิจากการรวมกจิการ บรษัิทจะไมถ่กูกํากับดแูลโดยธปท.อกีตอ่ไป ดังนัน้จงึไมม่คีวามจําเป็นตอ้ง
ดํารงเงนิกองทุนไวใ้นระดับสงู ซึง่จะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทบรหิารจัดการเงนิทุนเพิม่เตมิไดทั้ง้ในแง่
ซือ้หุน้คนืและจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้ เราคาดว่า TCAP จะปรับอัตราการจ่ายเงนิปันผลจากผลการ
ดําเนนิงานตามปกตเิพิม่ขึน้จาก 40% ในปี 2562 สู ่50% ในปี 2563 คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผล 6.35% 

Upside จากการผนกึพลงัจากการรวมกจิการ ภายหลังการปรับโครงสรา้งธุรกจิ เราคาดว่า 
TCAP จะรักษาความสามารถในการทํากําไรเอาไวไ้ด  ้และมี upside จากการผนึกพลัง ซึง่เรา
ประเมนิไดท้ีป่ระมาณ 3.0-4.0 หมืน่ลบ. ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ ทัง้นี้ภายหลังรวมกจิการ TCAP จะถอื
หุน้ 20.4% ในธนาคารทีเ่กดิจากการรวมกจิการ ดงันัน้บรษัิทจะรับรูส้ว่นแบง่กําไรตามวธิสีว่นไดเ้สยี 
นอกจากนี้บรษัิทยังวางแผนที่จะเพิ่มสัดส่วนการถือหุน้ใน THANI จาก 33.25% ในปัจจุบัน สู ่
65.2% โดยเขา้ซือ้หุน้จาก TBANK และ Bank of Nova Scotia และคงสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษัิท
ย่อยอื่นๆ ไวเ้หมือนเดมิ ยกเวน้ บรษัิท หลักทรัพย์จัดการกองทุนธนชาต จํากัด (ซึง่จะถือโดย
ธนาคารทีเ่กดิจากการรวมกจิการ และคาดวา่จะขายใหก้บั Eastspring Investments ในเวลาตอ่มา) 

ROE สูงกวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคาร = โอกาส re-rate เราคาดวา่ TCAP จะสามารถรักษา 
ROE ที่ระดับสูงกว่า 11% เอาไวไ้ดใ้นปี 2563-2565 สูงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มธนาคารที่ 9% 
อย่างไรก็ตาม หุน้ TCAP ยังคงซือ้ขายที ่P/BV เฉลีย่ของกลุ่มธนาคารที ่0.9 เท่า ทัง้นี้เมือ่องิกับ 
ROE ที่ >11% เราเชื่อว่า TCAP มีโอกาสที่จะถูก re-rate ขึ้นมาซื้อขายที่ valuation สูงกว่า
คา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคาร 

Top Buy ของกลุม่ธนาคาร เราเลอืก TCAP เป็น top Buy ของกลุม่ธนาคาร ดว้ยราคาเป้าหมาย
63 บาท (1 เทา่ของประมาณการ BVPS ปี 2563) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลทีส่งูถงึ 10% สําหรับ 2H62 และ 6.4% สําหรับปี 2563 พรอ้มกับแนวโนม้ทีจ่ะมกีารบรหิาร
จัดการเงนิทุนเพิม่เตมิ upside จากการผนกึพลังจากการรวมกจิการระหวา่ง TBANK กับ TMB และ
valuation ตํา่กวา่ทีค่วรจะเป็น รวมถงึ ROE สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคาร 

 

 Stock data 
 

 
 

Last close (Nov 29) (Bt) 55.75 
12-m target price (Bt) 63.00 
Upside (Downside) to TP (%) 13.00 
Mkt cap (Btbn) 64.96 
Mkt cap (US$mn) 2,152 
  

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.38 
Sector % SET 11.32 
Shares issued (mn) 1,165 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 59.5 / 49.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 7.08 
Foreign limit / actual (%) 49 / 28 
Free float (%) 75.4 
Dividend policy (%) NA 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 4.2  (1.3) 4.7  
Relative to SET 4.9  2.7 8.1  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 63.00 

12-month dividend (Bt) 6.80 
Capital gain (%) 13.00 
Dividend yield  (%) 12.20 
Total return (%) 25.20 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Pre-provision profit (Bt mn)  14,396  15,229  16,707  17,675  18,644 
Net profit (Bt mn)  7,001  7,839  8,226  8,254  8,793 
PPP/Sh (Bt)  11.93  13.07  14.34  15.17  16.00 
EPS (Bt)  5.80  6.73  7.06  7.08  7.55 
BVPS (Bt)  51.41  56.42  62.52  62.81  66.81 
DPS (Bt)  2.20  2.60  6.80  3.54  3.77 

P/PPP (x)  4.67  4.27  3.89  3.67  3.48 
PPP growth (%)  10.10  5.78  9.71  5.79  5.48 
P/E (x)  9.61  8.29  7.90  7.87  7.39 
EPS growth (%)  16.44  15.95  4.93  0.34  6.53 
P/BV (x)  1.08  0.99  0.89  0.89  0.83 
ROE (%)  11.78  12.27  11.87  11.30  11.64 
Dividend yield (%)  3.95  4.66  12.20  6.35  6.77 
 

 กติตมิา สตัยพนัธ,์ CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1003 
kittima.sattayapan@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ทุนธนชาต  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement            

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Interest & dividend income (Btmn) 52,940 48,640 45,208 44,681 46,559 48,825 50,374 51,778 
Interest expense (Btmn) 25,475 20,910 16,740 15,511 15,792 16,701 17,055 17,265 
Net interest income (Btmn) 27,465 27,730 28,468 29,170 30,767 32,123 33,319 34,513 
Non-interest income (Btmn) 12,179 12,202 11,884 13,065 12,865 13,564 12,886 13,328 
Non-interest expenses (Btmn) 19,830 20,319 21,073 20,836 20,979 21,665 21,188 21,338 
Pre-provision profit (Btmn) 19,814 19,613 19,279 21,399 22,653 24,023 25,017 26,503 
Provision (Btmn) 7,084 8,600 6,210 6,236 4,785 4,596 5,522 5,688 
Pre-tax profit (Btmn) 12,730 11,013 13,069 15,163 17,868 19,427 19,495 20,815 
Tax (Btmn) 2,558 225 852 1,159 2,604 3,885 3,899 4,163 
Equities & minority interest (Btmn) 5,052 5,352 6,204 7,003 7,425 7,315 7,342 7,860 
Core net profit (Btmn) 5,120 5,437 6,013 7,001 7,839 8,226 8,254 8,793 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 5,120 5,437 6,013 7,001 7,839 8,226 8,254 8,793 
EPS  (Bt) 4.01 4.25 4.98 5.80 6.73 7.06 7.08 7.55 
DPS  (Bt) 1.60 1.80 2.00 2.20 2.60 6.80 3.54 3.77 
          

Balance Sheet            

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Cash  (Btmn) 16,605 13,337 12,077 11,453 11,022 12,324 13,011 14,097 
Interbank assets (Btmn) 66,038 58,138 48,734 95,918 99,117 99,117 99,117 99,117 
Investments (Btmn) 164,735 186,915 189,818 181,530 173,464 175,199 175,199 175,199 
Gross loans (Btmn) 755,656 714,628 692,046 712,761 754,613 777,251 800,568 824,585 
Accrued interest receivable (Btmn) 788 667 631 601 657 657 657 657 
Loan loss reserve (Btmn) 28,450 26,244 25,155 24,518 24,145 25,243 27,563 29,953 
Net loans (Btmn) 727,994 689,051 667,521 688,844 731,125 752,665 773,662 795,290 
Total assets (Btmn) 1,025,684 997,581 966,867 1,025,525 1,060,929 1,085,506 1,107,191 1,129,904 
Deposits (Btmn) 696,949 669,454 676,456 716,091 751,917 761,767 775,479 785,366 
Interbank liabilities (Btmn) 80,139 85,600 65,701 82,343 71,923 71,923 71,923 71,923 
Borrowings (Btmn) 98,418 84,929 61,704 51,596 55,013 55,013 55,013 55,013 
Total liabilities (Btmn) 921,408 886,258 847,016 895,455 923,011 932,861 946,573 956,460 
Minority interest (Btmn) 52,923 58,649 62,960 68,050 72,183 79,798 87,440 95,600 
Paid-up capital (Btmn) 12,778 12,778 12,065 12,065 11,651 11,651 11,651 11,651 
Total Equities (Btmn) 51,353 52,674 56,891 62,020 65,735 72,847 73,178 77,844 
BVPS  (Bt) 40.19 41.22 47.15 51.41 56.42 62.52 62.81 66.81 
          

Key Assumptions and Financial Ratios           

FY December 31  Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Growth          

YoY loan growth (%) (4.49) (5.43) (3.16) 2.99 5.87 3.00 3.00 3.00 
YoY non-NII growth (%) (54.16) 0.19 (2.60) 9.93 (1.53) 5.43 (5.00) 3.44 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%) 5.30 5.00 4.78 4.65 4.62 4.70 4.74 4.76 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.86 2.44 2.04 1.88 1.83 1.89 1.90 1.90 
Spread (%) 2.44 2.56 2.75 2.78 2.79 2.81 2.83 2.86 
Net interest margin (%) 2.75 2.85 3.01 3.04 3.05 3.09 3.13 3.18 
ROE (%) 10.37 10.45 10.98 11.78 12.27 11.87 11.30 11.64 
ROA (%) 0.49 0.54 0.61 0.70 0.75 0.77 0.75 0.79 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%) 4.47 3.16 2.50 2.65 2.67 2.42 2.42 2.42 
LLR/NPLs (%) 84.17 116.22 145.50 129.77 119.70 134.46 142.54 150.39 
Provision expense/Total loans (%) 0.94 1.20 0.90 0.87 0.63 0.59 0.69 0.69 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%) 95.01 94.73 93.75 92.85 93.52 95.16 96.40 98.12 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%) 50.02 50.88 52.22 49.33 48.08 47.42 45.86 44.60 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%) 13.59 14.71 15.61 15.18 15.58 15.63 15.31 15.45 
   Tier-1 (%) 9.37 10.29 11.30 12.50 12.97 13.09 12.83 13.03 
   Tier-2 (%) 4.22 4.42 4.30 2.68 2.61 2.54 2.48 2.42 
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บมจ. ทุนธนชาต  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement            

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Interest & dividend income (Btmn) 11,255 11,330 11,542 11,742 11,944 12,064 12,322 12,350 
Interest expense (Btmn) 3,915 3,874 3,918 3,974 4,026 4,142 4,249 4,357 
Net interest income (Btmn) 7,340 7,456 7,624 7,768 7,919 7,922 8,072 7,993 
Non-interest income (Btmn) 3,806 3,443 3,630 2,477 3,316 3,174 3,328 3,838 
Non-interest expenses (Btmn) 4,617 5,445 5,145 4,478 5,911 5,057 5,794 5,142 
Earnings before tax & provision (Btmn) 6,529 5,454 6,109 5,767 5,323 6,039 5,606 6,690 
Provision (Btmn) 2,319 1,431 1,448 1,233 672 991 952 1,091 
Pre-tax profit (Btmn) 4,210 4,023 4,661 4,534 4,651 5,048 4,654 5,599 
Tax (Btmn) 305 188 621 918 878 1,047 928 1,055 
Equities & minority interest (Btmn) 1,969 1,937 1,989 1,745 1,753 1,985 1,827 2,071 
Core net profit (Btmn) 1,935 1,899 2,051 1,870 2,020 2,016 1,899 2,472 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 1,935 1,899 2,051 1,870 2,020 2,016 1,899 2,472 
EPS  (Bt) 1.60 1.57 1.70 1.60 1.73 1.73 1.63 2.12 

            

 
         

Balance Sheet            

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Cash  (Btmn) 11,453 9,272 8,642 8,951 11,022 9,373 8,760 9,374 
Interbank assets (Btmn) 95,918 112,746 121,477 71,916 99,117 107,217 89,535 139,094 
Investments (Btmn) 181,530 162,082 163,037 175,341 173,464 155,232 179,142 133,567 
Gross loans (Btmn) 712,761 713,693 725,080 737,109 754,613 763,776 769,747 771,039 
Accrued interest receivable (Btmn) 601 579 588 599 657 686 635 622 
Loan loss reserve (Btmn) 24,518 25,231 24,980 24,756 24,145 23,508 23,121 23,141 
Net loans (Btmn) 688,844 689,040 700,688 712,952 731,125 740,954 747,262 748,520 
Total assets (Btmn) 1,025,525 1,026,120 1,047,562 1,018,329 1,060,929 1,061,701 1,078,525 1,081,854 
Deposits (Btmn) 716,091 701,028 733,965 697,096 751,917 743,559 724,523 745,693 
Interbank liabilities (Btmn) 82,343 81,184 79,384 82,260 71,923 75,550 80,597 58,858 
Borrowings (Btmn) 51,596 53,629 54,917 58,236 55,013 56,775 79,128 80,406 
Total liabilities (Btmn) 895,455 892,225 913,846 883,536 923,011 919,445 933,093 934,943 
Minority interest (Btmn) 68,050 70,001 69,937 70,269 72,183 74,447 75,841 76,199 
Paid-up capital (Btmn) 12,065 12,065 12,065 11,651 11,651 11,651 11,651 11,651 
Total Equities (Btmn) 62,020 63,893 63,779 64,523 65,735 67,808 69,592 70,713 
BVPS  (Bt) 51.41 52.96 52.86 55.38 56.42 58.20 59.73 60.69 
          

Financial Ratios           

FY December 31    4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Growth          

YoY loan growth (%) 2.99 4.46 4.13 5.34 5.87 7.02 6.16 4.60 
YoY non-NII growth (%) 12.35 23.37 15.11 (25.29) (12.87) (7.80) (8.32) 54.98 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%) 4.62 4.58 4.62 4.71 4.75 4.70 4.77 4.75 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.87 1.84 1.84 1.86 1.88 1.89 1.93 1.97 
Spread (%) 2.75 2.74 2.78 2.85 2.87 2.81 2.84 2.78 
Net interest margin (%) 3.01 3.01 3.05 3.12 3.15 3.09 3.13 3.07 
ROE (%) 12.68 12.06 12.85 11.66 12.40 - - - 
ROA (%) 0.75 0.74 0.78 0.73 0.76 0.00 0.00 0.00 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%) 2.65 2.80 2.69 2.71 2.67 2.57 2.64 2.89 
LLR/NPLs (%) 129.77 126.42 128.03 123.99 119.70 119.99 113.90 103.72 
Provision expense/Total loans (%) 1.30 0.80 0.80 0.67 0.36 0.52 0.49 0.57 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%) 92.85 94.57 91.91 97.59 93.52 95.43 95.78 93.33 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%) 44.40 52.19 48.66 41.84 54.35 46.95 52.29 47.81 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%) 15.18 15.24 14.92 14.88 15.58 15.54 15.16 - 
   Tier-1 (%) 12.50 12.61 12.29 12.26 12.97 12.94 13.58 0.00 
   Tier-2 (%) 2.68 2.63 2.63 2.63 2.61 2.60 1.58 - 
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บมจ. ทุนธนชาต  
  
 
Figure 1: TCAP’s pro forma financial forecast post the TMB and TBANK merger 
  Unit TMB  TBANK  TCAP       TMB post merger TCAP post merger 
   2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 
Net profit (Bt mn) 7,471 7,628 10,611 11,752 8,226 8,254 18,082 19,380 8,246 8,430 
Equities (Bt mn) 103,180 108,194 135,135 142,112 72,847 73,178 212,840 226,795 72,867 73,354 
No. of shares (mn) 43,852 43,852 6,065 6,065 1,165 1,165 105,099 105,099 1,165 1,165 
EPS (Bt) 0.17 0.17 1.75 1.94 7.06 7.08 0.17 0.18 7.08 7.23 
BVPS (Bt) 2.35 2.47 22.28 23.43 62.52 62.81 2.03 2.16 62.54 62.96 
ROE (%) 7.40% 7.22% 7.97% 8.48% 11.87% 11.30% 8.50% 8.82% 11.32% 11.49% 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: TCAP’s pro form earnings composition 
  % holding 2019F 2020F 
TCAP unconsolidated (ex. dividend from TBANK)   853 853 
Merged bank 20% 3,689 3,953 
THANI 65% 1,276 1,305 
TNS 51% 1,167 1,109 
TNI 51% 904 904 
TS AMC 51% 357 306 
TCAP consolidated   8,246 8,430 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: TCAP’s structure before the merger  Figure 4: TCAP’s structure before the merger 

 

 

 
Source: TCAP and SCBS Investment Research  Source: TCAP and SCBS Investment Research 

Figure 5: TCAP’s PBV  Figure 6: TCAP’s ROE vs Banking sector ROE 
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โดดเดน่ทีส่ดุในระบบเศรษฐกจิหมนุเวยีน   ซื้อ 
   

ราคาหุน้ IVL ถกูตลาดลงโทษมากเกนิไป โดยปรบัตวัลดลงถงึ 36% YTD สูร่ะดบัตํา่สดุใน
รอบ 3 ปี โดยมสีาเหตมุาจากผลการดาํเนนิงานทีอ่อ่นแอ sentiment เชงิลบตอ่ธุรกจิปิโตร
เคม ีและความกงัวลเกีย่วกบัคําส ัง่หา้มใชพ้ลาสตกิแบบคร ัง้เดยีวทิง้และการซือ้ธุรกจิสาร
ลดแรงตงึผวิในสหรฐัฯ เรามองวา่ตลาดกงัวลมากเกนิไป เนือ่งจากกาํไรจากการดาํเนนิงาน
ของ IVL ยงัคงเตบิโตซึง่เป็นผลมาจากการซือ้สนิทรพัยอ์ยา่งตอ่เนือ่งและอตัราการผลติ
สูง เราคาดว่าตลาดจะกลบัมาให้ความสนใจ IVL มากขึ้นในปี 2563 โดยได้รบัการ
สนบัสนุนจากอปุสงค ์PET ทีเ่ตบิโตด ีเราคาดวา่ผลการดาํเนนิงานจะปรบัตวัดขี ึน้ YoY โดย
เกดิจาก core EBITDA/t ทีด่ขี ึน้ และไมม่ขีาดทุนจากสนิคา้คงคลงัจํานวนมากเกดิขึน้อกี 
ราคาเป้าหมายของเราที ่50 บาท องิกบั EV/EBITDA 9 เท่า สะทอ้นผลตอบแทนรวมที่
นา่สนใจ >40% ซึง่มผีลตอบแทนจากเงนิปนัผล >4% ในปี 2562-64 รวมอยูด่ว้ย 

PET margin ระดบัตํ่าจะกระตุ ้นให้ผู ้ผลิตต้นทุนสูงลดอตัราการผลติ Integrated PET 
spread ในตลาดเอเชยีปรับตวัลดลง 20% QoQ ใน 4Q62 สูร่ะดับตํา่สดุในรอบ 3 ปีที ่US$201/ตัน 
โดยมสีาเหตมุาจาก sentiment ตลาดเชงิลบ และอปุสงคร์ะดับตํ่าตามฤดกูาล เราเชือ่วา่ตน้ทนุเงนิ
สดที่เพิม่ข ึน้สู่ระดับที่สูงกว่า US$200/ตัน จะกระตุน้ใหผู้ผ้ลติตน้ทุนสูงลดอัตราการผลติลง เรา
ประเมนิตน้ทุนในการดําเนินการผลติ integrated PET ของ IVL ไดท้ี่ <US$160/ตัน ในช่วง 12 
เดอืนทีผ่่านมา สิน้สดุ 3Q62  ประโยชน์จากตน้ทุน PX ทีล่ดลงจะมคีวามชัดเจนมากขึน้ในปี 2563 
โดยเกดิจากการดําเนนิงานเต็มปีของกําลังการผลติ PX ใหมท่ีเ่ร ิม่เดนิเครือ่งในปี 2562 ปัจจัยสําคัญ
ทีจ่ะเป็นตัวฉุดรัง้ core EBITDA/t โดยรวมของ IVL ยังคงเป็นธุรกจิ IPA ซึง่เผชญิกับสถานการณ์
อปุทานลน้ตลาดอยา่งรนุแรง ธรุกจินีค้ดิเป็นสดัสว่นเพยีง 3% ของกําลงัการผลติในปัจจบุนั 

เนน้ธุรกจิรไีซเคลิเพือ่ตอบสนองความตอ้งการทีเ่พิม่ข ึน้ IVL วางแผนจัดสรรงบลงทุน US$1 
พันลา้น เพือ่ขยายพอรต์ในธรุกจิรไีซเคลิในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ โดยตัง้เป้าขยายกําลังการผลติของ
ธุรกจินี้อกี 700,000 ตันต่อปี จากกําลังการผลติปัจจุบันที่ 465,000 ตันต่อปี หลักๆ ในตลาดที่
พัฒนาแลว้ (ยุโรปและสหรัฐฯ) เพื่อตอกย้ําคํามั่นสัญญาและความตอ้งการจากลูกคา้รายสําคัญ 
โดยเฉพาะแบรนดแ์ละผูค้า้ปลกีรายใหญ่ที่ตอ้งปฏบิัตติามกฎหมายที่กําหนดใหใ้ชว้ัสดุรีไซเคลิ 
กระแสเรื่องการงดใชพ้ลาสตกิแบบใชค้รัง้เดยีวน่าจะมีผลกระทบเพียงเล็กนอ้ยต่อ PET ซึง่เป็น
พลาสตกิรไีซเคลิทีใ่ชก้ันแพร่หลายท่ัวโลก IVL วางแผนเพิม่กําลังการผลติ PET รไีซเคลิสู ่12% 
ของกําลงัการผลติ PET ทัง้หมดในระยะ 5 ปีขา้งหนา้  

ตลาดกงัวลเกีย่วกบัการซือ้กจิการ Huntsman มากเกนิไป ราคาหุน้ IVL ลดลงแรงหลังจาก
บรษัิทประกาศลงทุนใน Huntsman เพื่อเพิม่ความหลากหลายใหก้ับพอรต์ผลติภัณฑ์และสรา้ง 
synergy กับธรุกจิ EO/EG ตลาดกังวลเกีย่วกับแนวโนม้ของกจิการนี้ รวมถงึตน้ทนุเขา้ซือ้ทีส่งู (ซึง่
ยังคงเป็นขอ้ถกเถียงกันสืบเนื่องมาจากความแตกต่างทางบัญชี) เราเล็งเห็น upside จาก 
Huntsman ซึง่มโีรงงานผลติสารลดแรงตงึผวิชนดิพเิศษทีจ่ะชว่ยเพิม่ผลตอบแทนผา่นทางราคาที่
สูงกว่าผลติภัณฑ์ปัจจุบัน โดยเฉพาะเอทลินีไกลคอล IVL คาดว่าจะรับรูป้ระโยชน์จากการผนึก
กําลังร่วมกันกับกจิการทีซ่ ือ้มาครัง้นี้อย่างเต็มที ่$US100 ลา้นในปี 2566 ทัง้นี้แมก้จิการบางสว่น
ของ Huntsman จะหยุดซอ่มบํารุงในปี 2563 ซึง่จะสง่ผลทําใหกํ้าไรของ Huntsman ลดลง YoY
แตก่ารซือ้กจิการครัง้นีจ้ะสนับสนุนใหกํ้าไรของ IVL เตบิโตในปี 2563 (ถา้ดลีแลว้เสร็จตามแผน) 

IVL ยงัคงเป็น top pick ของกลุม่ปิโตรเคม ีราคาเป้าหมาย 50 บาท ราคาเป้าหมายของเราที ่
50 บาท/หุน้ อา้งองิ EV/EBITDA เฉลีย่ 3 ปีที่ 9 เท่า valuation ปัจจุบันที่ PBV (ปี 2563) ระดับ 
1.2 เทา่ หรอื -1.6SD ดไูมแ่พง เมือ่พจิารณาจากการเตบิโตอยา่งตอ่เนื่องทัง้จากธรุกจิหลกัและการ
ซือ้สนิทรัพย ์ปัจจัยเสีย่งสําคญัตอ่ประมาณการกําไรและ valuation ของเรา คอื: 1) สงครามการคา้
โลกสง่ผลกระทบทําใหค้วามตอ้งการผลติภัณฑข์อง IVL ลดลง 2) การปรับปรุงประสทิธภิาพของ
สนิทรัพยใ์หมไ่ดตํ้า่กวา่คาด และ 3) การเปลีย่นแปลงกฎหมายเกีย่วกบัผลติภัณฑพ์ลาสตกิ 

 Stock data 
 

 

Last close (Nov 29) (Bt) 34.75 
12-m target price (Bt) 50.00 
Upside (Downside) to TP (%) 43.88 
Mkt cap (Btbn) 195.11 
Mkt cap (US$mn) 6,465 

  
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 1.15 
Sector % SET 3.05 
Shares issued (mn) 5,615 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 56.3 / 25.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 29.61 
Foreign limit / actual (%) 100 / 73 
Free float (%) 35.2 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 23.0 (1.4) (35.6) 
Relative to SET 23.9 2.6 (33.6) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 50.00 

12-month dividend (Bt) 1.40 
Capital gain (%) 43.88 
Dividend yield  (%) 4.03 
Total return (%) 47.91 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 286,332 347,171 357,539 378,870 386,049 
EBITDA (Btmn) 35,020 45,652 32,901 44,603 46,680 
Core profit (Btmn) 20,150 24,053 9,663 19,986 21,753 
Reported profit (Btmn) 20,883 26,465 9,263 19,986 21,753 
Core EPS (Bt) 3.84 4.28 1.72 3.56 3.87 
DPS (Bt) 1.00 1.40 1.40 1.40 1.50 
P/E, core (x) 9.0 8.1 20.2 9.8 9.0 
EPS growth, core (%) 93.4 11.5 (59.8) 106.8 8.8 
P/BV, core (x) 1.6 1.3 1.3 1.2 1.1 
ROE (%) 19.6 18.4 6.6 13.1 13.2 
Dividend yield (%) 2.9 4.0 4.0 4.0 4.3 
FCF yield (x) 0.1 (12.2) 15.8 15.2 30.3 
EV/EBIT (x) 11.9 10.4 17.3 9.6 7.3 
EBIT growth, core (%) 40.8 37.7 (44.8) 66.8 6.7 
EV/CE (x) 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 
ROCE (%) 11.7 9.3 4.9 9.2 11.6 
EV/EBITDA (x) 7.7 7.1 9.1 6.2 4.8 
EBITDA growth (%) 28.5 30.4 (27.9) 35.6 4.7 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    

 

       

 

    

 

 

อินโดรามา เวนเจอร์ส IVL 
  

บรษัิท อนิโดรามา เวนเจอรส์ Bloomberg IVL TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters IVL.BK   
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บมจ. อินโดรามา เวนเจอร์ส  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue (Btmn) 243,907 234,698 254,620 286,332 347,171 357,539 378,870 386,049 
Cost of goods sold (Btmn) 221,869 208,177 218,198 240,889 289,232 307,787 321,919 326,635 
Gross profit (Btmn) 22,038 26,521 36,422 45,444 57,939 49,753 56,951 59,414 
SG&A (Btmn) 16,627 19,293 21,823 23,925 28,760 34,538 30,409 31,200 
Other income (Btmn) 1,644 1,761 1,584 1,263 2,200 2,104 2,344 2,616 
Interest expense (Btmn) 3,555 3,652 4,222 3,864 4,227 5,434 4,927 4,754 
Pre-tax profit (Btmn) 3,501 5,337 11,961 18,917 27,151 11,885 23,960 26,076 
Corporate tax (Btmn) 1,625 1,881 2,062 (1,400) 3,812 2,114 3,762 4,094 
Equity a/c profits (Btmn) (1,356) (242) (173) 28 586 (10) (10) (10) 
Minority interests (Btmn) (285) (279) (162) (195) 128 (98) (202) (220) 
Core profit (Btmn) 234 2,935 9,563 20,150 24,053 9,663 19,986 21,753 
Extra-ordinary items (Btmn) 1,441 3,674 6,634 733 2,413 (400) 0 0 
Net Profit (Btmn) 1,675 6,609 16,197 20,883 26,465 9,263 19,986 21,753 
EBITDA (Btmn) 14,164 18,315 27,248 35,020 45,652 32,901 44,603 46,680 
Core EPS (Btmn) 0.05 0.61 1.99 3.84 4.28 1.72 3.56 3.87 
Net EPS (Bt) 0.35 1.37 3.36 3.98 4.71 1.65 3.56 3.87 
DPS (Bt) 0.38 0.48 0.66 1.00 1.40 1.40 1.40 1.50 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets (Btmn) 72,180 70,548 84,495 92,953 124,284 117,210 139,199 162,269 
Total fixed assets (Btmn) 122,354 151,092 173,885 189,405 254,911 237,223 224,696 212,034 
Total assets (Btmn) 194,534 221,641 258,380 282,358 379,195 354,433 363,894 374,303 
Total loans (Btmn) 73,272 83,590 102,074 95,506 136,266 125,491 120,860 116,833 
Total current liabilities (Btmn) 48,066 57,383 65,862 65,622 113,700 91,184 92,325 92,384 
Total long-term liabilities (Btmn) 71,858 81,305 100,704 97,750 113,639 109,894 105,887 102,406 
Total liabilities (Btmn) 119,924 138,688 166,566 163,372 227,339 201,077 198,212 194,789 
Paid-up capital (Btmn) 4,814 4,814 4,814 5,245 5,615 5,615 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 72,553 79,825 89,055 117,062 144,838 146,240 158,365 171,977 
BVPS (Bt) 15.07 16.58 18.50 22.32 25.80 26.05 28.21 30.63 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Core Profit (Btmn) 234 2,935 9,563 20,150 24,053 9,663 19,986 21,753 
Depreciation and amortization (Btmn) 7,108 9,326 11,065 12,239 14,273 15,583 15,716 15,850 
Operating cash flow (Btmn) 22,293 24,800 24,953 28,907 32,362 28,700 32,835 62,140 
Investing cash flow (Btmn) (18,503) (21,300) (36,382) (28,786) (56,227) 2,194 (3,100) (3,100) 

Financing cash flow (Btmn) (2,565) (5,607) 12,223 2,730 22,567 (15,525) (12,289) (11,948) 

Net cash flow (Btmn) 1,225 (2,107) 793 2,851 (1,299) 15,369 17,445 47,091 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Gross margin (%) 9.0 11.3 14.3 15.9 16.7 13.9 15.0 15.4 
Operating margin (%) 2.2 3.1 5.7 7.5 8.4 4.3 7.0 7.3 
EBITDA margin  (%) 5.8 7.8 10.7 12.2 13.1 9.2 11.8 12.1 
EBIT margin  (%) 2.9 3.8 6.4 8.0 9.0 4.8 7.6 8.0 
Net profit margin  (%) 0.7 2.8 6.4 7.3 7.6 2.6 5.3 5.6 
ROE  (%) 0.4 3.9 11.3 19.6 18.4 6.6 13.1 13.2 
ROA  (%) 0.1 1.4 4.0 7.5 7.3 2.6 5.6 5.9 
Net D/E (x) 0.9 1.0 1.1 0.8 0.9 0.7 0.5 0.2 
Interest coverage  (x) 4.0 5.0 6.5 9.1 10.8 6.1 9.1 9.8 
Debt service coverage  (x) 0.6 1.1 1.3 1.5 2.4 0.7 1.1 1.2 
Payout Ratio  (%) 109.2 35.0 19.6 25.1 29.7 84.9 39.3 38.7 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total capacity (period-end) (ktpa) 7,510 8,776 10,470 10,692 13,056 15,105 15,453 15,490 
Total sales volume (kt) 6,249 7,024 8,729 9,103 11,091 12,400 13,000 13,200 
Core EBITDA/t (US$/t) 96 91 89 110 138 100 110 113 
Reported EBITDA/t (US$/t) 79 80 88 112 141 90 110 113 
Average selling price (US$/t) 1,202 975 827 927 968 930 940 943 
FX  (Bt/US$)  32.48 34.35 35.29 33.93 32.32 31.00 31.00 31.00 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total revenue (Btmn) 70,417 76,143 83,591 96,001 91,436 95,810 94,895 84,478 
Cost of goods sold (Btmn) 59,445 63,416 68,010 77,055 80,751 83,550 82,282 74,221 
Gross profit (Btmn) 10,972 12,727 15,581 18,946 10,685 12,260 12,613 10,258 
SG&A (Btmn) 6,255 6,262 7,132 7,487 7,879 8,510 9,153 8,344 
Other income (Btmn) 593 976 395 365 463 555 514 356 
Interest expense (Btmn) 905 891 887 1,122 1,327 1,384 1,544 1,357 
Pre-tax profit (Btmn) 4,405 6,550 7,957 10,703 1,941 2,922 2,430 913 
Corporate tax (Btmn) (3,149) 881 1,145 1,018 768 103 74 27 
Equity a/c profits (Btmn) (45) (42) 206 479 (57) (0) (5) (5) 
Minority interests (Btmn) (26) (27) (26) 64 117 (25) 95 202 
Core profit (Btmn) 7,483 5,600 6,993 10,227 1,233 2,793 2,446 1,083 
Extra-ordinary items (Btmn) 2,520 214 1,250 (173) 1,122 915 (179) (290) 
Net Profit (Btmn) 10,003 5,814 8,243 10,054 2,355 3,708 2,267 793 
EBITDA (Btmn) 8,730 10,493 12,064 15,657 7,438 8,292 8,335 6,571 
Core EPS (Btmn) 1.43 1.03 1.26 1.82 0.22 0.50 0.44 0.19 
Net EPS (Bt) 1.91 1.07 1.49 1.79 0.42 0.66 0.40 0.14 
                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total current assets (Btmn) 92,953 101,644 123,981 127,413 124,284 130,584 130,836 122,693 
Total fixed assets (Btmn) 189,405 185,224 209,820 229,300 254,911 264,881 264,466 262,060 
Total assets (Btmn) 282,358 286,868 333,801 356,713 379,195 395,465 395,302 384,753 
Total loans (Btmn) 95,506 90,462 113,269 117,404 136,266 145,911 146,383 142,536 
Total current liabilities (Btmn) 65,622 67,146 86,331 101,943 113,700 116,935 121,593 110,358 
Total long-term liabilities (Btmn) 97,750 91,809 104,689 104,738 113,639 125,723 125,703 129,882 
Total liabilities (Btmn) 163,372 158,955 191,020 206,681 227,339 242,658 247,296 240,240 
Paid-up capital (Btmn) 5,245 5,412 5,548 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 117,062 126,126 139,640 144,178 144,838 144,412 138,045 135,127 
BVPS (Bt) 22.32 23.31 25.17 25.68 25.80 25.72 24.59 24.07 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Core Profit (Btmn) 7,483 5,600 6,993 10,227 1,233 2,793 2,446 1,083 
Depreciation and amortization (Btmn) 3,420 3,052 3,219 3,832 4,170 3,987 4,361 4,301 
Operating cash flow (Btmn) 7,102 7,626 7,215 9,123 8,398 8,401 11,803 18,101 
Investing cash flow (Btmn) (6,611) (4,493) (16,275) (14,196) (21,263) (10,363) (4,342) (3,884) 
Financing cash flow (Btmn) 1,946 3,147 18,678 (6,585) 7,327 3,410 (5,991) (6,507) 
Net cash flow (Btmn) 2,437 6,280 9,617 (11,658) (5,538) 1,448 1,470 7,711 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Gross margin (%) 15.6 16.7 18.6 19.7 11.7 12.8 13.3 12.1 
Operating margin (%) 6.7 8.5 10.1 11.9 3.1 3.9 3.6 2.3 
EBITDA margin  (%) 12.4 13.8 14.4 16.3 8.1 8.7 8.8 7.8 
EBIT margin  (%) 7.5 9.8 10.6 12.3 3.6 4.5 4.2 2.7 
Net profit margin  (%) 14.2 7.6 9.9 10.5 2.6 3.9 2.4 0.9 
ROE  (%) 26.5 18.4 21.0 28.8 3.4 7.7 6.9 3.2 
ROA  (%) 10.8 7.9 9.0 11.8 1.3 2.9 2.5 1.1 
Net D/E (x) 0.8 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 
Interest coverage  (x) 9.6 11.8 13.6 14.0 5.6 6.0 5.4 4.8 
Debt service coverage  (x) 1.9 2.2 1.6 1.7 0.6 0.7 0.7 0.6 
                    
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total capacity (period-end) (ktpa) 10,665 10,638 11,084 12,587 13,029 13,920 14,520 15,520 
Total sales volume (kt) 2,306 2,325 2,546 2,730 2,820 2,970 3,150 3,350 
Core EBITDA/t (US$/t) 111 140 153 150 113 102 115 84 
Reported EBITDA/t (US$/t) 117 148 156 175 85 89 87 63 
Average selling price (US$/t) 926 1,038 1,028 1,070 989 1,020 930 845 
FX  (Bt/US$)  32.95 31.54 31.95 32.98 32.82 31.62 31.59 30.71 
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Figure 1: Sales volume     Figure 2: Core EBITDA/t  
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Source: IVL, SCBS Investment Research  Source: IVL, SCBS Investment Research 

Figure 3: Capacity breakdown (end-2019)  Figure 4: Core EBITDA breakdown (LTM-3Q19)     
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Figure 5: Net operating debt to equity (period-end)  Figure 6: Quarterly net profit    
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Figure 7: Integrated PET spread (Asia)   Figure 8: Share price performance  
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ยงัคงเป็นหุน้ TOP BUY   ซื้อ 
   

TOP ปรบัตวั outperform หุน้โรงกล ัน่อืน่ๆ ในช่วง 6 เดอืนทีผ่่านมา โดยปรบัขึน้ 7% 
เทยีบกบั -1% ถงึ -32% สําหรบัหุน้โรงกล ัน่อืน่ๆ เรามองเรือ่งนีว้า่เป็นการยนืยนัถงึความ
ม ัน่ใจสูงในความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุนและฐานะการเงนิทีแ่ข็งแกรง่ของ TOP 
ท ัง้นีแ้มค้่าการกล ัน่และส่วนต่างราคาผลติภณัฑอ์ะโรเมตกิสย์งัมคีวามไม่แน่นอน โดยมี
สาเหตุมาจากสงครามการคา้และเศรษฐกจิโลกชะลอตวั แตก่ําไรของ TOP ส่วนใหญ่จะ
ไดร้บัการคุม้ครองโดยตน้ทุนการดําเนนิงานทีส่ามารถแข่งขนัได ้และกระแสเงนิสดทีม่ ี
เสถยีรภาพจากธุรกจิโรงไฟฟ้า ปัจจยับวก คอื crack spread ทีสู่งข ึน้สําหรบัผลติภณัฑ์
กลุ่ม  middle distillate หล ักๆ  คือ  gasoil อ ัน เป็นผลมาจากอุปสงค์ที่สู งข ึ้น จาก
อุตสาหกรรมเดนิเรอืสําหรบัใช้เป็นเชื้อเพลงิทีถู่กตอ้งตามมาตรการควบคุมปรมิาณ
กาํมะถนัของ IMO เราเลอืก TOP เป็น top BUY ของเรา ดว้ยราคาเป้าหมาย 79 บาท  

ธุรกจิโรงกล ัน่: ปรมิาณการกล ัน่ทีส่งูข ึน้และ GRM ทีด่ขี ึน้จะชว่ยสนบัสนุนกําไรในปี 2563
หลงัจากการผลติสะดดุลงในปี 2562 โดยมสีาเหตมุาจากการหยดุซอ่มบํารงุใหญโ่รงกลัน่และโรงอะ
โรเมตกิสค์อมเพล็กซ ์อัตราการใชกํ้าลังการผลติน่าจะกลับคืนสู่ระดับปกตใินปี 2563 พรอ้มกับ
ปรมิาณการกลั่น >300kbd ซึง่จะชว่ยใหต้น้ทนุการดําเนนิทีส่ามารถแขง่ขันไดอ้ยูแ่ลว้ของ TOP ที ่
US$1.5-2/bbl ปรับตัวดีข ึน้ เพื่อรับมือกับตลาดน้ํามันที่ผันผวน เนื่องจากอุปสงค์ไม่ชัดเจนและ
อปุทานใหมเ่ขา้มาในตลาดอยา่งตอ่เนื่อง เราคาดวา่กําไรขัน้ตน้จากการผลติรวม (GIM) ของ TOP 
จะเพิ่มขึน้จาก US$5.5/bbl ในปี 2562 สู่ US$6.2/bbl ในปี 2563 โดยเกดิจากแนวโนม้ที่ดีข ึน้
สําหรับอปุสงค ์gasoil หลังจากมาตรการควบคมุปรมิาณกํามะถันของ IMO มผีลบังคับใชใ้นเดอืน
ม.ค. 2563 แผนกลั่นน้ํามันของ TOP ยดืหยุน่ได ้โดยสามารถปรับเปลีย่นการคัดเลอืกน้ํามันดบิเพือ่
ตอบสนองความตอ้งการน้ํามันเตาทีม่ปีรมิาณกํามะถันตํ่าทีเ่พิม่สงูขึน้สําหรับอุตสาหกรรมเดนิเรอื
ทัง้นีน้ํ้ามันทีม่ปีรมิาณกํามะถันสงูคดิเป็นสดัสว่น 4% ของผลผลติทัง้หมด ถา้สดัสว่นนีเ้ปลีย่นมาเป็น 
LSFO GRM ก็น่าจะปรับเพิม่ขึน้ไดอ้กี ~US$2/bbl แตย่ังคงขึน้อยูก่บั crude premium  

ธุรกจิอะโรเมตกิสย์งัคงเป็นปัจจยัเสีย่ง แตไ่มม่าก สว่นตา่งราคาผลติภัณฑอ์ะโรเมตกิสล์ดลง
มาก YTD ในปี 2562 จากระดับสงูผดิปกตใินปี 2561 เรามองสว่นตา่งราคาทีป่รับตัวลดลงครัง้นี้วา่
เป็นการสะทอ้นถงึกําลังการผลติเพิม่เตมิจํานวนมากทีเ่ร ิม่เดนิเครือ่งตามแผนทีว่างไว ้ไม่ไดล้า่ชา้
อยา่งทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นี้ เรามองวา่กําลังการผลติใหมด่ังกลา่วจะคอ่ยๆ ถูกดดูซับไปโดยอปุ
สงคผ์ลติภัณฑป์ลายน้ําใหม ่เนื่องจากโรงงาน PTA ในตลาดภมูภิาค (จนี) จะเริม่เดนิเครือ่งมากขึน้
นอกจากนี้สว่นตา่งราคา PX ทีล่ดลงยังสง่ผลทําใหผู้ผ้ลติตน้ทนุสงูลดอัตราการใชกํ้าลังการผลติลง
ดว้ย ซึง่จะชว่ยใหอ้ปุสงคแ์ละอปุทานเขา้สูภ่าวะสมดลุเร็วขึน้ 

รายจ่ายลงทุนจะเพิม่ข ึน้ในปี 2563 แต่ยงัคงจ่ายเงนิปันผล TOP จะเพิม่รายจ่ายลงทุนในปี
2563 โดยส่วนใหญ่จะลงทุนในโรงกลั่นใหม่ภายใตโ้ครงการ Clean Fuel Project (CFP) บรษัิท
วางแผนใชง้บลงทุนเกือบ US$2 พันลา้นในปี 2563 เทียบกับ US$935 ลา้นในปี 2562 จากงบ
ลงทุนทัง้หมด US$4.4 พันลา้นสําหรับโครงการดังกล่าว (ทยอยใชใ้นปี 2562-65)  เราคาดว่า
บรษัิทจะยังคงสามารถจ่ายเงนิปันผลไดใ้นระดับทีน่่าพอใจ เพราะกระแสเงนิสดแข็งแกรง่และมเีงนิ
สดในมอืจํานวนมาก เราคาดว่า TOP จะสรา้งกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานได ้>US$800 ลา้น
ต่อปีในปี 2563-65 หลังจากสะดุดลงในปี 2562 จากการหยุดซ่อมบํารุงใหญ่ ซึง่จะทําใหบ้รษัิท
จา่ยเงนิปันผลไดแ้มล้งทนุสงู 

ราคาเป้าหมาย 79 บาท อา้งองิ EV/EBITDA 7 เทา่ เรายังคงคําแนะนํา “ซือ้” TOP ดว้ยราคา
เป้าหมายที่ 79 บาท/หุน้ อา้งองิ EV/EBITDA เฉลี่ยในอดีตที่ 7 เท่า เราคาดว่า TOP จะยังคง
จ่ายเงนิปันผลสงู เพราะสถานะเงนิสดทีแ่ข็งแกร่ง แมว้า่จะมรีายจ่ายลงทุนสงู ปัจจัยเสีย่งทีสํ่าคัญ
ตอ่ประมาณการของเรา คอื ราคาน้ํามันและ GRM ผันผวน ราคาน้ํามันทีล่ดลงซึง่จะสง่ผลทําใหเ้กดิ
ขาดทนุจากสตอ๊กน้ํามัน และสงครามการคา้ทีส่ง่ผลกระทบตอ่ตลาดน้ํามันและปิโตรเคม ี

 Stock data 
 

 

Last close (Nov 29) (Bt) 69.00 
12-m target price (Bt) 79.00 
Upside (Downside) to TP (%) 14.49 
Mkt cap (Btbn) 140.76 
Mkt cap (US$mn) 4,664 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.83 
Sector % SET 23.16 
Shares issued (mn) 2,040 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 78.5 / 58.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 23.92 
Foreign limit / actual (%) 40 / 20 
Free float (%) 46.5 
Dividend policy (%) ≥ 25 
 

  

 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 2.2 1.8 (9.2) 
Relative to SET 2.9 6.0 (6.3) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 79.00 

12-month dividend (Bt) 1.20 
Capital gain (%) 14.49 
Dividend yield  (%) 1.74 
Total return (%) 16.23 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 337,388 389,344 354,857 337,210 333,658 
EBITDA (Btmn) 37,531 22,574 16,183 30,205 31,617 
Core profit (Btmn) 21,808 10,343 4,336 15,420 16,411 
Reported profit (Btmn) 24,856 10,149 5,956 15,420 16,411 
Core EPS (Bt) 10.69 5.07 2.13 7.56 8.04 
DPS (Bt) 5.25 2.65 1.20 3.10 3.30 
P/E, core (x) 6.5 13.6 32.5 9.1 8.6 
EPS growth, core (%) 3.8 (52.6) (58.1) 255.6 6.4 
P/BV, core (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 
ROE (%) 18.3 8.2 3.4 11.4 11.2 
Dividend yield (%) 7.6 3.8 1.7 4.5 4.8 
FCF yield (x) 2.6 (5.1) (2.8) 0.4 2.8 
EV/EBIT (x) 4.7 9.2 20.7 9.4 9.4 
EBIT growth, core (%) 14.0 (48.8) (42.1) 157.6 5.9 
EV/CE (x) 1.2 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROCE (%) 19.7 10.0 3.1 8.7 8.4 
EV/EBITDA (x) 3.7 6.2 11.4 7.1 7.2 
EBITDA growth (%) 10.5 (39.9) (28.3) 86.6 4.7 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ไทยออยล ์  
  
Financial statement  

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue (Btmn) 390,090 293,569 274,739 337,388 389,344 354,857 337,210 333,658 
Cost of goods sold (Btmn) 394,170 273,819 247,261 305,386 373,128 346,484 314,018 308,982 
Gross profit (Btmn) (4,080) 19,750 27,478 32,002 16,216 8,373 23,193 24,675 
SG&A (Btmn) 2,641 3,207 2,633 3,461 2,782 2,224 2,409 2,384 
Other income (Btmn) 2,085 1,546 1,366 1,348 1,876 2,708 2,034 1,876 
Interest expense (Btmn) 3,966 3,435 3,461 3,285 3,942 4,761 5,188 5,382 
Pre-tax profit (Btmn) (8,603) 14,654 22,750 26,604 11,368 4,097 17,629 18,785 
Corporate tax (Btmn) (920) 1,597 2,295 5,529 1,983 915 3,173 3,381 
Equity a/c profits (Btmn) 630 712 930 1,197 1,193 1,253 1,315 1,381 
Minority interests (Btmn) (301) (323) (365) (463) (235) (99) (351) (374) 
Core profit (Btmn) (7,354) 13,446 21,019 21,808 10,343 4,336 15,420 16,411 
Extra-ordinary items (Btmn) 3,214 (1,264) 203 3,048 (194) 1,620 0 0 
Net Profit (Btmn) (4,140) 12,181 21,222 24,856 10,149 5,956 15,420 16,411 
EBITDA (Btmn) 1,896 24,855 33,972 37,531 22,574 16,183 30,205 31,617 
Core EPS (Btmn) (3.60) 6.59 10.30 10.69 5.07 2.13 7.56 8.04 
Net EPS (Bt) (2.03) 5.97 10.40 12.18 4.97 2.92 7.56 8.04 
DPS (Bt) 1.16 2.70 4.50 5.25 2.65 1.20 3.10 3.30 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets (Btmn) 95,464 90,490 115,731 126,211 164,743 120,248 82,683 71,217 
Total fixed assets (Btmn) 98,143 101,676 102,001 101,897 103,869 142,720 200,993 225,536 
Total assets (Btmn) 193,607 192,166 217,731 228,108 268,613 262,968 283,676 296,753 
Total loans (Btmn) 80,101 75,506 76,301 66,468 107,060 102,511 109,055 112,506 
Total current liabilities (Btmn) 35,635 18,192 34,146 33,348 38,020 32,364 35,887 31,868 
Total long-term liabilities (Btmn) 70,128 76,965 71,988 67,612 104,121 102,463 106,121 112,960 
Total liabilities (Btmn) 105,763 95,157 106,134 100,960 142,141 134,827 142,008 144,828 
Paid-up capital (Btmn) 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 
Total equity (Btmn) 87,844 97,009 111,597 127,148 126,472 128,141 141,668 151,925 
BVPS (Bt) 40.88 45.28 52.38 59.91 59.66 60.43 66.89 71.73 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Core Profit (Btmn) (7,354) 13,446 21,019 21,808 10,343 4,336 15,420 16,411 
Depreciation and amortization (Btmn) 6,533 6,766 7,762 7,642 7,264 7,326 7,388 7,450 
Operating cash flow (Btmn) 24,356 31,738 23,105 33,821 18,699 8,175 32,916 24,534 
Investing cash flow (Btmn) (20,346) 2,530 (18,352) (30,092) (25,846) (12,098) (32,363) (20,603) 
Financing cash flow (Btmn) (3,075) (14,740) (9,397) (19,226) 25,566 (8,836) 4,650 (2,703) 
Net cash flow (Btmn) 934 19,527 (4,644) (15,497) 18,418 (12,759) 5,204 1,228 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Gross margin (%) (1.0) 6.7 10.0 9.5 4.2 2.4 6.9 7.4 
Operating margin (%) (1.7) 5.6 9.0 8.5 3.5 1.7 6.2 6.7 
EBITDA margin  (%) 0.5 8.5 12.4 11.1 5.8 4.6 9.0 9.5 
EBIT margin  (%) (1.2) 6.2 9.5 8.9 3.9 2.5 6.8 7.2 
Net profit margin  (%) (1.1) 4.1 7.7 7.4 2.6 1.7 4.6 4.9 
ROE  (%) (8.0) 14.5 20.2 18.3 8.2 3.4 11.4 11.2 
ROA  (%) (3.7) 7.0 10.3 9.8 4.2 1.6 5.6 5.7 
Net D/E (x) 0.4 0.2 0.1 (0.0) (0.0) 0.3 0.5 0.6 
Interest coverage  (x) 0.5 7.2 9.8 11.4 5.7 3.4 5.8 5.9 
Debt service coverage  (x) 0.1 4.8 3.0 6.4 2.1 1.5 2.1 2.8 
Payout Ratio  (%) (57.2) 45.2 43.3 43.1 53.3 41.1 41.0 41.0 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Dubai crude oil (US$/bbl) 96.6 51.2 41.3 53.2 69.4 65.0 62.0 62.0 
Avg. market GIM (US$/bbl) 6.2 9.1 7.5 9.1 6.9 5.5 6.2 6.5 
PX spread vs. ULG95 (US$/t) 279.0 256.0 317.2 276.1 387.6 300.0 250.0 250.0 
Utilization rate - refinery (%) 98.0 108.0 108.0 112.0 113.0 105.0 113.0 113.0 
Utilization rate - petchem (%) 82.0 81.0 81.0 83.0 88.0 75.0 85.0 85.0 
FX (Bt/US$) 32.62 34.35 35.29 33.93 32.32 31.00 31.00 31.00 
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บมจ. ไทยออยล ์  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total revenue (Btmn) 89,443 92,229 97,200 101,783 98,132 91,789 92,564 83,034 
Cost of goods sold (Btmn) 79,724 86,239 89,270 95,800 101,818 86,073 91,700 83,585 
Gross profit (Btmn) 9,719 5,990 7,929 5,983 (3,687) 5,717 864 (551) 
SG&A (Btmn) 1,390 589 695 643 855 546 801 526 
Other income (Btmn) 281 381 485 424 586 679 825 527 
Interest expense (Btmn) 797 750 1,077 844 1,271 1,215 1,196 1,041 
Pre-tax profit (Btmn) 7,812 5,032 6,642 4,921 (5,226) 4,635 (307) (1,592) 
Corporate tax (Btmn) 1,711 1,209 1,081 1,008 (1,315) 1,000 116 (222) 
Equity a/c profits (Btmn) 301 333 339 320 201 351 351 297 
Minority interests (Btmn) (88) (120) (16) (82) (17) (63) (45) (60) 
Core profit (Btmn) 6,314 4,036 5,884 4,150 (3,727) 3,923 (117) (1,133) 
Extra-ordinary items (Btmn) 613 1,572 (1,089) 408 (1,085) 486 684 451 
Net Profit (Btmn) 6,927 5,608 4,795 4,558 (4,812) 4,408 567 (683) 
EBITDA (Btmn) 10,578 7,520 9,554 7,593 (2,094) 7,652 2,661 1,230 
Core EPS (Btmn) 3.09 1.98 2.88 2.03 (1.83) 1.92 (0.06) (0.56) 
Net EPS (Bt) 3.40 2.75 2.35 2.23 (2.36) 2.16 0.28 (0.33) 
                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total current assets (Btmn) 126,211 138,893 141,537 139,639 164,743 166,386 146,947 138,546 
Total fixed assets (Btmn) 101,897 102,147 99,937 101,260 103,869 105,845 109,506 117,316 
Total assets (Btmn) 228,108 241,040 241,473 240,899 268,613 272,231 256,453 255,863 
Total loans (Btmn) 66,468 70,565 72,413 72,325 104,060 102,026 99,597 99,000 
Total current liabilities (Btmn) 33,348 37,183 38,642 37,652 38,020 38,127 29,885 32,255 
Total long-term liabilities (Btmn) 67,612 71,149 73,041 71,932 104,121 103,165 101,414 101,120 
Total liabilities (Btmn) 100,960 108,332 111,683 109,583 142,141 141,292 131,299 133,375 
Paid-up capital (Btmn) 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 
Total equity (Btmn) 127,148 132,708 129,791 131,316 126,472 130,939 125,154 122,488 
BVPS (Btmn) 59.91 62.65 61.32 62.04 59.66 61.82 59.39 58.08 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Core Profit (Btmn) 6,314 4,036 5,884 4,150 (3,727) 3,923 (117) (1,133) 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,969 1,738 1,835 1,828 1,862 1,803 1,772 1,781 
Operating cash flow (Btmn) 16,198 8,057 4,007 (4,395) 11,030 3,466 2,962 (1,670) 
Investing cash flow (Btmn) (25,348) 2,915 6,689 (5,789) (29,662) 7,878 18,388 9,630 
Financing cash flow (Btmn) (4,259) 7,283 (10,023) (3,610) 31,915 (5,186) (3,911) (3,468) 
Net cash flow (Btmn) (13,410) 18,256 674 (13,794) 13,282 6,158 17,439 4,491 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Gross margin (%) 10.9 6.5 8.2 5.9 (3.8) 6.2 0.9 (0.7) 
Operating margin (%) 9.3 5.9 7.4 5.2 (4.6) 5.6 0.1 (1.3) 
EBITDA margin  (%) 11.8 8.2 9.8 7.5 (2.1) 8.3 2.9 1.5 
EBIT margin  (%) 9.6 6.3 7.9 5.7 (4.0) 6.4 1.0 (0.7) 
Net profit margin  (%) 7.7 6.1 4.9 4.5 (4.9) 4.8 0.6 (0.8) 
ROE  (%) 20.4 12.4 17.9 12.7 (11.6) 12.2 (0.4) (3.7) 
ROA  (%) 11.4 6.9 9.8 6.9 (5.9) 5.8 (0.2) (1.8) 
Net D/E (x) (0.0) (0.1) (0.0) 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.2 
Interest coverage  (x) 13.3 10.0 8.9 9.0 (1.6) 6.3 2.2 1.2 
Debt service coverage  (x) 7.4 4.9 5.1 4.0 (0.9) 3.9 1.3 0.7 
                    
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Dubai crude oil (US$/bbl) 59.30 63.90 72.10 74.30 67.40 63.50 67.40 61.10 
Avg. market GIM (US$/bbl) 8.3 8.2 5.9 7.2 6.5 5.2 4.2 5.1 
PX spread vs. ULG95 (US$/t) 260 304 268 451 528 508 273 194 
Utilization rate - refinery (%) 112 113 108 115 115 116 103 97 
Utilization rate - petchem (%) 82 90 84 89 94 92 64 54 
FX (Bt/US$) 32.93 31.57 32.12 32.97 32.82 31.79 31.76 30.72 

 
 
  

 
 
 
 



 

ธันวาคม 2562 38 
 

 

บมจ. ไทยออยล ์  
  

 
Figure 1: Integrated intake    Figure 2: Gross integrated margin  
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Source: TOP, SCBS Investment Research   Source: TOP, SCBS Investment Research 

Figure 3: TOP – group cash cost   Figure 4: EBITDA from power business   
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Figure 5: TOP – EBITDA breakdown (9M19)   Figure 6: TOP – capex plan    
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Figure 7: Quarterly net profit   Figure 8: Share price performance    
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Laggard play ทีก่าํไรมแีนวโนม้เรง่ตวัขึน้   ซื้อ 
   

เรายงัคงมมุมองเชงิบวกตอ่ BCH เพราะกาํไรจะเรง่ตวัขึน้สูร่ะดบัทีเ่ตบิโต 15% ในปี 2563 
จากผลการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ที ่WMC และการขยายการดําเนนิงานของโรงพยาบาลที่
ได้รบัการยกระดบัขึ้นมา  อีกท ัง้ยงัมี upside จากการปรบัขึ้นค่าเหมาจ่ายรายหวั
ประกนัสงัคม เราเชื่อว่าปัจจยับวกยงัไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้ เนือ่งจากราคาหุน้ BCH 
ปรบัตวัขึน้เพยีง 4% YTD ยงัลา้หลงั CHG ซึง่เป็นคู่แข่งโดยตรง ทีร่าคาหุน้ปรบัตวัขึน้
มาแลว้ถงึ 38% เราแนะนํา“ซื้อ” BCH และเลอืกให้เป็น top pick อนัดบัหนึ่งในกลุ่ม
การแพทย ์ 

WMC กลบัมามผีลการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ ใน 3Q62 World Medical Hospital (WMC) รายงาน
ผลการดําเนินงานทีด่ขี ึน้ โดยรายไดอ้ยู่ที่ 337 ลบ. (+28% QoQ แต่ -5% YoY, คดิเป็นสัดส่วน 
14% ของรายไดร้วมของ BCH) และ EBITDA margin อยู่ที่ 25.5% (เพิ่มขึ้นจาก 18.4% ใน 
2Q62 แต่ลดลงจาก 30.9% ใน 3Q61) โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการกลับมาเปิดใหบ้รกิารศูนย์
รักษาแผลเบาหวานทีเ่ทา้ในเดอืนส.ค. เราเชือ่วา่ผลการดําเนนิงานของ WMC จะปรับตัวดขี ึน้อยา่ง
ตอ่เนื่อง โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการเปิดศนูยเ์ฉพาะทางแหง่ใหม่ World ART Center ซึง่เป็น
ศูนย์ผู ม้ ีบุตรยากที่ ให บ้ริการ IVF (in vitro fertilization), blastocyst cultures และ fertility 
preservation (การรักษาภาวะการเจรญิพันธุ)์ BCH เผยวา่ไดเ้ตรยีมทมีแพทยแ์ละฐานลกูคา้พรอ้ม
แลว้และบรษัิทตัง้เป้ารายไดจ้ากศูนยแ์ห่งนี้ที ่~190 ลบ. เมือ่ดําเนินงานเต็มปี (องิกับผูใ้ชบ้รกิาร 
420 ราย/ปี และรายได ้400,000-500,000 บาท/ราย ) บรษัิทวางแผนเปิดศูนยแ์ห่งนี้อย่างเป็น
ทางการในเดอืนธ.ค. 

การขยายการดําเนนิงานที ่โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์รามคําแหง หลังจากปรับปรุงและ
ยกระดับการใหบ้รกิารตัง้แตเ่ดอืนต.ค.ปีทีผ่่านมา โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์รามคําแหง ก็รายงาน
รายไดท้ีแ่ข็งแกรง่ขึน้ที ่385 ลบ. ใน 9M62 เพิม่ข ึน้เป็นสองเทา่ YoY และคดิเป็นสัดสว่น 6% ของ
รายไดร้วมของ BCH โดยรายงาน EBITDA เป็นบวกครั้งแรกใน 3Q62 และช่วยให  ้EBITDA 
margin ที่ไม่รวม WMC ของ BCH ปรับเพิ่มขึน้สู่ 31.7% (เพิ่มขึน้จาก 29.7% ใน 3Q61 และ 
28.2% ใน 2Q62) BCH กล่าวว่าโรงพยาบาลแห่งนี้สรา้งขาดทุนสุทธ ิ~50 ลบ. ใน 9M62 และ
บรษัิทคาดว่าโรงพยาบาลแห่งนี้จะถงึจุดคุม้ทุนในปี 2563 ปัจจัยกระตุน้ที่สําคัญ คือ รายไดท้ี่
เพิ่มขึน้จากผูป่้วยเงนิสดหลังจากบรษัิทใหบ้รกิารเฉพาะทางเพิ่มมากขึน้เพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการของกลุม่ผูม้รีายไดส้งูและผูป่้วยตา่งชาต ิและจํานวนผูป้ระกันตนภายใตร้ะบบประกนัสงัคมที่
เพิม่ข ึน้ โรงพยาบาลแหง่นี้มผีูป้ระกันตนภายใตร้ะบบประกันสงัคมลงทะเบยีนใชบ้รกิาร 68,000 คน 
เทยีบกับโควตาทีโ่รงพยาบาลแหง่นี้ไดรั้บ 100,000 คน ทําใหม้โีอกาสทีจ่ะรับผูป้ระกันตนภายใต ้
ระบบประกนัสงัคมเพิม่ไดอ้กีในอนาคต 

จํานวนผูป้ระกนัตนในระบบประกนัสงัคมเพิม่ข ึน้ และมแีนวโนม้ upside จากการขึน้ค่า
เหมาจา่ยรายหวั BCH เป็นหนึง่ในเครอืขา่ยโรงพยาบาลรายหลักทีใ่หบ้รกิารผูป่้วยประกันสงัคมใน
ประเทศไทย เนื่องจากมผีูป้ระกันตนในระบบประกันสังคมลงทะเบยีนใชบ้รกิารโรงพยาบาลของ
บรษัิทรวมทัง้หมด 873,000 คน BCH ตัง้เป้าเพิม่ตัวเลขดังกลา่วสู ่1 ลา้นคนในอกี 2 ปีขา้งหนา้ ซึง่
จะทําใหบ้รษัิทมสีว่นแบง่ 6% ของจํานวนผูป้ระกันตนในระบบประกันสังคมทัง้หมดในประเทศไทย
ที่ 16.5 ลา้นคน โดยโรงพยาบาลเอกชนที่ใหบ้รกิารประกันสังคมไดม้ีการเสนอใหสํ้านักงาน
ประกันสงัคมพจิารณาปรับขึน้คา่เหมาจา่ยรายหัวประกันสังคม (ซึง่ไมไ่ดเ้พิม่มาตัง้แตเ่ดอืน ก.ค. ปี 
2560) เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยในการรักษาพยาบาล เรามองวา่มคีวามเป็นไป
ไดท้ีจ่ะมกีารปรับขึน้คา่เหมาจ่ายรายหัว  เนื่องจากโรงพยาบาลสว่นหนึง่ถอนตัวออกจากโครงการ
ประกันสังคม (ลดลง 5% ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา) เพราะตอ้งแบกรับภาระตน้ทุน ในขณะทีจํ่านวน
ผูป้ระกันตนนัน้มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ (เพิม่ข ึน้ 76%) การประชมุครัง้ตอ่ไปของสํานักงานประกันสังคม
จะมขี ึน้ในวันที ่11 ธ.ค. 2562 เรามองว่าเรือ่งนี้จะสรา้ง upside ใหก้ับ BCH เนื่องจากรายไดจ้าก
โครงการประกนัสงัคมคดิเป็นสดัสว่น 33% ของรายไดทั้ง้หมด 

 Stock data 
 

 

Last close (Nov 29) (Bt) 17.40 
12-m target price (Bt) 20.50 
Upside (Downside) to TP (%) 17.82 
Mkt cap (Btbn) 43.39 
Mkt cap (US$mn) 1,438 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.26 
Sector % SET 4.58 
Shares issued (mn) 2,494 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 19.3 / 14.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 6.19 
Foreign limit / actual (%) 49 / 10 
Free float (%) 44.0 
Dividend policy (%) ≤ 40 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 4.2 8.8 (4.9) 
Relative to SET 4.9 13.1 (1.9) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 20.50 

12-month dividend (Bt) 0.23 
Capital gain (%) 17.82 
Dividend yield  (%) 1.35 
Total return (%) 19.16 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 7,255 8,073 8,900 10,029 11,344 
EBITDA (Btmn) 2,063 2,232 2,431 2,791 3,065 
Core profit (Btmn) 917 1,109 1,189 1,361 1,570 
Reported profit (Btmn) 917 1,089 1,169 1,361 1,570 
Core EPS (Bt) 0.37 0.44 0.48 0.55 0.63 
DPS (Bt) 0.20 0.22 0.23 0.27 0.31 
P/E, core (x) 47.3 39.1 36.5 31.9 27.6 
EPS growth, core (%) 21.8 21.0 7.1 14.5 15.4 
P/BV, core (x) 8.4 7.6 6.9 6.2 5.6 
ROE (%) 16.3 18.0 17.7 18.5 19.4 
Dividend yield (%) 1.1 1.3 1.3 1.6 1.8 
FCF yield (%) (1.5) 4.3 2.0 1.8 2.0 
EV/EBIT (x) 31.7 28.6 26.1 22.7 19.8 
EBIT growth, core (%) 17.1 8.6 9.0 14.8 14.2 
EV/CE (x) 5.7 4.2 4.1 3.9 3.7 
ROCE (%) 13.5 11.2 11.7 12.9 13.9 
EV/EBITDA (x) 23.5 21.2 19.4 16.8 15.3 
EBITDA growth (%) 13.5 8.2 8.9 14.8 9.8 
 

 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  
 

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. บางกอก เชน     
ฮอสปิทอล  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
Total revenue (Btmn) 5,301 5,766 6,511 7,255 8,073 8,900 10,029 11,344 
Cost of goods sold (Btmn) 3,670 3,989 4,472 4,877 5,394 5,985 6,743 7,653 
Gross profit (Btmn) 1,631 1,777 2,039 2,378 2,679 2,915 3,286 3,691 
SG&A (Btmn) 721 855 835 960 1,132 1,226 1,344 1,471 
Other income (Btmn) 80 86 98 107 109 116 131 148 
Interest expense (Btmn) 160 163 162 136 126 125 125 125 
Pre-tax profit (Btmn) 830 844 1,140 1,389 1,531 1,680 1,948 2,242 
Corporate tax (Btmn) 159 174 208 271 285 336 390 448 
Equity a/c profits (Btmn) 0 3 1 1 3 3 3 3 
Minority interests (Btmn) (149) (145) (180) (202) (159) (178) (201) (227)
Core profit (Btmn) 522 527 753 917 1,109 1,189 1,361 1,570 
Extra-ordinary items (Btmn) - - - - (20) (20) - -
Net Profit (Btmn) 522 527 753 917 1,089 1,169 1,361 1,570 
EBITDA (Btmn) 1,423 1,468 1,817 2,063 2,232 2,431 2,791 3,065 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.21 0.21 0.30 0.37 0.44 0.48 0.55 0.63 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.21 0.21 0.30 0.37 0.44 0.47 0.55 0.63 
DPS (Bt) (Bt) 0.07 0.07 0.17 0.20 0.22 0.23 0.27 0.31 

        

Balance Sheet                 

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
Total current assets (Btmn) 1,933 2,137 1,937 3,364 2,549 2,834 3,184 3,551 
Total fixed assets (Btmn) 7,557 7,859 8,039 8,718 9,497 9,861 10,282 10,804 
Total assets (Btmn) 9,992 10,598 10,569 12,674 12,627 13,276 14,047 14,937 
Total loans (Btmn) 4,031 4,462 4,078 5,494 4,690 4,692 4,692 4,692 
Total current liabilities (Btmn) 1,803 3,042 2,621 2,276 1,740 1,782 1,851 3,434 
Total long-term liabilities (Btmn) 3,324 2,510 2,498 4,344 4,346 4,348 4,348 2,848 
Total liabilities (Btmn) 5,325 5,676 5,233 6,762 6,230 6,273 6,342 6,425 
Paid-up capital (Btmn) 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 
Total equity (Btmn) 4,667 4,922 5,337 5,912 6,398 7,003 7,705 8,512 
BVPS (Bt)  (Bt) 1.66 1.75 1.91 2.08 2.29 2.52 2.79 3.11 

        

Cash Flow Statement                 

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
Core Profit (Btmn) 522 527 753 917 1,109 1,189 1,361 1,570 
Depreciation and amortization (Btmn) 433 461 514 538 576 626 718 697 
Operating cash flow (Btmn) 827 1,347 1,701 1,814 1,618 1,820 1,840 2,055 
Investing cash flow (Btmn) (605) (880) (729) (2,483) 241 (951) (1,050) (1,182)
Financing cash flow (Btmn) (736) (257) (1,134) 642 (1,699) (562) (659) (763)
Net cash flow (Btmn) (515) 209 (163) (27) 160 307 131 111 

        

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
Gross margin (%) 30.8 30.8 31.3 32.8 33.2 32.8 32.8 32.5 
Operating margin (%) 17.2 16.0 18.5 19.5 19.2 19.0 19.4 19.6 
EBITDA margin (%) 26.8 25.5 27.9 28.4 27.7 27.3 27.8 27.0 
EBIT margin (%) 18.4 17.2 19.7 20.7 20.2 20.0 20.4 20.6 
Net profit margin (%) 9.8 9.1 11.6 12.6 13.5 13.1 13.6 13.8 
ROE (%) 11.3 11.0 14.7 16.3 18.0 17.7 18.5 19.4 
ROA (%) 5.2 5.1 7.1 7.9 8.8 9.2 10.0 10.8 
Net D/E (x) 0.8 0.8 0.7 0.8 0.6 0.5 0.5 0.4 
Interest coverage  (x) 8.9 9.0 11.2 15.2 17.7 19.5 22.3 24.5 
Debt service coverage (x) 1.6 0.7 1.0 1.6 4.8 5.2 6.0 1.6 
Payout Ratio (x) 33.4 33.1 56.3 54.4 50.0 50.0 50.0 50.0 

 

Main Assumptions         

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
 Revenue breakdown                    
 Cash service   (%)  65.1 64.9 63.6 62.2 66.0 67.0 69.8 72.5 
 Social security service (SC)  (%) 33.8 34.0 35.4 37.0 33.3 33.0 30.2 27.5 
 Universal coverage (UC)   (%)  1.1 1.1 1.0 0.8 0.8 0.0 0.0 0.0 
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ฮอสปิทอล  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total revenue (Btmn) 1,953 1,822 1,918 2,228 2,105 2,078 2,137 2,469 
Cost of goods sold (Btmn) 1,283 1,250 1,277 1,432 1,435 1,444 1,483 1,590 
Gross profit (Btmn) 670 573 641 796 670 635 654 879 
SG&A (Btmn) 254 255 288 300 289 288 306 317 
Other income (Btmn) 39 22 27 26 34 28 30 31 
Interest expense (Btmn) 35 33 30 31 32 32 34 35 
Pre-tax profit (Btmn) 420 307 350 491 383 342 343 559 
Corporate tax (Btmn) 85 53 62 88 82 59 65 101 
Equity a/c profits (Btmn) (0) 1 1 1 0 1 1 1 
Minority interests (Btmn) (57) (39) (38) (47) (34) (35) (36) (56) 
Core profit (Btmn) 278 215 270 357 268 248 264 402 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 (20) 0 0 0 (20) 0 
Net Profit (Btmn) 278 215 250 357 268 248 244 402 
EBITDA (Btmn) 595 478 521 665 568 535 539 763 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.11 0.09 0.11 0.14 0.11 0.10 0.11 0.16 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.11 0.09 0.10 0.14 0.11 0.10 0.10 0.16 
            
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Total current assets (Btmn) 3,364 2,540 2,225 2,322 2,549 2,827 2,810 2,987 
Total fixed assets (Btmn) 8,718 8,819 9,062 8,282 9,497 9,606 9,795 10,113 
Total assets (Btmn) 12,674 11,952 11,875 12,167 12,627 13,006 13,186 13,687 
Total loans (Btmn) 5,494 4,531 4,505 4,000 4,690 4,873 5,179 5,370 
Total current liabilities (Btmn) 2,276 1,306 1,302 1,560 1,740 1,873 1,704 2,054 
Total long-term liabilities (Btmn) 4,344 4,345 4,345 3,695 4,346 4,346 4,772 4,757 
Total liabilities (Btmn) 6,762 5,797 5,805 6,065 6,230 6,335 6,625 6,975 
Paid-up capital (Btmn) 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 
Total equity (Btmn) 5,912 6,154 6,070 6,102 6,398 6,671 6,561 6,712 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.08 2.17 2.15 2.18 2.29 2.38 2.35 2.41 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Core Profit (Btmn) 278 215 270 357 268 248 264 402 
Depreciation and amortization (Btmn) 141 138 141 143 153 161 161 169 
Operating cash flow (Btmn) 654 290 340 393 595 127 396 646 
Investing cash flow (Btmn) (1,709) 707 136 (224) (377) (293) (302) (411) 
Financing cash flow (Btmn) 977 (1,019) (442) (249) 11 144 (96) (137) 
Net cash flow (Btmn) (78) (22) 34 (81) 229 (22) (1) 99 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
Gross margin (%) 34.3 31.4 33.4 35.7 31.8 30.5 30.6 35.6 
Operating margin (%) 21.3 17.5 18.4 22.2 18.1 16.7 16.3 22.8 
EBITDA margin (%) 30.5 26.2 27.2 29.9 27.0 25.8 25.2 30.9 
EBIT margin (%) 22.8 18.4 19.5 23.1 19.4 17.8 17.4 23.7 
Net profit margin (%) 14.2 11.8 13.1 16.0 12.7 11.9 11.4 16.3 
ROE  (%) 16.3 14.7 16.8 19.2 18.0 15.5 16.2 19.0 
ROA  (%) 7.9 7.5 8.4 9.6 8.8 8.0 8.2 9.4 
Net D/E  (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 
Interest coverage  (x) 17.1 14.4 17.3 21.6 17.9 16.6 15.7 22.0 
Debt service coverage  (x) 1.8 6.0 7.4 6.2 4.8 3.3 4.0 4.1 
            
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 
 Revenue breakdown            
 Cash service   (%)  60.9 66.1 67.0 68.2 65.6 67.2 66.0 68.2 
 Social security service (SC)  (%) 38.7 33.9 33.0 31.8 34.4 32.8 34.0 31.8 
 Universal coverage (UC)   (%)  0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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Figure 1:  Better operations at WMC and other 
hospitals in 3Q19 

 Figure 2: Stronger blended EBITDA margin trend 
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Figure 3: Revenue breakdown by service  Figure 4: Shortage of hospitals serving SC patient 

Cash 
patient, 67%

SC service, 
33%

9M19 revenue breakdown

 

 

200

220

240

260

280

300

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

9M
19

(mn)

Insured persons (LHS)

Contracted hospitals (RHS)

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Social Security Office and SCBS Investment Research  

 
Figure 5:  BCH earnings forecast  Figure 6: Price performance 
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ถกูฉุดร ัง้โดยความตอ้งการซือ้ทีช่ะลอตวัลง   
   

เรายงัมองไมเ่ห็นปัจจยักระตุน้ระยะส ัน้สําหรบักลุม่ยานยนต ์เนือ่งจากสงครามการคา้และ
ผลกระทบทีม่ตีอ่เศรษฐกจิโลกจะสรา้งแรงกดดนัตอ่ความตอ้งการซือ้รถยนตอ์ยา่งตอ่เนือ่ง
ปัจจุบนัเราคาดวา่ยอดผลติรถยนตข์องประเทศไทยจะลดลงเฉลีย่ 2% ตอ่ปี สู ่2.11 ลา้น
คนัในปี 2562 และ 2.07 ลา้นคนัในปี 2563 ท ัง้นี้ท่ามกลางแนวโนม้ทีค่ลุมเครอื ฐานะ
การเงนิและกระแสเงนิสดอสิระทีแ่ข็งแกร่งจะเป็นปัจจยัสําคญัทีช่่วยสนบัสนุนใหผู้ผ้ลติ
ชิน้สว่นรถยนตอ์ยูร่อดตอ่ไปได ้

ยอดสง่ออกรถยนตล์ดลงอยา่งมาก… ความตอ้งการซือ้สนิคา้ฟุ่ มเฟือย เชน่ รถยนต ์ถูกฉุดรัง้
โดยภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตัวจากผลกระทบสงครามการคา้ ใน 9M62 ประเทศไทยส่งออก
รถยนตจํ์านวน 821,000 คัน (52% ของยอดผลติรถยนต)์ ลดลง 4% YoY โดยลดลงมากถงึ 12% 
YoY ใน 3Q62 ตลาดสง่ออกทุกตลาดอ่อนแอ: เอเชยี (-3% YoY, 33% ของยอดส่งออกรถยนต์
ทัง้หมด) ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และโอเชียเนีย (-18% YoY, 28%) และยุโรป (-19% YoY, 
9%) ยกเวน้ตะวันออกกลาง (+36% YoY, 15%) ทีเ่พิม่ข ึน้เพยีงตลาดเดยีว 

…ตลาดรถยนตใ์นประเทศพลกิหดตวัลง ตลาดรถยนตใ์นประเทศไทยเขา้สูแ่นวโนม้ขาลง โดย
ยอดขายลดลง YoY มาตัง้แต่เดือนม .ิย. 2562 ทัง้นี้ใน 9M62 ยอดขายรถยนต์ในประเทศอยู่ที่
762,000 คัน เพิม่ข ึน้ 2% YoY แต่ 3Q62 เป็นไตรมาสทีอ่่อนแอมากโดยลดลง 8% YoY สะทอ้น
ถงึความตอ้งการซือ้ทีช่ะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั และในขณะเดยีวกนัธนาคารก็เขม้งวด
ในการปลอ่ยสนิเชือ่รถยนตม์ากขึน้เพราะกงัวลเกีย่วกบัคณุภาพสนิเชือ่ทีป่รับตวัแยล่ง  

ขาดปจัจยักระตุน้ระยะส ัน้ ผูป้ระกอบการทีม่ฐีานะการเงนิและกระแสเงนิสดอสิระแข็งแกรง่
จะอยูร่อด ยอดผลติรถยนตอ์ยูท่ี ่1.57 ลา้นคนั ลดลง 2% YoY ใน 9M62 เราเชือ่วา่สงครามการคา้
และผลกระทบที่มตี่อเศรษฐกจิโลกจะสรา้งแรงกดดันต่อความตอ้งการซือ้รถยนตอ์ย่างต่อเนื่อง
ปัจจุบันเราคาดว่ายอดผลติรถยนตข์องประเทศไทยจะลดลงเฉลีย่ 2% ต่อปี สู ่2.11 ลา้นคันในปี
2562 และ 2.07 ลา้นคันในปี 2563 ทัง้นี้ท่ามกลางแนวโนม้ที่คลุมเครือ สิง่ที่จะช่วยใหผู้ผ้ลติ
ชิน้ส่วนรถยนตส์ามารถอยู่รอดต่อไปได ้คอื ฐานะการเงนิที่แข็งแกร่ง (สถานะเงนิสดสุทธ)ิ และ
ความสามารถในการทํากําไรทดีจีากกระแสเงนิสดทีแ่ข็งแกรง่ดังทีเ่ห็นไดใ้น SAT (ราคาเป้าหมาย 
20 บาท/หุน้) และ STANLY (ราคาเป้าหมาย 195 บาท/หุน้) ที่มีการให  ้dividend yield ที่ 7% 
และ 4% ตามลําดบั 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
AH Sell 13.5  11.0  (13.8) 7.8 9.7 0.5  0.5 
PCSGH Sell 5.9  5.3  (8.5) 19.0 16.7 1.8 1.7 
SAT Buy 15.8  20.0  33.1  7.7 7.6 0.9  0.9 
STANLY Buy 180.0 195.0 12.4  7.3 7.4 0.8 0.8 
Average         13.4 13.2 1.1  1.1     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AH (10.6) (24.2) (38.1)   (10.0) (21.1) (36.1) 
PCSGH (1.7) (6.3) (16.3)  (1.0) (2.6) (13.6) 
SAT 0.6 (4.8) (10.2)   1.3 (1.0) (7.3) 
STANLY 13.6 (2.2) (23.7)   14.4 1.8 (21.3)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  

 

-16
-12
-8
-4
0
4
8
12
16
20

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2018 2019F 2020F

Core Profit
Growth

(Btmn) (%)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 

  
  
  
  
 

   

Performance ของกลุม่ยานยนตช์ะลอตวัลง โดยมสีาเหตมุาจากความกงัวลเกีย่วกบัสงครามการคา้   นกัวเิคราะห ์

(35.0)

(30.0)

(25.0)

(20.0)

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

SAT SET PCSGH STANLY AH

(%)

YTD price performance
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SET AUTO index Close: 29/11/2019 392.07 +1.27 / +0.32% Bt7mn  

Bloomberg ticker: SETAUTO     
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ยานยนต์  
  
Figure 1: Domestic auto sales   Figure 2: Rolling 12-mth domestic auto sales 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  

Figure 3: Auto export trend  Figure 4: Thai auto production forecast 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research   Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  

Figure 5: Gross margin comparison  Figure 6: Net margin comparison 
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 Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 7: Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
AH Sell 13.50 11.0 (13.8) 4.7 7.8 9.7   3 (40) (20)   0.6 0.5 0.5   12 7 5   9.6 4.7 3.3   6.4 6.5 6.6 
PCSGH Sell 5.90 5.3 (8.5) 14.5 19.0 16.7  (2) (24) 14  1.8 1.8 1.7  12 9 10  4.6 1.7 4.2  7.5 8.0 7.0 
SAT Buy 15.80 20.0 33.1  7.4 7.7 7.6   27 (4) 1   1.0 0.9 0.9   14 12 12   8.5 6.5 6.6   3.1 2.6 2.4 
STANLY Buy 180.00 195.0 12.4  7.0 7.3 7.4  18 (4) (1)  0.9 0.8 0.8  13 11 11  4.6 4.1 4.1  2.7 2.8 2.7 
Average         8.4 10.4 10.3   12 (18) (2)   1.0 1.0 1.0   13 10 9   6.8 4.3 4.5   4.9 5.0 4.7     
Source: SCBS Investment Research 
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สถานการณ์อมึครมึ   
   

เรายงัคงมุมมองระมดัระวงัตอ่กลุม่สายการบนิซึง่กําลงัถกูทา้ทายโดยการแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ผลกระทบของสงครามการคา้ตอ่การทอ่งเทีย่ว และเงนิบาทแข็งคา่ซึง่อาจจะสง่ผลทําให้
ความตอ้งการเดนิทางทอ่งเทีย่วลดลง สถานการณ์ทีท่า้ทายสง่ผลทาํใหผู้ป้ระกอบการสาย
การบนิหนัมาใหค้วามสําคญักบัการบรหิารความสามารถในการรองรบัผูโ้ดยสาร AOT จะ
ไดร้บัประโยชนใ์นระยะส ัน้จากจํานวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ข ึน้และการประมูลสญัญาพืน้ทีเ่ชงิ
พาณิชยท์ีก่าํลงัจะเกดิขึน้  

สถานการณ์ทา้ทาย ปี 2562 ไมใ่ชปี่ทีด่นัีกสําหรับหุน้สายการบนิ: ราคาหุน้ AAV ปรับตัวลดลงถงึ 
48% และราคาหุน้ THAI ปรับตัวลดลง 43% เพราะถูกฉุดรัง้โดยการแข่งขันที่รุนแรงซึง่ส่งผล
กระทบทําใหร้ายไดอ้อ่นตัวลงและผลการดําเนนิงานออ่นแอ ในขณะทีเ่ราเล็งเห็นปัจจัยบวกระยะ
สัน้จากการเขา้สูช่ว่งไฮซซีัน่ของการทอ่งเทีย่วไทยใน 4Q62 แตเ่รายังคงมมุมองระมัดระวังตอ่กลุม่
สายการบนิในปี 2563 เนื่องจากผลกระทบของสงครามการคา้ตอ่การทอ่งเทีย่วและเงนิบาททีแ่ข็ง
ค่าอาจจะสง่ผลทําใหค้วามตอ้งการเดนิทางท่องเทีย่วลดลง และจะทําใหก้ารแข่งขันรุนแรงมาก
ยิง่ข ึน้ การพดูคยุกบั AAV ทําใหเ้รารูส้กึวา่บรษัิทมคีวามกังวลเกีย่วกับผลกระทบของเงนิบาททีแ่ข็ง
คา่ขึน้ตอ่ความตอ้งการเดนิทางทอ่งเทีย่ว: เงนิบาทแข็งคา่ขึน้มาแลว้ 9% YTD เมือ่เทยีบกับหยวน 
(~30% ของรายไดข้อง AAV มาจากเสน้ทางบนิจนี) และ 7% YTD เมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรัฐ
สถานการณ์เชน่นี้สง่ผลทําใหบ้รษัิทหันมาใหค้วามสําคัญกับการบรหิารความสามารถในการรองรับ
ผูโ้ดยสารในปี 2563 

เร ียกร้องให้รฐับาลลดภาษีสรรพสามิตนํ ้ามนัเครื่องบิน  เมื่อวันที่ 21 พ .ย. ที่ผ่านมา 
ผูป้ระกอบการสายการบนิของประเทศไทย (สว่นใหญเ่ป็นสายการบนิตน้ทนุตํา่) ไดเ้รยีกรอ้งใหก้รม
สรรพสามติลดภาษีสรรพสามติน้ํามันเครือ่งบนิทีใ่ชสํ้าหรับเสน้ทางบนิภายในประเทศ ทัง้นี้ในเดอืน
ม.ค. 2560 กรมสรรพสามดิไดป้รับภาษีสรรพสามติน้ํามันเครือ่งบนิเพิม่ขึน้สู ่4.7 บาท/ลติร จากเดมิ
ทีเ่คยถูกเก็บที ่0.2 บาทตอ่ลติร เพือ่ใหเ้กดิความเป็นธรรมกับผูป้ระกอบการขนสง่ทีใ่ชน้ํ้ามันดเีซล
และน้ํามันเบนซนิ ทัง้นี้น้ํามันเครือ่งบนิคดิเป็นสัดสว่น 34% ของตน้ทุนการดําเนินงานของ AAV 
และ 28% ของตน้ทนุการดําเนนิงานของ THAI ในขณะทีร่ายไดจ้ากเสน้ทางบนิภายในประเทศคดิ
เป็นสัดสว่น ~40% ของรายไดสํ้าหรับ AAV และ ~15% สําหรับ THAI กรมสรรพสามติไดช้ ึแ้จง
ใหผู้ป้ระกอบการสายการบนิไปจัดทําแผนมาเสนอวา่ถา้มกีารปรับลดภาษีให ้จะมแีผนชว่ยภาคการ
ท่องเทีย่วเป็นประโยชน์ในเชงิสาธารณอย่างเป็นรปูธรรมอย่างไร การประชมุครัง้ต่อไปจะมขี ึน้ใน
สปัดาหแ์รกของเดอืนธ.ค.  

AOT: ไดป้ระโยชนจ์ากจํานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยมาก
ขึน้ แมเ้ราแนะนํา “Neutral” สําหรับ AOT แต่เราคาดว่าบรษัิทจะไดรั้บประโยชน์ในระยะสัน้จาก
จํานวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ข ึน้และการประมูลสัญญาพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยท์ีกํ่าลังจะเกดิขึน้ การประมูลที่
กําลังจะเกดิขึน้ ไดแ้ก ่สัญญาสัมปทานใหม่ในการประกอบกจิการจําหน่ายสนิคา้ปลอดอากรทีท่่า
อากาศยานดอนเมอืง ซึง่จะประกาศผูช้นะการประมูลในวันที ่16 ธ.ค. 2562 นอกจากนี้ก็จะมกีาร
ประมูลอีก 2 สัญญา คือ สัญญาสัมปทานเคาน์เตอร์ส่งมอบสนิคา้ปลอดอากรที่ท่าอากาศยาน
สวุรรณภมูแิละท่าอากาศยานดอนเมอืง ซึง่จะประกาศผูช้นะการประมูลในวันที ่27 ม.ค. 2563 เรา
คาดว่ามูลค่าส่วนเพิ่มจากสัมปทานใหม่ในการประกอบกจิการจําหน่ายสนิคา้ปลอดอากรที่ท่า
อากาศยานดอนเมือง จะนอ้ยกว่ามูลค่าส่วนเพิ่มจากการประมูลสัมปทานใหม่ที่ท่าอากาศยาน
สวุรรณภมูเิมือ่ไมน่านนี ้เนือ่งจากพืน้ทีท่ีท่า่อากาศยานดอนเมอืงเล็กกวา่และมผีูร้ว่มประมลูนอ้ยกวา่ 
(2 ราย เทียบกับ 5 รายสําหรับท่าอากาศยานสุวรรณภูม)ิ  โดยท่าอากาศยานสุวรรณภูมคิดิเป็น 
60% ของรายไดส้ว่นแบง่ผลประโยชนข์อง AOT ตามมาดว้ยทา่อากาศยานดอนเมอืงที ่24% 

 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F

AAV Buy 2.2  4.6  109.8 n.m. 15.9 0.5 0.5 

AOT Neutral 75.5  80.0 7.1  42.3 39.6 7.0 6.4 

THAI Sell 6.9  6.5  (5.8) n.m. n.m. 1.4 5.3 

Average         42.3 27.7 3.0  4.1    
 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 

AAV (12.
7) (31.3) (49.3)   (12.1) (28.5) (47.7) 

AOT (4.1) 4.9 18.4  (3.4) 9.1 22.2 
THAI (5.5) (30.7) (52.1)   (4.8) (27.8) (50.5)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Sector core earnings growth  
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Performance หุน้สานการบนิปรบัตวัแยล่ง  นกัวเิคราะห ์
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ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SET and SCBS Investment Research   
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SET TRANS index Close: 29/11/2019 414.04 +0.93 / +0.23% Bt4,727mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     
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การบิน  
  
Figure 1:  Jet fuel price trend  Figure 2: AOT’s quarterly earnings 
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Figure 3: AAV’s quarterly earnings   Figure 4: THAI’s quarterly earnings 
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Figure 5: AOT’s concession detail 

 

 
Suvarnabhumi  

  
Don Mueang 

  

Regional airports 
(Phuket, Chiang 

Mai, Hat Yai) 

  Duty-free Retail Space 
Duty-free  

Pick-up Counter Duty-free 
Duty-free  

Pick-up Counter Duty-free 

Concession period 
Sep 28, 2020 

 to Mar 31,2031 
Sep 28, 2020 

 to Mar 31, 2031 
Sep 28, 2020 

to Dec 31, 2030 
Oct 1, 2022  

to Mar 31, 2033 
Oct 1, 2022  

to Dec 31, 2032 
Sep 28, 2020 

 to Mar 31, 2031 
 (10.5 years) (10.5 years) (10.3 years) (10.5 years) (10.3 years) (10.5 years) 

Winner 
King Power  
Duty Free 

King Power 
 Suvarnabhumi TBA TBA TBA 

King Power  
Duty Free 

AOT sells the bidding documents   
Nov 28, 2019  

to Dec 13, 2019 
Oct 24, 2019  

to Nov 8, 2019 
Nov 28, 2019  

to Dec 13, 2019 
  

Announcement of qualified bidders   
 

Jan 17, 2020 Dec 11, 2019 Jan 20, 2020 
  

Bidders presentation   
 

Jan 21-22, 2020 Dec 12-13, 2019 Jan 23-24, 2020 
  

Announcement of the winner   
 

Jan 27, 2020 Dec 16, 2019 Jan 27, 2020 
  

Source: Company data and SCBS Investment Research 
 
Figure 6: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
AAV Buy 2.20 4.6 109.8 n.m. n.m. 15.9   n.m. 53 n.m.   0.5 0.5 0.5   (0) (0) 3   15.2 0.8 3.2   19.1 17.2 10.9 
AOT Neutral 75.50 80.0 7.1  43.1 42.3 39.6  15 2 7  7.5 7.0 6.4  18 17 17  1.4 1.2 1.3  30.3 27.2 26.3 
THAI Sell 6.90 6.5 (5.8) n.m. n.m. n.m.   n.m. (46) 50   0.7 1.4 5.3   (40) (98) (115)   0.0 0.0 0.0   6.6 11.1 22.7 
Average         43.1 42.3 27.7   15 3 28   2.9 3.0 4.1   (7) (27) (31)   5.5 0.6 1.5   18.6 18.5 20.0    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาวะซบเซาสะทอ้นในราคาหุน้แลว้   
   

กลุม่ธนาคารยงัคงมแีนวโนม้ซบเซาใน 4Q62 และปี 2563 โดยสนิเชือ่จะเตบิโตตํา่ NIM 
จะถูกกดดนัใหป้รบัตวัลดลง non-NII จะออ่นแอ และ credit cot จะลดลง เรายงัคงเลอืก
BBL และ TCAP เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร หลกัๆ เกดิจาก valuation ทีน่า่สนใจ 

NIM จะถกูกดดนัใหป้รบัตวัลดลง การลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps ในเดอืนพ.ย. ทําให ้
เราคาดว่าธนาคารส่วนใหญ่ (ยกเวน้ธนาคารที่เนน้ปล่อยสนิเชือ่เช่าซือ้) จะเห็น NIM หดตัวลง
เล็กนอ้ยใน 4Q62 และ 1Q63 อย่างไรก็ตาม ธนาคารส่วนใหญ่หันมาปล่อยสนิเชื่อกลุ่มที่ให ้
ผลตอบแทนสงูอยา่งสนิเชือ่สว่นบคุคลแบบไมม่หีลักประกัน สนิเชือ่รไีฟแนนซร์ถยนต ์และสนิเชือ่ 
small SME มากขึน้ ซึง่น่าจะชว่ยลดผลกระทบดา้นลบจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงได ้ 

อตัราการขยายตวัของสนิเชือ่นา่ผดิหวงั ในเดอืนต.ค. สนิเชือ่ของกลุม่ธนาคารหดตัวลง 0.7% 
MoM สะทอ้นถงึอัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ YoY ทีช่ะลอตัวลงสู ่2.4% จาก 3.8% ในเดอืนก.ย. 
โดยเกดิจากการชําระคนืสนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่และสนิเชือ่เกีย่วกับภาครัฐจํานวนมาก ในขณะที่
สนิเชือ่ SME ทรงตัว และสนิเชือ่รายย่อยเตบิโตในอัตราชะลอตัวลง เราคาดว่าอัตราการขยายตัว
ของสนิเชือ่จะชะลอตวัลงจาก 5.5% ในปี 2561 สู ่3.3% ในปี 2562 (0.5% YTD สําหรับ 10M62) 
และ 3.65% ในปี 2563 

NPL ไหลเข้าเพิ่มขึ้นใน  3Q62 ใน  3Q62 NPL ของกลุ่มธนาคารเพิ่มขึ้น  30% QoQ โดย
ประกอบดว้ย NPL ใหม่ที่เพิม่ข ึน้ 24% QoQ NPL ไหลกลับเพิม่ขึน้ 16% QoQ และอืน่ๆ เพิม่ข ึน้
109% NPL ใหมท่ีเ่พิม่ข ึน้ 24% QoQ ใน 3Q62 หลักๆ เกดิจากภาคอสังหารมิทรัพย ์(PACE) ภาค
คา้ส่งและคา้ปลกี และภาคการอุปโภคบรโิภคสว่นบุคคล NPL ไหลกลับที่เพิม่ข ึน้ 16% QoQ ใน 
3Q62 หลกัๆ เกดิจากภาคการผลติและภาคการอปุโภคบรโิภคสว่นบคุคล 

พรวีวิผลประกอบการ 4Q62: ยงัออ่นแอ เราคาดการณ์ในเบือ้งตน้วา่กําไรสทุธ ิ4Q62 ของกลุม่
ธนาคารจะลดลง 15% QoQ (แตเ่พิม่ขึน้ 13% YoY) สะทอ้นถงึ: 1) คณุภาพสนิทรัพยท์ีป่รับตัวแย่
ลงอย่างต่อเนื่อง แต่ตัง้สํารองลดลง 2) NIM ลดลง จากการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 25 
bps 3) การขยายสนิเชือ่เพิม่ข ึน้ตามฤดกูาล 4) non-NII ทีเ่พิม่ข ึน้ โดยเกดิจากรายไดค้า่ธรรมเนยีม
ทีด่ขี ึน้เล็กนอ้ย และกําไรจากเงนิลงทนุทีเ่พิม่ข ึน้จากการรับรูกํ้าไรจากเงนิลงทนุจัดชัน้เผือ่ขายและ
ถอืจนครบกําหนด กอ่นนํามาตรฐานบัญช ีTFRS9 มาใชใ้นเดอืนม.ค.ปีหนา้ ซึง่จะไมอ่นุญาตใหรั้บรู ้
กําไรจากเงนิลงทนุสองประเภทนีผ้า่นงบกําไรขาดทนุอกีตอ่ไป และ 5) opex ทีเ่พิม่ข ึน้ตามฤดกูาล 

แนวโนม้ปี 2563 เราคาดวา่กําไรสทุธขิองกลุม่ธนาคารจะลดลง 6% ในปี 2563 เนื่องจากเราคาด
วา่สนิเชือ่จะยังคงขยายตัวไมม่ากที ่3.65%, NIM จะตกอยูภ่ายใตแ้รงกดดันอยา่งตอ่เนื่องจากการ
ลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย, non-NII จะลดลง เพราะกําไรจากเงนิลงทนุลดลง, คา่ใชจ้า่ยตัง้สํารอง
จะลดลง เนื่องจากธนาคารไม่ไดรั้บอนุญาตใหต้ัง้สํารองพเิศษภายใตม้าตรฐานบัญช ีTFRS9 และ
อตัราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดจ้ะปรับตวัดขี ึน้เล็กนอ้ย 

Underperform ตลาด และตํ่ากว่ามูลค่าเหมาะสมค่อนขา้งมาก SETBANK ปรับตัวลดลง
12% YTD underperform SET ที ่+2% YTD อยู ่14% สง่ผลทําใหร้าคาหุน้ธนาคารสว่นใหญ่ตํ่า
กวา่มลูคา่เหมาะสมคอ่นขา้งมาก เราเชือ่วา่ภาวะซบเซาของกลุม่ธนาคารสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้
อย่างไรก็ตาม เรายังมองไม่เห็นปัจจัยกระตุน้ราคาหุน้ในอนาคตอันใกลน้ี้ เรายังคงเลอืก BBL และ 
TCAP เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เนือ่งจาก valuation น่าสนใจทีส่ดุ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
BAY Buy 32.3  39.0  25.0 9.3 8.4 0.9   0.8 
BBL Buy 176.5 205.0 19.9 9.2 9.1 0.8  0.7 
KBANK Buy 155.0 155.0 2.4  10.2 10.3 0.9   0.8 
KKP Neutral 68.5  70.0  9.0  9.6 10.0 1.3  1.3 
KTB Buy 16.4  20.0  26.7 7.8 7.3 0.7   0.7 
LHFG Sell 1.3  1.4  11.0 8.9 8.5 0.7  0.6 
TCAP Buy 55.8  63.0  24.8 7.9 7.9 0.9   0.9 
TISCO Neutral 97.5  102.0 12.1 10.6 11.0 2.0  1.9 
TMB Buy 1.6  1.9  22.5 9.3 8.9 0.7   0.6 
Average         9.2 9.1 1.0   0.9  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BAY 3.2 (7.9) (20.9)   3.9 (4.1) (18.3) 
BBL 0.0 3.2 (15.1)  0.7 7.4 (12.4) 
KBANK 14.0 (3.1) (19.9)   14.8 0.8 (17.3) 
KKP 3.8 (5.5) (5.2)  4.5 (1.7) (2.1) 
KTB (0.6) (4.7) (18.8)   0.1 (0.8) (16.2) 
LHFG 3.2 (6.5) (6.5)  3.9 (2.7) (3.5) 
TCAP 4.2 (1.3) 4.7   4.9 2.7 8.1 
TISCO (0.8) (4.4) 21.9  (0.1) (0.5) 25.8 
TMB 12.7 2.6 (31.0)   13.5 6.7 (28.8)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Banking sector’s PBV  
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Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: Domestic car sales  
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Figure 3: NIM and interest rates  Figure 4: NPL ratio and special-mention loans 
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Figure 5: NPL inflow  Figure 6: LLR coverage 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BAY Buy 32.25 39.0 25.0  9.6 9.3 8.4   7 3 10   1.0 0.9 0.8   11 10 10   3.1 4.1 3.6 
BBL Buy 176.50 205.0 19.9  9.5 9.2 9.1  7 3 2  0.8 0.8 0.7  9 9 8  3.7 3.8 3.9 
KBANK Buy 155.00 155.0 2.4  9.6 10.2 10.3   12 (6) (0)   1.0 0.9 0.8   11 9 9   2.6 2.4 2.4 
KKP Neutral 68.50 70.0 9.0  9.6 9.6 10.0  5 0 (4)  1.4 1.3 1.3  14 14 13  7.3 6.8 6.0 
KTB Buy 16.40 20.0 26.7  8.0 7.8 7.3   27 3 7   0.7 0.7 0.7   10 9 9   4.4 4.8 5.1 
LHFG Sell 1.30 1.40 11.0  8.9 8.9 8.5  19 (1) 5  0.7 0.7 0.6  8 8 8  3.4 3.4 3.5 
TCAP Buy 55.75 63.0 24.8  8.3 7.9 7.9   16 5 0   1.0 0.9 0.9   12 12 11   4.1 11.8 4.8 
TISCO Neutral 97.50 102.0 12.1  11.1 10.6 11.0  15 5 (3)  2.1 2.0 1.9  19 19 18  7.2 7.5 7.3 
TMB Buy 1.60 1.90 22.5  6.0 9.3 8.9   34 (35) 4   0.7 0.7 0.6   12 7 7   4.4 3.7 3.9 
Average         9.1 9.2 9.1   7 3 (1)   1.0 1.0 0.9   12 11 10   4.5 5.5 4.7  
Source: SCBS Investment Research 
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4Q62TD ออ่นแอ; ปี 63 จะไดแ้รงหนุนจากมาตรการใหม ่   
   

ยอดขายสาขาเดมิ (SSS) ของกลุม่พาณิชยน์่าจะยงัคงเตบิโตตํา่กวา่ 1% YoY ใน เดอืน
ต.ค. (ดกีวา่ 0.4% YoY ใน 3Q62 เล็กนอ้ย แตอ่อ่นแอกวา่ 4.3% YoY ใน 1H62) โดยมี
สาเหตุมาจากความเชือ่ม ัน่ตํา่ อุปสงคท์ีฟ้ื่นตวัชา้หลงัจากเกดิเหตุนํา้ทว่ม รายไดเ้กษตรกร
ปานกลาง และผลกระทบจากมาตรกระตุน้มจีํากดั เราคาดว่า SSS ของกลุ่มพาณิชยจ์ะ
เตบิโตดขี ึน้ในปี 2563 โดยส่วนหนึง่ไดร้บัการสนบัสนุนจากแนวโน้มทีร่ฐับาลจะออก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิในปีหนา้ top picks คอื CPALL และ GLOBAL 

อ่อนตวัลงระยะส ัน้ใน 4Q62TD… ความเชื่อมั่นตํ่า ดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (CCI) ปรับตัว
ลดลง 8 เดอืนตดิตอ่กัน สูร่ะดับตํา่สดุในรอบ 65 เดอืนในเดอืนต.ค. โดยมสีาเหตมุาจากความกังวล
เกีย่วกับเศรษฐกจิชะลอตัวและความไม่แน่นอนท่ัวโลกที่มีสาเหตุมาจากสงครามการคา้ระหว่าง
สหรัฐฯ กับจนี อุปสงคฟ้ื์นตัวชา้หลังจากเกดิเหตุน้ําท่วม ในชว่งปลายเดอืนส.ค.-กลางต.ค. พายุ
โซนรอ้น “โพดลุ” และ “คาจกิ”ิ สง่ผลกระทบทําใหเ้กดิน้ําทว่มใน 32 จังหวัด (สว่นใหญ่อยูใ่นภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ) และเป็นอุปสรรคต่อการเดนิทางไปยังรา้นคา้ในช่วงเวลาดังกล่าว ทัง้นี้
หลังจากระดับน้ําลดลง การเดนิทางไปยังรา้นคา้ก็คอ่ยๆ ฟ้ืนตวัดขี ึน้ แตย่ังไมก่ลับคนืสูภ่าวะปกตใิน
เดอืนต.ค. รายไดเ้กษตรกรปานกลาง รายไดเ้กษตรกรเตบิโต 3% ในเดอืนก.ย. และมแีนวโนม้ทีจ่ะ
เตบิโต 1% YoY ในเดอืนต.ค. อา้งองิขอ้มลูจาก สศก. 

...พรอ้มกบัผลกระทบทีม่จีํากดัจากมาตรการกระตุน้ทีอ่อกมาเมือ่ไมน่านนี ้มาตรการกระตุน้
เพื่อสนับสนุนการท่องเที่ยวภายในประเทศของรัฐบาลที่ เรียกว่า “โครงการชิมชอ้ปใช ”้
ประกอบดว้ย: 1) การแจกเงนิใหก้ับนักทอ่งเทีย่วชาวไทย 13 ลา้นคน คนละ 1,000 บาท และสทิธิ
ไดรั้บเงนิคนื (cash rebate) 15-20% สําหรับการใชจ้า่ยในรา้นคา้ทีเ่ขา้รว่มโครงการไมเ่กนิ 50,000 
บาท ตัง้แต่วันที ่27 ก.ย. ถงึวันที่ 30 พ.ย. (เฟสแรก) และจนถงึสิน้เดอืนธ.ค. (เฟสที่สอง) โดย
ขยายระยะเวลาสิน้สุดโครงการออกไปจนถงึสิน้เดือนม.ค.; 2) การใหส้ทิธไิดเ้งนิคืน 15-20%
สําหรับการใชจ้า่ยในรา้นคา้ทีเ่ขา้รว่มโครงการไมเ่กนิ 50,000 บาท แกนั่กทอ่งเทีย่วชาวไทย 2 ลา้น
คน จนถงึสิน้เดอืนม.ค. (เฟสสาม) ทัง้นี้ตัง้แตว่ันที ่27 ก.ย. ถงึวันที ่27 พ.ย. ผูท้ีเ่ขา้รว่มโครงการนี้
มยีอดการใชจ้า่ยรวม 1.48 หมืน่ลบ. โดยแบง่เป็น 1.16 หมืน่ลบ. จากเงนิทีรั่ฐบาลแจกใหค้รัง้เดยีว
ที ่1,000 บาท/คน และ 3.2 พันลบ. สําหรับการใชจ้า่ยเพิม่เตมิ ผูป้ระกอบการคา้ปลกีทกุรายภายใต ้
การวเิคราะหข์องเราเขา้รว่มโครงการนี้ นําโดย HMPRO (18% ของสาขาทัง้หมด), MAKRO (3%), 
GLOBAL (2%) และ BJC และ CPALL (1%) อย่างไรก็ตาม ผูป้ระกอบการเหลา่นี้พบว่ายอดขายมี
จํานวนนอ้ยมากในเดอืนต.ค. เนื่องจากผูเ้ขา้ร่วมโครงการนี้สว่นใหญ่ซือ้สนิคา้ทีร่า้นธงฟ้าและรา้น
โอท็อป 

รฐับาลมแีนวโนม้ออกมาตรการกระตุน้ชุดใหมใ่นปี 2563 รัฐบาลมแีนวโนม้ทีจ่ะออกมาตรการ
กระตุน้เพิม่เตมิในปี 2563 ซึง่จะสง่ผลดตีอ่การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนและ SSS ของกลุม่
พาณิชย ์ทัง้นี้เมือ่องิกับงบประมาณปี 2563 ของรัฐบาลและเพดานหนี้ในการกูเ้พือ่ชดเชยการขาด
ดลุของภาครัฐ SCB EIC คาดว่ารัฐบาลสามารถใชจ้่ายเงนิไดอ้กี 2.4 แสนลบ. (1.5% ของ GDP) 
เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิไทยในปี 2563 ประเภทของแพ็คเกจกระตุน้เศรษฐกจิทีรั่ฐบาลมแีนวโนม้จะ
ออกมาคอื: 1) มาตรการชว่ยเหลอืผูม้รีายไดน้อ้ยผา่นบัตรสวัสดกิารแหง่รัฐ; 2) มาตรการกระตุน้การ
ใชจ้า่ยภายในประเทศผา่นการลดภาษีหรอืการใหเ้งนิสนับสนุน เพือ่กระตุน้การทอ่งเทีย่วและการใช ้
จา่ยภายในประเทศ; 3) มาตรการชว่ยเหลอืเกษตรกรและ SMEs และกระตุน้การใชจ้า่ยภาครัฐ 

Top picks เราชอบ CPALL และ GLOBAL เนื่องจากสองบรษัิทนี้จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตดทีีส่ดุ
ในกลุม่พาณิชย ์ที ่14% YoY ในปี 2563 (เทยีบกับคา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่10% YoY) โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากยอดขายและอตัรากําไรทีด่ขี ึน้ 

 

 Valuation summary 
 
  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BJC Neutral 45.5  53.0 18.0  26.7 25.0 1.6  1.6 
CPALL Buy 76.0  98.0 30.7  30.4 26.5 6.1 5.4 
GLOBAL Buy 17.0  19.5 15.5  36.6 32.2 4.5  4.1 
HMPRO Buy 16.5  19.0 17.5  34.4 30.3 10.0 9.1 
MAKRO Neutral 33.5  40.0 22.3  26.3 25.3 7.8  7.2 
Average         30.9 27.9 6.0  5.5     

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 
  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
BJC (5.2) (16.1) (13.7)   (4.5) (12.7) (11.0)
CPALL (3.2) (9.5) 11.4  (2.5) (5.9) 14.9 
GLOBAL 11.8 11.1 (10.3)   12.6 15.6 (7.4)
HMPRO (4.6) (8.3) 8.6  (4.0) (4.6) 12.0 
MAKRO 4.7 (5.0) 3.1   5.4 (1.1) 6.4    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  

 

(40)

(20)

0

20

40

60

N
ov

-1
8

D
ec

-1
8

Ja
n-

19

Fe
b-

19
M

ar
-1

9

Ap
r-

19
M

ay
-1

9

Ju
n-

19
Ju

l-
19

Au
g-

19

Se
p-

19
O

ct
-1

9

N
ov

-1
9

BJC/SET CPALL/SET
GLOBAL/SET HMPRO/SET
MAKRO/SET

(%)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 

  
  
  
  
 

   

SSS ของกลุม่พาณิชยใ์น 4Q62TD นา่จะยงัคงเตบิโตตํา่กวา่ 1% YoY   นกัวเิคราะห ์
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 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research (Note SSS growth based on BJC, CPALL, MAKRO, HMPRO, and GLOBAL)   

 

      

 

    

 
พาณิชย์  

 

SET COMM index Close: 29/11/2019 40,471.60 +92.04 / +0.23% Bt3,216mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     
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พาณิชย์  
  
Figure 1: CCI ลดลง 8 เดอืนตดิตอ่กนั สูร่ะดบัตํา่สดุในรอบ 
65 เดอืนในเดอืนต.ค. 

 Figure 2: รายไดเ้กษตรกรเตบิโต 3% ในเดอืนก.ย. และมี
แนวโนม้ทีจ่ะเตบิโต 1% YoY ในเดอืนต.ค. 
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Source: UTCC, BOT and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 3: ผูป้ระกอบการคา้ปลกีทกุรายภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราเขา้รว่มโครงการชมิชอ้ปใชใ้น 4Q62 

บรษิทั จํานวนสาขาทีเ่ขา้รว่มโครงการ % ของสาขาท ัง้หมด จงัหวดั 
CPALL ตํา่กวา่ 100 1% กรงุเทพฯ (corporate stores) และจังหวดัอืน่ๆ (sub area stores) 
MAKRO 4 3% ชลบรุ ี(cash&carry และ food service stores) 
BJC 9 1% (หรอื 6% ของ hypermarket 

stores)  
สมทุรปราการ (7 สาขา) ขอนแกน่ และพษิณุโลก 

HMPRO 20 18% กรงุเทพฯ 
GLOBAL 1 2% รอ้ยเอ็ด 

Source: SCBS Investment Research 

Figure 4: มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีอ่าจจะออกมาในปี 2563  
      ความเป็นไปไดท้ีจ่ะจดัทํา 
  มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ รายละเอยีด สงู กลาง ตํา่ 
1 มาตรการชว่ยเหลอืผูม้รีายไดน้อ้ย         

1.1) บัตรสวสัดกิารแหง่รัฐ โอนเงนิชว่ยเหลอืผูม้รีายไดน้อ้ยเป็นรายเดอืน ทัง้ในสว่นของคา่เดนิทาง และคา่
อปุโภคบรโิภค  / 

2 มาตรการชว่ยเหลอืเกษตรกร         

 
2.1) ประกนัรายได ้ ใหเ้งนิสว่นตา่งของราคาสนิคา้เกษตรในตลาดกบัราคาทีกํ่าหนด เพือ่ชว่ยเหลอื

รายไดเ้กษตรกรในกรณีทีร่าคาสนิคา้เกษตรตกตํ่า  /   

  
2.2) จํานําสงูกวา่ราคาตลาด รัฐบาลซือ้สนิคา้เกษตรจากเกษตรกรดว้ยราคาทีส่งูกวา่ราคาตลาดและเก็บไว ้

เพือ่ทําการขายตอ่ไป     / 
 2.3) พักหนีเ้กษตรกร ใหห้ยดุการชาํระหนีข้องเกษตรกรชัว่คราว /   

  
2.4) เงนิชว่ยเหลอืภัยแลง้ ชว่ยเหลอืเกษตรกรทีไ่ดรั้บผลกระทบจากภัยแลง้ โดยอาจใหเ้ป็นเงนิชว่ยเหลอื

หรอืเงนิกูด้อกเบีย้ตํา่ /     
3 มาตรการชว่ยเหลอื SMEs      
  3.1) สนิเชือ่ดอกเบีย้ตํา่ ใหส้นิเชือ่ดอกเบีย้ตํา่กบั SMEs (soft loan) /     

 
3.2) ค้ําประกนัสนิเชือ่ (PGS) บสย. จะชว่ยค้ําประกนัสนิเชือ่ใหก้บั SMEs ในการขอสนิเชือ่จากธนาคาร ทําให ้

SMEs ไดรั้บสนิเชือ่มากกวา่เดมิ /   
4 มาตรการกระตุน้การใชจ้า่ยภายในประเทศ         

 
4.1) ทอ่งเทีย่วไทย ใหส้ทิธลิดหยอ่นทางภาษีหรอืใหเ้งนิเพือ่สนับสนุนการทอ่งเทีย่วในประเทศทัง้

เมอืงหลักและเมอืงรอง /   

  
4.2) ชอ็ปชว่ยชาต ิ ใหส้ทิธลิดหยอ่นทางภาษีเพือ่สนับสนุนการใชจ้่ายในชว่งเวลาทีกํ่าหนด โดยใน

อดตีจะเป็นชว่งปลายปี    /  

 
4.3) ยกเวน้วซีา่นักทอ่งเทีย่ว ยกเวน้วซีา่เขา้ประเทศระยะสัน้ของนักทอ่งเทีย่วบางสญัชาต ิเพือ่กระตุน้การ

ทอ่งเทีย่วในประเทศ /   
5 มาตรการดา้นการใชจ้า่ยภาครฐั         

 
5.1) มาตรการเร่งเบกิจา่ย ภาครัฐเร่งเบกิจา่ยทัง้ในสว่นของงบประมาณ สว่นทอ้งถิน่ และรัฐวสิาหกจิ 

เพือ่ใหเ้งนิลงสูร่ะบบเศรษฐกจิเร็วขึน้ /   

  
5.2) กองทนุหมูบ่า้น จัดสรรงบประมาณใหก้บัแตล่ะหมูบ่า้นเพือ่การลงทนุขนาดเล็กในพืน้ที ่เชน่ ซอ่ม

ถนน สรา้งฝาย เป็นตน้ /     

  
5.3) อดัฉดีเงนิเขา้สูท่อ้งถิน่ จัดสรรงบประมาณผา่นกระทรวงมหาดไทย โดยใหท้อ้งถิน่เสนอโครงการจัดทํา

เพือ่พัฒนาชมุชน    /   
Source: SCB EIC and SCBS Investment Research 

Figure 5: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BJC Neutral 45.50 53.0 18.0 28.2 26.7 25.0   26 6 7   1.6 1.6 1.6   6 6 6   1.6 1.5 1.6   16.0 15.6 15.0 
CPALL Buy 76.00 98.0 30.7 33.8 30.4 26.5  5 11 15  6.8 6.1 5.4  24 22 22  1.6 1.7 2.0  18.7 17.0 15.5 
GLOBAL Buy 17.00 19.5 15.5 35.7 36.6 32.2   25 (3) 14   4.8 4.5 4.1   14 13 13   1.2 0.8 0.9   23.7 23.6 21.2 
HMPRO Buy 16.50 19.0 17.5 38.3 34.4 30.3  16 11 13  10.9 10.0 9.1  29 30 32  2.1 2.3 2.6  21.8 20.1 18.2 
MAKRO Neutral 33.50 40.0 22.3 27.1 26.3 25.3   (4) 3 4   8.4 7.8 7.2   32 31 29   2.9 2.9 2.9   16.1 15.7 15.4 
Average         32.6 30.9 27.9   13 6 10   6.5 6.0 5.5   21 20 21   1.9 1.8 2.0   19.3 18.4 17.1    
Source: SCBS Investment Research 
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คาดอปุสงคเ์ตบิโตปานกลาง ตน้ทนุลดลงในปี 2563     
   

เราคาดว่าอุปสงคป์ูนซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิในประเทศจะเตบิโตปานกลางที ่3% 
YoY ในปี 2563 (เทียบกบั 1.5% YoY และ 1.0% YoY ในปี 2562) โดยได้รบัการ
สนบัสนุนจากการลงทุนที่เตบิโตในอตัราเร่งและการลงทุนภาครฐัทีเ่ตบิโตในอตัราที่
ค่อนขา้งคงที ่ราคาถ่านหนิและนํา้มนัทีล่ดลงต ัง้แต่ตน้ปี 2562 เป็นตน้มาจะส่งผลทําให้
ตน้ทนุเชือ้เพลงิลดลงใน 1H63 top pick ของเรา คอื SCC  

อปุสงคจ์ะเตบิโตดขี ึน้ในปี 2563 ในปี 2562 เราคาดวา่อปุสงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิจะ
ปรับตัวเพิม่ขึน้ 1.5% YoY และ 1.0% YoY ตามลําดับ โดยเกดิจากอุปสงคท์ี่หดตัวลงใน 3Q62 
เพราะเกดิสถานการณ์น้ําท่วม (ส่วนใหญ่เกดิขึน้ในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ) และการลงทุน
ภาคเอกชนทีม่แีนวโนม้ชะลอตัวใน 4Q62 สบืเนือ่งมาจากการประกาศใช ้พ.ร.บ.รายจา่ยงบประมาณ
ประจําปี พ.ศ. 2563 ล่าชา้จากเดอืนต.ค. 2562 เป็นตน้ปี 2563 สําหรับปี 2563 เราคาดว่าว่าอุป
สงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิจะเตบิโตปานกลางที ่3.0% YoY โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
การลงทุนภาคเอกชนที่เตบิโตในอัตราเร่งที่ 4.9% YoY (เทียบกับ 2.2% ในปี 2562) และการ
ลงทุนภาครัฐที่เตบิโตในอัตราที่ค่อนขา้งคงที่ที่ 2.7% YoY (เทียบกับ 2.8% YoY ในปี 2562) 
อา้งองิประมาณการของ SCB EIC 

โครงการภาครฐัเพิม่ข ึน้ การจัดสรรงบประมาณลงทุนภาครัฐเพิม่ขึน้และการลงทุนมากขึน้ใน
โครงการขนาดใหญ่จะช่วยสนับสนุนใหก้ารลงทุนภาครัฐปรับตัวเพิ่มขึน้ในปี 2563 รัฐบาลปรับ
งบประมาณลงทุนเพิม่ขึน้ 19% YoY สู ่6.55 แสนลบ. ในปีงบประมาณ 2563 (ต.ค. 2562-ก.ย. 
2563) ในขณะเดยีวกนั การลงทนุในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานจะเรง่ตวัขึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากโครงการ 17 โครงการ มูลค่า 6.81 แสนลบ. ที่ครม.อนุมัตเิรยีบรอ้ยแลว้ (จะแลว้เสร็จในปี
2559-2566) โครงการเหลา่นี้ประกอบดว้ยโครงการมอเตอรเ์วย ์โครงการรถไฟทางคู ่และโครงการ
รถไฟฟ้า 

โครงการภาคเอกชนเพิม่ข ึน้ปานกลาง ในดา้นลบ โครงการลงทุนบางโครงการจะเลือ่นออกไป
เพราะการส่งออกชะลอตัว และโครงการอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยจะลดลง ยอดขายของ
ผูป้ระกอบการโครงการที่อยู่อาศัยจดทะเบยีน 7 รายภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา (AP, LH, LPN, 
PSH, QH, SIRI และ SPALI) ลดลง 30% YoY สู่ 1.29 แสนลบ.ใน 9M62 และพื้นที่ที่ไดรั้บ
อนุญาตกอ่สรา้ง (คา่เฉลีย่เคลือ่นที ่9 เดอืน) ซึง่เป็นตัวชีนํ้าอปุสงคว์ัสดกุอ่สรา้งในประเทศ ปรับตัว
ลดลงในเดอืนก.ย. ในดา้นบวก การลงทนุภาคเอกชนจะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการพัฒนาโครงสรา้ง
พืน้ฐานในพื้นที ่EEC และการยา้ยฐานการผลติมายังประเทศไทยมากขึน้สบืเนื่องมาจากสงคราม
การคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ทัง้นี้ใน 3Q62 มูลค่าสุทธขิองโครงการในพื้นที่ EEC ที่ขอรับการ
สง่เสรมิการลงทนุจาก BOI เพิม่ข ึน้กา้วกระโดด 75% YoY สู ่5.0 หมืน่ลบ. 

ไดป้ระโยชนจ์ากตน้ทนุเชือ้เพลงิทีล่ดลง ตัง้แตต่น้ปี 2562 เป็นตน้มา ราคา spot price สําหรับ
ถ่านหนิปรับตัวลดลงมาแลว้ 27% YoY และราคา spot price สําหรับน้ํามันปรับตัวลดลงมาแลว้
10% YoY ในขณะเดยีวกัน ตัง้แตต่น้ปี 2562 เป็นตน้มา ดัชนีราคาปนูซเีมนตท์รงตัว YoY และดัชนี
ราคากระเบื้องเซรามคิปรับขึน้ 2% YoY โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติปูนซีเมนต์มักจะล็อคราคาถ่านหนิ
ลว่งหนา้ 6-12 เดอืน และราคากา๊ซมักจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูป่ระมาณ 6 เดอืน ดังนัน้เรา
จะเห็นตน้ทนุเชือ้เพลงิลดลงจรงิใน 1H63  

SCC เป็น top pick เราชอบ SCC เนื่องจากราคาหุน้ที่ลดลงเมื่อไม่นานนี้สะทอ้นส่วนต่างราคา
สนิคา้เคมีภัณฑ์ที่ลดลงเพราะอุปสงคไ์ม่แน่นอนสบืเนื่องมาจากสงครามการคา้ไปเรยีบรอ้ยแลว้ 
แผนนําหุน้ของเอสซจี ีแพคเกจจิง้ เขา้จดทะเบยีนใน SET (ชว่ยปลดล็อคมูลคา่ธุรกจิบรรจุภัณฑ์
และกระตุน้การเตบิโต) จะเป็นปัจจัยกระตุน้ราคาหุน้ในระยะสัน้ 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
DCC Neutral 1.9  2.3  29.2 12.9 12.3 2.8  2.7 
SCC Buy 381.0 440.0 19.0 12.6 12.5 1.4 1.3 
SCCC Buy 205.0 260.0 30.7 19.1 17.6 1.7  1.7 
Average         14.9 14.1 2.0  1.9    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DCC (4.1) (9.7) (17.0)  (3.4) (6.1) (14.3)
SCC 4.4 (8.4) (13.8) 5.1 (4.7) (11.0)
SCCC (1.9) (11.3) (13.1)  (1.2) (7.7) (10.3)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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SET CONMAT index Close: 29/11/2019 10,006.56 -144.07 / -1.42% Bt1,824mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     
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วัสดุก่อสร้าง  
  
Figure 1: Public and private investment growth in 
2019-20F 

 Figure 2: Government investment budget upped 19% 
YoY in FY2020 (Oct 2019-Sep 2020) 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research  Source: FPO and SCBS Investment Research 

Figure 3: Construction area permits (9-month moving 
average) contracted in September  

 Figure 4: Presales for the seven listed residential 
developers covered dropped 30% YoY in 9M19 
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Source: OIE, BOT and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 5: Net value of BOI applications in EEC rose 75% 
YoY in 3Q19 

 Figure 6: The drop in coal and oil prices in 2019TD 
implies lower fuel costs in 1H20F 
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Source: BOI, NESDB and SCBS Investment Research  Source:  REIC, NEX, Bloomberg and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F
DCC Neutral 1.86 2.3 29.2 12.4 12.9 12.3   (12) (4) 5   2.8 2.8 2.7   24 22 23   6.2 5.6 6.1   7.6 7.7 7.3 
SCC Buy 381.00 440.0 19.0 10.2 12.6 12.5  (14) (19) 1  1.4 1.4 1.3  14 11 11  4.7 3.5 3.5  8.1 9.7 9.4 
SCCC Buy 205.00 260.0 30.7 19.8 19.1 17.6   9 4 9   1.8 1.7 1.7   9 9 10   3.9 3.9 3.9   10.7 10.6 10.1 
Average         14.1 14.9 14.1   (6) (6) 5   2.0 2.0 1.9   16 14 14   5.0 4.3 4.5   8.8 9.3 8.9 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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ยงัคงชอบบรษิทัทีท่ําธุรกจิหลากหลายและครบวงจร   
   

แนวโนม้ราคานํา้มนัดูไม่ดนีกัในสถานการณ์ทีม่อีุปทานส่วนเกนิจากผูผ้ลติกลุ่ม non-
OPEC และอุปสงคท์ ัว่โลกเตบิโตนอ้ยลง เรามมีุมมองระมดัระวงัตอ่ราคานํา้มนั โดยคาดวา่
ราคานํา้มนัอา้งองิอาจจะตํา่กวา่ระดบัในปี 2562 อยู ่US$2-3/bbl การบรรลุขอ้ตกลงทาง
การคา้ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี (หรอือย่างนอ้ยคอืมคีวามคบืหนา้) จะหนุนใหร้าคานํา้มนั
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ ราคานํา้มนัทีล่ดลงและคา่การกล ัน่ทีผ่นัผวนชีใ้หเ้ห็นวา่การถอืหุน้บรษิทัที่
ประกอบธุรกจินํา้มนัแบบครบวงจรและทําธุรกจิหลากหลาย รวมถงึมตีน้ทุนการดําเนนิงาน
ทีส่ามารถแข่งขนัได ้เป็นการลงทุนทีป่ลอดภยัทีสุ่ดในปี 2563 เรายงัคงเลอืก PTT และ 
TOP เป็น top picks ของเราในกลุม่นํา้มนัและก๊าซ valuation ปี 2563 ของหุน้สองตวันี้
ยงัอยูใ่นระดบัตํา่และผลตอบแทนจากเงนิปนัผลนา่สนใจ 

อปุทานทีเ่พิม่ข ึน้สง่ผลกระทบตอ่ราคานํา้มนัอยา่งตอ่เนือ่ง แมว้า่อตุสาหกรรมน้ํามันกําลงัเขา้สู่
ช่วงไฮซีซั่น แต่ราคาน้ํามันดิบอา้งอิงโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง 2% QoQ และ 11% YoY ใน 
4Q62TD เพราะตลาดยังคงกังวลเกี่ยวกับอุปทานที่เพิ่มขึ้นจากผูผ้ลิตกลุ่ม non-OPEC และ
เศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลงท่ัวโลก เมือ่ไมน่านนี้ IEA ไดป้รับคาดการณ์ผลผลติน้ํามันดบิจากกลุม่ non-
OPEC ในปี 2563 เพิม่ข ึน้จากเดมิทีค่าดวา่จะเตบิโต 2.2 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน สู ่2.3 ลา้นบารเ์รลตอ่
วัน เทียบกับ 1.8 ลา้นบารเ์รลต่อวัน ในปี 2562 มากกว่าอุปสงคน้ํ์ามันท่ัวโลกที่คาดว่าจะเตบิโต
เพียง 1.2 ลา้นบารเ์รลต่อวัน ในปี 2563 (และ IEA อาจจะปรับลดคาดการณ์อกีครัง้) เราเชือ่ว่า
ปัจจัยทีไ่ม่ใชปั่จจัยพื้นฐาน เชน่ ความตงึเครยีดดา้นภูมรัิฐศาสตรท์ีส่งูข ึน้ และการคาดการณ์ของ
ตลาดว่าซาอุดอิาระเบียจะช่วยสนับสนุนราคาน้ํามันก่อนการขายหุน้ IPO ของ Saudi Aramco 
อาจจะหนุนให ร้าคาน้ํามันป รับขึ้นในระยะสั ้น  ราคาน้ํามันดิบ เฉลี่ย  YTD สํ าห รับ เบรนท์
(US$63.8/bbl) และดไูบ (US$63/bbl) ตํา่กวา่ประมาณการของเรา ความไมส่มดลุของอปุทาน/อปุ
สงคจ์ะทําใหร้าคาอยูใ่นระดับตํ่าในปี 2563 ที ่US$62 (เบรนท)์ และ US$60 (ดไูบ) ความคบืหนา้
ในการเจรจาขอ้ตกลงการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนีจะชว่ยหนุนใหร้าคาน้ํามันปรับตวัเพิม่ขึน้ 

GRM ทีล่ดลงแรงใน 4Q62 อาจจะไมใ่ชต่วัชีว้ดัทีด่นีกั; แนวโนม้สาํหรบัผลติภณัฑช์นดิเบา
ดีข ึ้น  Singapore GRM โดยเฉลี่ยปรับตัวลดลงถึง 60% QoQ ใน 4Q62TD และยังคงติดลบ
หลังจาก crack spread ของน้ํามันเตาทีม่ปีรมิาณกํามะถันสงู (HSFO) เทยีบกับราคาน้ํามันดบิดไูบ
ตดิลบมากขึน้ ซึง่ความจรงิแลว้อาจจะเป็นเครือ่งชีนํ้าทีไ่ม่ถูกตอ้งนัก เนื่องจากผูป้ระกอบการโรง
กลั่นไทยบางรายไดเ้ปลีย่นโหมดการกลั่นเพื่อเพิม่ผลผลติ LSFO ใหม้ากทีส่ดุเพื่อตอบสนองอุป
สงคน้ํ์ามันเตาเดนิเรอืทีเ่พิม่สงูขึน้จากมาตรการควบคุมปรมิาณกํามะถัน IMO2020 crack spread 
ของ LSFO ในปัจจุบันอยู่ในระดับทีส่งูกว่าราคาน้ํามันดบิดูไบเกอืบ US$10/bbl เทยีบกับ spread 
ตดิลบสําหรับ HSFO เราคาดวา่การเปลีย่น HSFO เป็น LSFO จะชว่ยสนับสนุนให ้GRM ปรับขึน้ได ้
อกี ~US$2/bbl โดยใชส้มมตฐิานผลผลติน้ํามันเตาที ่4-5% ของผลผลติน้ํามันสําเร็จรูปทัง้หมด
ในขณะทีย่ังคงมคีวามเสีย่งขาลงจากขอ้พพิาททางการคา้ทีย่ังไม่คลีค่ลาย ซึง่ก็คอื การชะลอตัว
ของเศรษฐกจิโลก และอาจจะสง่ผลกระทบตอ่อปุสงคน้ํ์ามันในปี 2563 

PTT และ TOP เป็น top picks ของกลุม่นํา้มนัและกา๊ซ ผลการดําเนนิงาน 9M62 ของบรษัิท
น้ํามันและก๊าซสรา้งความผดิหวังอย่างต่อเนื่อง โดยมีสาเหตุมาจากส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ที่
อ่อนแอ การหยุดซ่อมบํารุงตามแผน และขาดทุนสต๊อกน้ํามันจํานวนมาก เราคาดว่าผลการ
ดําเนนิงาน 4Q62 จะปรับตัวดขี ึน้ เพราะราคาน้ํามันมเีสถยีรภาพมากขึน้ และมโีอกาสอยูบ่า้งทีจ่ะมี
กําไรจากสต๊อกน้ํามันจากการคาดการณ์วา่ซาอดุอิาระเบยีจะสนับสนุนราคาน้ํามันกอ่นการขายหุน้ 
IPO ของบรษัิทน้ํามันแหง่ชาตขิองซาอดุอิาระเบยี top picks ของเราสําหรับกลุม่น้ํามันและกา๊ซ คอื 
PTT เพราะทําธุรกจิหลากหลายท่ามกลางราคาน้ํามันทีผั่นผวน และไดรั้บการสนับสนุนจากธุรกจิ
E&P ซึง่ปรมิาณการขายเพิม่ขึน้ และ TOP เพราะตน้ทนุการดําเนนิงานสามารถแขง่ขันไดท้า่มกลาง
GRM ระดับตํ่าสดุในรอบ 5 ปี และไดป้ระโยชน์จาก crack spread ของ gasoil ทีค่าดวา่จะปรับตัว
สงูขึน้ โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากมาตรการ IMO2020 นอกจากนี้ผลการดําเนนิงานของสองบรษัิท
นี้ยังจะไดรั้บการสนับสนุนจากธรุกจิโรงไฟฟ้าในระยะยาว ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลตอบแทนจาก
เงนิปันผลอยูใ่นระดบัทีไ่มตํ่า่กวา่ 4-5%  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
BCP Buy 25.0  33.0  33.6  20.7 8.7 0.8  0.7 

ESSO Buy 7.4  9.6  29.7  n.m. 5.9 1.1 0.9 

IRPC Buy 3.5  4.3  23.1  n.m. 10.4 0.8  0.8 

PTT Buy 43.3  53.0  27.2  13.0 10.0 1.3 1.3 
PTTEP Buy 120.0 164.0 41.3  11.2 10.6 1.2  1.1 

SPRC Buy 10.0  11.0  12.6  n.m. 11.3 1.2 1.1 

TOP Buy 69.0  79.0  16.2  32.5 9.1 1.1  1.0 
Average       26.2 19.3 9.4 1.1  1.0     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 4.6 (8.3) (25.9)   5.3 (4.5) (23.5) 
ESSO 5.0 (14.0) (39.8)  5.7 (10.5) (37.9) 
IRPC 4.8 (11.6) (42.6)   5.5 (8.0) (40.8) 
PTT (4.9) (2.3) (12.2)  (4.3) 1.7 (9.4) 
PTTEP (2.0) (3.6) (9.1)   (1.3) 0.3 (6.2) 
SPRC 16.4 13.1 (17.1)  17.2 17.6 (14.4) 
TOP 2.2 1.8 (9.2)   2.9 6.0 (6.3)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET ENERG index Close: 29/11/2019 24,781.47 -171.85 / -0.69% Bt9,533mn  
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Figure 1: Benchmark oil prices   Figure 2: Oil price differential  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: CFTC net position vs. WTI price      Figure 4: Global oil refinery outage     
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Figure 5: Singapore GRM (hydrocracker)   Figure 6: Crack spread – gasoline vs. diesel   
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BCP Buy 25.00 33.0 33.6  12.4 20.7 8.7   (55) (40) 138   0.8 0.8 0.7   6 4 9   5.4 1.6 5.6   7.1 10.1 7.1 
ESSO Buy 7.40 9.6 29.7  11.5 n.m. 5.9  (69) n.m. n.m.  1.0 1.1 0.9  8 (3) 16  4.1 0.0 8.1  11.1 46.5 5.8 
IRPC Buy 3.50 4.3 23.1  10.3 n.m. 10.4   (36) n.m. n.m.   0.8 0.8 0.8   8 (1) 8   5.4 0.3 4.9   7.2 15.0 6.8 
PTT Buy 43.25 53.0 27.2  10.9 13.0 10.0  (23) (16) 29  1.4 1.3 1.3  9 7 9  4.6 4.6 4.6  3.8 3.7 3.0 
PTTEP Buy 120.00 164.0 41.3  13.1 11.2 10.6   (5) 17 6   1.2 1.2 1.1   9 11 11   4.2 4.6 4.8   3.1 3.2 3.2 
SPRC Buy 9.95 11.0 12.6  29.3 n.m. 11.3  (80) n.m. n.m.  1.1 1.2 1.1  4 (1) 10  6.0 2.0 4.4  9.0 13.1 4.7 
TOP Buy 69.00 79.0 16.2  13.6 32.5 9.1   (53) (58) 256   1.1 1.1 1.0   8 3 11   3.8 1.7 4.5   6.2 11.4 7.1 
Average         14.5 19.3 9.4   (37) (21) 68   1.1 1.1 1.0   8 3 11   4.8 2.1 5.3   6.8 14.7 5.4   
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้ด ีแต ่valuation ไมน่า่สนใจ   
   

เราคาดวา่บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสนิเชือ่เพือ่การอุปโภคบรโิภคภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา
จะรายงานกาํไรทีด่อียา่งตอ่เนือ่งใน 4Q62 และปี 2563 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากสนิเชือ่
ทีข่ยายตวัด ีและ NIM ทีเ่พิม่ข ึน้ ท ัง้ๆ ทีค่าดวา่ credit cost จะเพิม่ข ึน้ เราชอบ AEONTS 
เนือ่งจาก valuation ตํา่กวา่หุน้อืน่ๆ ในกลุม่เดยีวกนั 

AEONTS: กําไรเติบโตดีและต่อเนื่อง เราคาดว่า AEONTS จะรายงานกําไรเติบโตดีอย่าง
ต่อเนื่องที่ประมาณ 15% พรอ้มกับความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกร่งที่ ROE 21% ในปี 
FY2562 และปี FY2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสนิเชือ่ทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกร่ง NIM ทีด่ขี ึน้ 
และรายไดจ้ากหนี้สูญไดรั้บคืนที่ดี เรายังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของสนิเชื่อของ 
AEONTS ไวท้ี่ 12% (6% YTD ใน 1HFY62) สําหรับปี FY2562 และปี FY2563 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการขยายธุรกจิสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์อืสองเชงิรุกซึง่บรษัิทเพิง่เริม่ใหบ้รกิารเมือ่ไม่
นานนี้ บรษัิทคาดวา่จะเพิม่สดัสว่นเงนิใหส้นิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์อืสองสู ่5% ของสนิเชือ่ทัง้หมดใน
ปี FY2562 จากไมถ่งึ 1% ในปี FY2561 AEONTS อาจจะขยายธรุกจิสูส่นิเชือ่จํานําทะเบยีนรถในปี 
FY2563 เราคาดว่า NIM จะปรับตัวดีข ึ้นเล็กนอ้ยในปี FY2562 และปี FY2563 หลักๆ เกดิจาก
ตน้ทนุเงนิทนุทีล่ดลงอนัเป็นผลมาจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง เราคาดการณ์ไวแ้ลว้ถงึ credit cost ที่
เพิม่ข ึน้ในปี FY2562 และปี FY2563 โดยมสีาเหตมุาจากเศรษฐกจิชะลอตัว และการใชม้าตรฐาน
บญัช ีTFRS9  

KTC: ขยายธุรกจิอย่างระมดัระวงั และ NIM มแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้ เราคาดว่าอัตราการ
ขยายตวัของสนิเชือ่และ NIM จะปรับตวัดขี ึน้ แตม่คีวามกังวลมากขึน้เกีย่วกบัคณุภาพสนิทรัพยข์อง
สนิเชือ่แบบไม่มีหลักประกันท่ามกลางเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลง เราคาดว่าอัตราการขยายตัวของ
สนิเชือ่จะเร่งตัวขึน้จาก 6% ในปี 2561 สู่ 8% ในปี 2562 และ 10% ในปี 2563 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการขยายกจิการสูธุ่รกจิใหม่ (สนิเชือ่นาโนและพโิกไฟแนนซ)์ เราคาดว่า NIM ของ 
KTC จะมแีนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้ โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากแนวโนม้ทีต่น้ทุนเงนิทุนจะปรับตัวลดลง
เพราะอัตราดอกเบีย้ลดลงและผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่สงูขึน้อันเป็นผลมาจากการขยาย
กจิการสูส่นิเชือ่นาโนและพโิกไฟแนนซท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสงูขึน้ (เพดานอัตราดอกเบีย้ 36% เทยีบ
กบั 18% สําหรับสนิเชือ่บตัรเครดติ และ 28% สําหรับสนิเชือ่สว่นบคุคล)  

MTC: กําไรจะกลบัมาเตบิโตสงูกวา่สนิเชือ่ในปี 2563 เราคาดวา่ MTC จะกลับมารายงานกําไร
เตบิโตสงูกวา่สนิเชือ่ในปี 2563 หลงัจากผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่และรายไดค้า่ธรรมเนยีม
ไดรั้บผลกระทบจากหลักเกณฑใ์หมใ่นปี 2562 เราคาดวา่อัตราการขยายตัวของสนิเชือ่จะชะลอตัว
ลง แตย่ังแข็งแกร่งที ่24% (เทยีบกับ 27% ในปี 2562) NIM จะฟ้ืนตัว แต ่credit cost จะเพิม่ขึน้
ในปี 2563 เราคาดวา่กําไรของบรษัิทจะเตบิโตในอัตราเรง่ตัวขึน้จาก 16% ในปี 2562 สู ่26% ตอ่
ปีในปี 2563 และปี 2564  

SAWAD: กําไรจะกลบัมาเตบิโตดตีามปกตใินปี 2563 หลงัจากไดร้บัผลกระทบจาก
dilution ในปี 2562 เราคาดว่า SAWAD จะรายงานกําไรเตบิโตลดลงจาก 28% ในปี 2562 สู ่
23% ในปี 2563 โดยมสีาเหตมุาจากการคาดการณ์วา่ credit cost จะเพิม่ขึน้อันเป็นผลมาจากการ
ใชม้าตรฐานบัญช ีTFRS9 และภาวะเศรษฐกจิชะลอตัว อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ EPS ของ SAWAD 
จะเตบิโตในอัตราเร่งตัวขึน้จาก 11% ในปี 2562 สู ่23% ในปี 2563 และปี 2564 หลังจากไดรั้บ
ผลกระทบจาก dilution effect จากการขายหุน้เพิม่ทุนใหก้ับพันธมติรของบรษัิท เราคาดว่าอัตรา
การขยายตัวของสนิเชือ่จะชะลอตัวลง แต่ยังแข็งแกร่งที ่24% (เทยีบกับ 27% ในปี 2562) และ
NIM จะฟ้ืนตวัดขี ึน้ แต ่credit cost จะสงูขึน้ในปี 2563  

ชอบ AEONTS AEONTS เป็น top pick ของเราในกลุ่มเงนิทุน เนื่องจาก valuation ตํ่ากว่าหุน้
อืน่ๆ ในกลุม่เดยีวกนั บรษัิทเงนิทนุภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรามแีนวโนม้กําไรทีด่ ีแต ่valuation ไม่
น่าสนใจ (ยกเวน้ AEONTS)  

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
AEONTS Buy 192.5 250.0 32.8 11.9 10.3 2.3  2.0 
KTC Neutral 41.0  42.0  4.5  19.0 16.9 5.3 4.4 
MTC Neutral 60.3  64.0  6.7  29.6 23.6 7.9  6.1 
SAWAD Neutral 62.8  72.0  14.8 22.7 18.5 4.6 3.7 
Average         20.8 17.3 5.0  4.1    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance   
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
AEONTS (6.1) (12.1) 1.9   (5.4) (8.5) 5.1 
KTC 1.2 (10.4) 20.6  1.9 (6.8) 24.5 
MTC (1.2) 9.5 22.3   (0.5) 14.0 26.3 
SAWAD (2.0) 12.6 38.0   (1.3) 17.1 42.5 
 

 Price performance relative to SET  
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Figure 1: YoY growth in credit card spending  Figure 2: Credit card and personal loan NPLs 
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Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: YoY change in Private Consumption Index   Figure 4: Consumer Confidence Index 
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Figure 5: Farm income growth  Figure 6: YoY growth in average wage 

 (25)

 (15)

 (5)

 5

 15

 25

 35

 45

N
ov

-1
3

Ap
r-

14

Se
p-

14

Fe
b-

15

Ju
l-1

5

D
ec

-1
5

M
ay

-1
6

O
ct

-1
6

M
ar

-1
7

Au
g-

17

Ja
n-

18

Ju
n-

18

N
ov

-1
8

Ap
r-

19

Se
p-

19

(%)

 

 

(6)
(4)
(2)
0
2
4
6
8

10
12
14
16

Se
p-

13
Ja

n-
14

M
ay

-1
4

Se
p-

14
Ja

n-
15

M
ay

-1
5

Se
p-

15

Ja
n-

16
M

ay
-1

6
Se

p-
16

Ja
n-

17
M

ay
-1

7

Se
p-

17
Ja

n-
18

M
ay

-1
8

Se
p-

18
Ja

n-
19

M
ay

-1
9

Se
p-

19

(%)

 
Source: OAE and SCBS Investment Research   Source: BoT and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
AEONTS Buy 192.50 250.0 32.8  13.7 11.9 10.3  18 15 16  2.7 2.3 2.0  21 21 21  2.4 2.9 3.4 
KTC Neutral 41.00 42.0 4.5  20.6 19.0 16.9 56 8 12 6.5 5.3 4.4 36 31 29 1.9 2.1 2.4 
MTC Neutral 60.25 64.0 6.7  34.4 29.6 23.6  48 16 26  10.4 7.9 6.1  35 30 29  0.4 0.5 0.6 
SAWAD Neutral 62.75 72.0 14.8  26.0 22.7 18.5 (2) 15 23 6.1 4.6 3.7 26 24 22 0.0 0.0 0.0 
Average         23.7 20.8 17.3 30 14 19  6.4 5.0 4.1  29 27 25  1.2 1.4 1.6        
Source: SCBS Investment Research 
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จนีรบัรองมาตรฐานโรงงานไกไ่ทยเพิม่   
   

สาํนกังานการศลุกากรแหง่สาธารณรฐัประชาชนจนี (GACC) ไดป้ระกาศรบัรองมาตรฐาน
โรงงานไกไ่ทยทีส่ามารถสง่ออกไกไ่ปจนีไดเ้พิม่อกี 9 แหง่  เร ิม่ต ัง้แตว่นัที ่22 ต.ค. 2562
เป็นตน้ไป กรมปศุสตัวค์าดวา่มูลคา่การสง่ออกไกไ่ทยไปจนีจะเพิม่ข ึน้เป็นสามเทา่จาก 4 
พนัลบ.ต ัง้แตต่น้ปี 2562 ถงึปจัจบุนั สู ่1.2 หมืน่ลบ.ในปี 2563 Top pick ของเรา คอื CPF 
ซึง่กําไรจะเตบิโตดทีีสุ่ดในกลุม่อาหาร โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากราคาหมูในเวยีดนามที่
เพิม่ข ึน้ YoY กําไรเพิม่เตมิจากการเขา้ซือ้หุน้ Hylife เสร็จในปลาย 4Q62 และราคาไกใ่น
ประเทศทีด่ขี ึน้ จะชว่ยชดเชยปจัจยัลบจากราคาหมใูนประเทศทีล่ดลง YoY ใน 4Q62 

ผูป้ระกอบการไทยมโีอกาสส่งออกไก่ไปจนีไดม้ากขึน้... หนังสอืพิมพ์ไทยรัฐรายงานว่า 
สํานักงานการศุลกากรแห่งสาธารณรัฐประชาชนจนี (GACC) ไดป้ระกาศรายชือ่และขึน้ทะเบยีน
โรงงานผลติและแปรรปูเนือ้สตัวปี์กและผลพลอยไดไ้กแ่ชแ่ข็งของไทยทีไ่ดรั้บการรับรอง เพิม่อกี 9 
แหง่ (จากเดมิทีเ่คยไดรั้บรองไปแลว้ 7 แหง่เมือ่ปี 2561) โดยสามารถสง่ออกไปจนีไดต้ัง้แตว่ันที่
22 ต.ค. 2562 เป็นตน้ไป กรมปศสุัตวค์าดวา่มลูคา่การสง่ออกไกไ่ทยไปจนีจะเพิม่ขึน้เป็นสามเทา่
จาก 4 พันลบ.ตัง้แต่ตน้ปี 2562 ถงึปัจจุบัน สู ่1.2 หมืน่ลบ.ในปี 2563 นอกจากนี้ยังมแีนวโนม้ที่
GACC จะใหก้ารรับรองโรงงานไกไ่ทยเพิม่อกี 12 แหง่ดว้ย 

...เป็นขา่วด ีขา่วนี้เป็นบวกตอ่อตุสาหกรรมไกไ่ทยในแง่ปรมิาณการสง่ออกและราคา เมือ่วันที ่6 
ม.ีค. 2561 จนีไดป้ระกาศรับรองมาตรฐานโรงงานไกไ่ทย 7 แหง่ - GFPT, CPF (โรงงาน 2 แหง่),
TFG, สหฟารม์, Golden Line  และ F&F Food สําหรับการนําเขา้ไก่ ส่งผลทําใหผู้ป้ระกอบการ
ไทยสามารถสง่ออกไกไ่ปจนีไดม้ากขึน้จากทีไ่มม่กีารสง่ออกไกไ่ปจนีเลยในปี 2560 สู ่2 พันลบ.
ในปี 2561 และ 4.6 พันลบ. (+523% YoY) ใน 9M62 ทัง้นี้แมว้า่มโีรงงานเพยีง 7 แหง่สง่ออกไก่
ไปจนี แตจ่นีเป็นตลาดสง่ออกไกร่ายใหญ่อันดับสามของไทย (6% ของมลูคา่การสง่ออกไกไ่ทย
ทัง้หมด) รองจากญี่ปุ่ น (52%) และ UK (19%) การแพร่ระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสุกร
(ASF) ในประเทศจนีตัง้แตเ่ดอืนส.ค. 2561 สง่ผลทําใหเ้กดิสถานการณ์ขาดแคลนหม ูทําใหร้าคา
หมแูละเนือ้สตัวท์ดแทน เชน่ ไก ่ปรับตวัเพิม่ขึน้อยา่งมาก สะทอ้นถงึโอกาสทีผู่ป้ระกอบการไทยจะ
สง่ออกไกไ่ปจนีไดม้ากขึน้ 

ราคาอาหารในเดอืน 4Q62TD ในเดอืนต.ค. ราคาไกใ่นประเทศอยูท่ี ่35 บาท/กก. (+6% YoY 
แตท่รงตัว MoM) สงูกวา่จดุคุม้ทนุที ่32-33 บาท/กก. แตร่าคาหมใูนประเทศลดลงสู ่56 บาท/กก. 
(-13% YoY และ -5% MoM) ใกลเ้คยีงกับจุดคุม้ทุนของผูป้ระกอบการ โดยสว่นหนึง่มสีาเหตุมา
จากเทศกาลกนิเจ และส่วนหนึ่งเกดิจากความกังวลเกีย่วกับการระบาดของโรค ASF ในประเทศ
เพือ่นบา้น ราคาหมใูนเวยีดนามเพิม่ขึน้ MoM โดยมสีาเหตมุาจากการลดอปุทานเพราะเกดิการแพร่
ระบาดของโรค ASF สูร่ะดับ VND50,000/กก. (ทรงตัว YoY แต่ +13% MoM) สงูกว่าจุดคุม้ทุน
ของผูป้ระกอบการที่ VND35,000/กก. และปรับตัวขึน้ต่อสู่ VND50,000-60,000/กก. ในเดือน
พ.ย. (+13% YoY และ +10% MoM) ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบลดลงทําสถติตํิ่าสุดนับตัง้แต่ปี 
2562 ที ่US$900/ตนั (-41% YoY และ -18% MoM) ในเดอืนต.ค. 

“ซือ้” CPF CPF เป็น top pick ของเรา เนื่องจากเราคาดว่าปัจจัยบวกจากราคาหมูในเวยีดนามที่
ปรับตัวเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย YoY ซึง่เกดิจากอุปทานที่ลดลงอย่างมากจากการระบาดของโรค ASF 
กําไรเพิม่เตมิจากการเขา้ซือ้หุน้ Hylife เสร็จในปลาย 4Q62 และราคาไกใ่นประเทศทีด่ขี ึน้ จะชว่ย
ชดเชยปัจจัยลบจากราคาหมูในประเทศที่ลดลง YoY ใน 4Q62 เราแนะนํา “Neutral” สําหรับ 
GFPT เนื่องจากไดรั้บผลกระทบดา้นลบการหยุดสายการผลติหลังจากเกดิเหตเุพลงิไหมใ้นเดอืน
ต.ค. และแนะนํา “Neutral” สําหรับ TU เพราะไดรั้บผลกระทบจากเงนิบาทแข็งคา่ 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
CPF Buy 27.50 32.0 18.7 19.5 17.7 1.0   1.0 
GFPT Neutral 12.40 14.0 15.0 12.7 13.5 1.1  1.1 
TU Neutral 13.80 16.5 23.4 13.0 12.6 1.4   1.3 
Average         15.1 14.6 1.2   1.1     

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
CPF 10.4 (6.8) 10.0   11.2 (3.0) 13.5 
GFPT (8.1) (31.1) (13.9)  (7.5) (28.3) (11.1) 
TU 1.5 (20.7) (21.6)   2.2 (17.5) (19.1)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ไทยสง่ออกไกไ่ปจนี (6% ของมลูคา่การสง่ออกไกไ่ทยท ัง้หมด) เพิม่ข ึน้ 523% YoY ใน 9M62  นกัวเิคราะห ์
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Figure 1: Swine price in Vietnam was stable YoY in 
October and better YoY in November 

 Figure 2: In 4Q19TD, local swine price fell 14% YoY 
while broiler price grew 6% YoY  
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 4Q19TD, corn and soybean meal costs 
dropped 10% YoY 

 Figure 4: In 4Q19TD, YoY spread (price minus feed 
costs) slimmed for local swine, widened for broilers  
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 5: In 4Q19TD, skipjack tuna price fell to the 
year’s low of US$900/ton 

 Figure 6: In 4Q19TD, local shrimp and salmon prices 
stayed low  
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Figure 7: Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F
CPF Buy 27.50 32.0 18.7 33.5 19.5 17.7 4 72 10  1.0 1.0 1.0  3 5 6  2.4 2.4 2.4  14.5 12.0 11.5 
GFPT Neutral 12.40 14.0 15.0 13.6 12.7 13.5 (35) 7 (6) 1.2 1.1 1.1 9 9 8 2.0 2.0 2.0 6.6 6.4 6.8 
TU Neutral 13.80 16.5 23.4 16.3 13.0 12.6 (15) 25 3  1.4 1.4 1.3  9 11 11  2.9 3.8 4.0  13.7 11.7 11.1 
Average         21.1 15.1 14.6 (15) 34 2  1.2 1.2 1.1  7 8 8  2.4 2.7 2.8  11.6 10.0 9.8    
Source: SCBS Investment Research 
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จบัตาอปุทานทีเ่พิม่ข ึน้   
   

การเปิดโรงพยาบาลใหมย่า่นใจกลางกรุงเทพฯ ในปี 2563 สง่ผลทําใหม้คีวามกงัวลวา่จะ
เกดิสถานการณ์อุปทานในกรุงเทพฯ ลน้ตลาด ในขณะทีเ่รามองว่าความเสีย่งนีม้นีอ้ยใน
พื้นทีต่่างจงัหวดั เนื่องจากสดัส่วนจํานวนเตยีงต่อประชากรตํ่ากว่าในกรุงเทพฯ การ
เสรมิสรา้งความเขม้แข็งของเครอืขา่ยแพทยเ์ป็นสิง่สําคญัทีจ่ะช่วยลดความเสีย่งทีแ่พทย์
และผูป่้วยจะยา้ยออกไปยงัโรงพยาบาลใหม ่top picks ของเรา คอื BCH และ CHG เพราะ
แนวโนม้กาํไรแข็งแกรง่ และม ีupside จากการปรบัขึน้คา่เหมาจา่ยรายหวัประกนัสงัคม 

อุปทานใหม่เพิม่ข ึน้ โดยสว่นใหญ่อยู่ในยา่นใจกลางกรุงเทพฯ การเปิดโรงพยาบาลเอกชน
แห่งใหม่ เช่น TPP Healthcare International, โรงพยาบาลวมิุตต ิและ KPN Healthcare ส่งผล
ทําใหเ้กดิความกังวลว่าจํานวนเตยีงของโรงพยาบาลในย่านใจกลางกรุงเทพฯ จะมมีากเกนิความ
ตอ้งการ ซึง่จะส่งผลกระทบต่อผูป้ระกอบการเดิม เช่น BH (มีโรงพยาบาลเพียงแห่งเดียวใน
กรงุเทพฯ) และ BDMS (รายไดจ้ากโรงพยาบาลในกรงุเทพฯ และปรมิณฑลคดิเป็นสัดสว่น ~60%
ของรายไดทั้ง้หมด) ขอ้มูลจากกระทรวงสาธารณสุขระบุว่า โรงพยาบาลเอกชนมีจํานวนเตียง
ใหบ้รกิารรวม 14,220 เตียงในกรุงเทพฯ โดย ~37% อยู่ในย่านใจกลางกรุงเทพฯ ขอ้มูลที่เรา
รวบรวมไดจ้ากกําหนดการโครงการแสดงใหเ้ห็นว่า จํานวนเตยีงใหม่ในย่านใจกลางกรุงเทพฯ จะ
เพิม่ขึน้ 4% ในปี 2563 และ 6% ในปี 2564 BDMS กล่าวว่าบรษัิทกําลังเฝ้าตดิตามดูอุปทานที่
เพิม่ข ึน้ แตเ่ชือ่วา่ความเสีย่งทีผู่ป่้วยและแพทยจ์ะยา้ยออกจะบรรเทาลงไดด้ว้ยการเสรมิสรา้งความ
เขม้แข็งของเครอืขา่ยแพทย ์(ซึง่เป็นสิง่สําคญัทีช่ว่ยดงึดดูผูป่้วยเขา้มา) ดว้ยโครงการสง่เสรมิความ
ผูกพันระหว่างแพทยก์ับโรงพยาบาล เรามคีวามกังวลเกีย่วกับอุปทานในพื้นทีต่่างจังหวัดซึง่เป็น
พืน้ทีใ่หบ้รกิารหลักสําหรับ BCH และ CHG นอ้ยกวา่ในกรุงเทพฯ เนื่องจากสัดสว่นจํานวนเตยีงตอ่
ประชากร 1,000 คน อยูท่ี ่1.8-2.6 เทยีบกบักรงุเทพฯ ที ่5.6  

upside จากการปรบัขึน้ค่าเหมาจ่ายรายหวัประกนัสงัคม โรงพยาบาลเอกชนที่ใหบ้รกิาร
ประกันสังคม (SC) ไดม้ีการเสนอใหสํ้านักงานประกันสังคมพจิารณาปรับขึน้ค่าเหมาจ่ายรายหัว
ประกันสังคม (ซึง่ไม่ไดเ้พิม่มาตัง้แต่เดอืน ก.ค. ปี 2560) เพื่อใหส้อดคลอ้งกับการเพิม่ขึน้ของ
ค่าใชจ้่ายในการรักษาพยาบาล เรามองว่ามคีวามเป็นไปไดท้ี่จะมกีารปรับขึน้ค่าเหมาจ่ายรายหัว 
เนื่องจากโรงพยาบาลสว่นหนึง่ถอนตัวออกจากโครงการประกันสงัคม เพราะตอ้งแบกรับภาระตน้ทนุ
ในขณะทีจํ่านวนผูป้ระกันตนนัน้มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ ขอ้มลูจากสํานักงานประกันสังคมแสดงใหเ้ห็นวา่ 
จํานวนผูป้ระกันตนในระบบประกันสังคมเพิม่ขึน้สู ่16.5 ลา้นคนในเดอืน ก.ย. 2562 เพิม่ข ึน้ 76% 
จาก 9.4 ลา้นคนในปี 2552 ในขณะทีจํ่านวนโรงพยาบาลทีรั่บผูป่้วยประกันสงัคมลดลง 5% ในชว่ง
เวลาดงักลา่ว เรามองวา่การปรับขึน้คา่เหมาจา่ยรายหวัประกนัสงัคมจะเพิม่ upside ใหก้บั BCH และ 
CHG เนือ่งจากรายไดจ้ากบรกิารประกนัสงัคม (SC) คดิเป็นสดัสว่น 33% ของรายไดทั้ง้หมดสําหรับ 
BCH และ 32% สําหรับ CHG 

Top picks คอื BCH และ CHG ในขณะที ่SET ปรับตัวลดลง 3% ตัง้แต ่4Q62 เป็นตน้มา แตหุ่น้
กลุม่การแพทยป์รับตวัขึน้ไดด้;ี ราคาหุน้ BCH ปรับตัวเพิม่ขึน้ 10%, CHG ปรับขึน้ 7%, BH ปรับขึน้ 
6% และ BDMS ปรับขึ้น 2% ซึ่งเรามองว่าเป็นการสะทอ้นความเชื่อมั่นของนักลงทุนในผล
ประกอบการโดยไดรั้บการสนับสนุนจากความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีส่งูข ึน้ ผลตอบแทน
ของ BCH ยังดนู่าสนใจเมือ่เทยีบกับความเสีย่ง เนื่องจากหากนับตัง้แตต่น้ปี ราคาหุน้ BCH เพิม่ข ึน้
เพยีง 4% YTD ซึง่นอ้ยกวา่ CHG ทีร่าคาหุน้ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 38% และ BCH ซือ้ขายที ่PE ปี 
2563 ระดับ 32 เท่า ซึง่ตํ่ากว่าระดับ 34 เท่าของ CHG เราคาดว่ากําไรปกตขิอง BCH จะเตบิโต 
14% YoY ในปี 2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการดําเนินงานที่ดขี ึน้ของโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์รามคําแหง ภายหลังไดรั้บการปรับปรุงและยกระดับขึน้มา และผลการดําเนนิงานทีฟ้ื่นตัวดี
ข ึน้ของโรงพยาบาล World Medical Hospital (WMC) สําหรับ CHG แมร้าคาหุน้ปรับตัวขึน้มามาก
แลว้ แตเ่ราชอบทีผ่ลการดําเนนิงานของบรษัิทมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัดขี ึน้ใน 2H62 และจะเตบิโต 9% ใน
ปี 2563 หลักๆ เกดิจากผลขาดทุนทีล่ดนอ้ยลงทีโ่รงพยาบาลใหม่ 2 แห่ง: โครงการสว่นขยายที่
โรงพยาบาลจฬุารัตน ์304 อนิเตอร ์และโรงพยาบาลใหม ่โรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BCH Buy 17.4  20.5  19.2 36.5 31.9 6.9  6.2 
BDMS Buy 24.6  28.0  15.2 41.0 35.1 4.8 4.5 
BH Neutral 135.5 145.0 9.0  25.7 25.2 4.9  4.5 
CHG Buy 2.6  2.8  7.9  37.4 34.2 7.7 7.1 
Average         35.1 31.6 6.1  5.6    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCH 4.2 8.8 (4.9)   4.9 13.1 (1.9) 
BDMS 3.4 4.2 (8.0)  4.1 8.5 (5.1) 
BH 13.4 (2.2) (28.7)   14.2 1.8 (26.4) 
CHG 3.9 10.0 28.2   4.7 14.4 32.3   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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SET HELTH index Close: 29/11/2019 5,406.42 +0.43 / +0.01% Bt2,020mn  

Bloomberg ticker: SETHELTH     
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Figure 1: Estimated new bed supply in Bangkok  Figure 2: Bed/population in Thailand 

New facilities 1st phase Full capacity SOP
TPP Healthcare International 200 550 2020
Vimut Hospital N.A. 250 4Q20
KPN Healthcare 152 350 2021
RSU International Hospital N.A. 300 N.A.
Bumrungrad Petchburi Road Campus N.A. 200 N.A.
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Figure 3:  Revenue breakdown  Figure 4: Shortage of hospitals serving SC patients 
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Figure 5:  SC revenue contribution  Figure 6: Earnings growth forecast 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BCH Buy 17.40 20.5 19.2 39.1 36.5 31.9   21.0 7.1 14.5   7.6 6.9 6.2   18 18 19   1.3 1.3 1.6   21.2 19.4 16.8 
BDMS Buy 24.60 28.0 15.2 38.7 41.0 35.1  22.7 (5.5) 16.9  5.5 4.8 4.5  14 12 13  1.3 1.3 1.6  24.5 22.1 20.2 
BH Neutral 135.50 145.0 9.0  23.8 25.7 25.2   5.3 (7.5) 2.1   5.4 4.9 4.5   23 20 18   2.1 1.9 2.0   14.6 15.2 14.5 
CHG Buy 2.64 2.8 7.9  45.1 37.4 34.2  8.8 20.6 9.1  8.2 7.7 7.1  18 20 21  1.9 1.8 2.0  28.3 23.8 21.0 
Average         36.7 35.1 31.6   14.4 3.7 10.6   6.6 6.1 5.6   18 17 18   1.6 1.6 1.8   22.2 20.1 18.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ประเทศไทยเป็นจดุหมายปลายทางยอดนยิม   
   

EEC ทําผลงานไดโ้ดดเดน่ โดยจํานวนการขอรบัสง่เสรมิการลงทนุในพืน้ที ่EEC เพิม่ข ึน้ถงึ 
37% YoY สะทอ้นถงึความตอ้งการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมจํานวนมาก 
สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนีดผูอ่นคลายลง แตย่งัคงมคึวามไมแ่นน่อน โพลสาํรวจ
แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนกําลงัยา้ยฐานการผลติ และ/หรอืแหลง่วตัถุดบิออกจากจนีและ
สหรฐัฯ อกีท ัง้ยงัมนีกัลงทุนบางรายเลือ่นหรอืยกเลกิการลงทุนในสองประเทศนี ้ประเทศ
ไทยเป็นหนึง่ในจุดหมายปลายทางยอดนยิมทีน่กัลงทุนเลอืกเพือ่ตอบสนองความตอ้งการ
ดงักล่าว เรายงัคงประมาณการยอดขายทีด่นิของเราไวเ้หมอืนเดมิและคาดว่ายอดขาย
ทีด่นิจะเพิม่ข ึน้กา้วกระโดด QoQ ใน 4Q62 เราเลอืก WHA เป็น top pick 

EEC ทําผลงานไดโ้ดดเด่น ใน 9M62 จํานวนการขอรับส่งเสรมิการลงทุนเพิ่มขึน้ 11% YoY 
(1,165 โครงการ) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากยอดขอรับสง่เสรมิการลงทุนในพืน้ที ่EEC ทีเ่พิม่ข ึน้
ถงึ 37% (360 โครงการ) สะทอ้นถงึความตอ้งการอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การอตุสาหกรรมทีจ่ะปรับตัว
เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่อง โครงการทีข่อรับการสง่เสรมิการลงทนุเหลา่นี้เป็นของผูผ้ลติทีม่ขีนาดเล็กลง 
เพราะไม่มโีครงการลงทุนขนาดใหญ่อยา่งโรงกลั่น โรงงานปิโตรเคม ีโรงงานเหล็ก หรอืโรงไฟฟ้า 
มูลค่าการลงทุนจงึปรับตัวลดลง 11% YoY (3.14 แสนลบ.) โดยมูลค่าการลงทุนในพื้นที่ EEC 
ลดลงถงึ 23% YoY (1.68 แสนลบ.) 

ความไมแ่น่นอน การเจรจาการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนีมคีวามคบืหนา้ แตก็่ยังมอีปุสรรคอยู่บา้ง 
จนีหวังวา่จะลงนามในขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 กอ่นวันที ่15 ธ.ค. 2562 แตม่นัีกลงทนุบางสว่นคาดวา่
การลงนามในขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 จะเลือ่นออกไปเป็นปีหนา้ เนื่องจากสหรัฐฯ ยังไมย่นิยอมทีจ่ะ
ลดภาษีลงอกีตามขอ้เรียกรอ้งของจีน การเจรจาขอ้ตกลงการคา้เฟส 2 (เกีย่วกับทรัพยส์นิทาง
ปัญญา) อาจจะเลือ่นออกไปภายหลังการเลอืกตัง้ของสหรัฐฯ ในเดอืนพ.ย.ปีหนา้ เรามองวา่ความ
ไม่แน่นอนดังกล่าวประกอบกับตน้ทุนการผลติที่เพิ่มสูงขึน้ในจีน ทําใหม้ีความจําเป็นมากขึน้ที่
จะตอ้งปรับเปลีย่นฐานการผลติและแหล่งวัตถุดบิ นอกจากนี้การลงทุนใหม่ก็จะหันเหออกจากจนี
และสหรัฐฯ มายังอาเซยีนแทน 

การสาํรวจพบวา่นกัลงทนุชืน่ชอบประเทศไทย สภาอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (สอท.) มอง
ว่าประเทศไทยเป็นหนึ่งในจุดหมายปลายทางอันดับตน้ๆ สําหรับการยา้ยฐานการผลิตของ
อุตสาหกรรมอเิล็กทรอนิกสจ์ากจีน การสํารวจที่จัดทําโดยหนังสอืพมิพ์ South China Morning
แสดงใหเ้ห็นวา่ผูแ้สดงความคดิเห็นในโพลสํารวจสว่นใหญ่กําลังพจิารณายา้ยแหลง่วัตถุดบิ และ/
หรอื ยา้ยฐานการผลติ ออกจากจีนและสหรัฐฯ ในขณะเดยีวกันผูแ้สดงความคดิเป็นสองในสาม
กล่าวว่าจะเลือ่นหรอืยกเลกิการลงทุนในสองประเทศนี้ นอกจากนี้ การสํารวจทีจั่ดทําโดย Nikkei
แสดงใหเ้ห็นว่าผูแ้สดงความคดิเห็นหนึ่งในสามของโพลสํารวจ (1,000 บรษัิท) ตัดสนิใจลดการ
ลงทนุในจนี 

คงประมาณการยอดขายทีด่นิไวไ้ม่เปลีย่นแปลง ยอดขายที่ดนิเพื่อการอุตสาหกรรมของ
ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมในการวเิคราะห์ของเราชะลอตัวที่ 1,491 ไร่ใน 9M62 คดิเป็น
สัดส่วนเพียง 53% ของประมาณการปี 2562 ของเรา เราหวังว่าประวัตศิาสตรจ์ะซ้ํารอยอกีครัง้ 
เหมอืนใน 4Q62 ทีย่อดขายทีด่นิคดิเป็นสัดสว่นสงูถงึ 70% ของยอดขายทีด่นิทัง้หมดในปี 2561 
ทัง้นี้เมื่อรวมดลีที่อยู่ระหว่างการเจรจารวมทัง้หมดกว่า 3,000 ไร่ (สถติสิูงสุด) ทําใหเ้ราคาดว่า
ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะทํายอดขายที่ดนิได ้2,600 ไร่ (+22% YoY): 1,400 ไร่ (+
43%) สําหรับ WHA, 750 ไร ่(-12%) สําหรับ AMATA และ 450 ไร ่(+50%) สําหรับ ROJNA 

Top pick ของกลุม่นคิมฯ – WHA เรายังคงชอบผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรมภายในประเทศ
ทุกราย และแนะนํา “ซื้อ” ทุกบริษัท (AMATA ROJNA และ WHA) ทั ้งนี้ในระยะสั ้น WHA มี
แนวโนม้การเตบิโตของกําไรใน 4Q62 และ 1Q63 ทีโ่ดดเดน่กว่าผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรม
รายอืน่ๆ โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการขายคลังสนิคา้และโรงงานสําเร็จรปู การเจรจากับลกูคา้ราย
ใหญห่ลายราย (>2,000 ไร)่ จะทําใหบ้รษัิทมยีอดขายทีด่นิเขา้มาในอกี 2-3 ปีขา้งหนา้ ราคาหุน้ที่
ปรับตวัลดลงในระยะหลงันีเ้ปิดโอกาสใหเ้ขา้ซือ้ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
AMATA Buy 21.2  32.0 54.2 12.5 10.2 1.6   1.4 
AMATAV Neutral 4.9  5.2  7.4  44.1 25.0 1.7  1.6 
ROJNA Buy 6.0  8.5  48.6 17.4 12.5 1.0   1.0 
WHA Buy 4.2  6.5  56.4 19.2 15.0 2.0  1.8 
Average         23.3 15.7 1.5   1.4    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AMATA (16.0) (20.0) (9.4)   (15.4) (16.8) (6.5) 
AMATAV (0.8) 7.0 (12.9)  (0.1) 11.3 (10.1) 
ROJNA (1.7) (14.4) 12.3   (1.0) (10.9) 15.9 
WHA (10.2) (14.2) 1.4   (9.6) (10.8) 4.7  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET PROP index Close: 29/11/2019 256.06 -0.79 / -0.31% Bt2,855mn  
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Figure 1: BoI application numbers rose 11% in 9M19 
(EEC +37%)  

 Figure 2: BoI applications in value terms dropped 11% 
in 9M19 (EEC -23%)  
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Figure 3: Land sales  Figure 4: Land transfers 
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Figure 5: Backlog (as of September 2019)  Figure 6: Land bank 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
AMATA Buy 21.20 32.0 54.2 18.1 12.5 10.2  (19) 45 23  1.7 1.6 1.4  8 11 13  1.9 3.2 4.0  18.3 20.8 16.9 
AMATAV Neutral 4.88 5.2 7.4  11.5 44.1 25.0 (21) (74) 76 1.6 1.7 1.6 13 3 6 0.8 0.8 0.8 10.0 28.9 20.3 
ROJNA Buy 5.95 8.5 48.6 38.1 17.4 12.5  14 119 39  1.0 1.0 1.0  2 4 5  10.1 5.8 8.0  10.9 9.6 8.3 
WHA Buy 4.22 6.5 56.4 20.8 19.2 15.0 5 8 29 2.2 2.0 1.8 10 11 11 2.0 2.4 2.7 27.8 23.1 20.3 
Average         22.1 23.3 15.7  (5) 25 42  1.6 1.5 1.4  8 7 9  3.7 3.0 3.9  16.8 20.6 16.5 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบ THREL เพราะผลตอบแทนจากเงนิปนัผลดทีีส่ดุ   
   

บรษิทัประกนัมแีนวโนม้ทีจ่ะเห็น combined ratio ฟ้ืนตวัดขี ึน้ แตจ่ะขยายเบีย้ประกนัรบัได้
ค่อนขา้งยากในปีหนา้ เราชอบ THREL มากทีสุ่ด เนือ่งจากผลตอบแทนจากเงนิปันผล
นา่สนใจทีส่ดุในจํานวนหุน้ประกนั 3 ตวั 

BLA: ราคาตํา่กวา่มูลคา่ แตย่งัอยูใ่นช่วงเวลายากลําบาก เบีย้ประกันรับรายใหม่ของ BLA มี
แนวโนม้ฟ้ืนตัวดขี ึน้ แตย่ังอยูใ่นชว่งเวลายากลําบากในการทีจ่ะทําใหเ้บีย้ประกันรับทัง้หมดปรับตัว
เพิม่ขึน้ เราคาดวา่อัตรากําไรจากการรับประกนัจะคอ่ยๆ ปรับตัวดขี ึน้ แตน่่าจะถกูหักลา้งโดย ROI ที่
ลดลง สําหรับปี 2563 เราคาดว่าเบีย้ประกันรับรายใหม่จะกลับมาปรับตัวเพิม่ข ึน้ที ่12% หลังจาก
หดตัวลง 2 ปี โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) การจับมอืกับ TISCO สยามสไมล ์โบรกเกอร ์และ
กองทนุบําเหน็จบํานาญขา้ราชการ ในฐานะพันธมติรรายใหมใ่นธรุกจิ bancassurance และ 2) การ
ฟ้ืนตัวของเบีย้ประกันรับรายใหมผ่่านทาง BBL หลังจากไดผ้ลกระทบตลอดทัง้ปีจากการจับมอืเป็น
พันธมติรธรุกจิ bancassurance ของ AIA กับ BBL ในปี 2562 อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่เบีย้ประกัน
รับทัง้หมดจะลดลง 5% ในปี 2563 เพราะเบีย้ประกันครบกําหนดสัญญาจะเพิม่ขึน้จากประมาณ 
1.3-1.4 หมืน่ลบ. ในปี 2562 สู ่1.4-1.5 หมืน่ลบ. ในปี 2563 และผลกระทบจากเศรษฐกจิทีช่ะลอ
ตัวลงเป็นเวลานานและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลตํ่า ราคาหุน้ BLA ตํ่ากวา่มลูคา่อยา่งมาก
โดยซือ้ขายตํา่กวา่ EV คอ่นขา้งมาก 

THREL: ผลตอบแทนจากเงนิปันผลด ีและ combined ratio มแีนวโนม้ดขี ึน้ เราคาดวา่เบีย้
ประกันรับสทุธจิะเตบิโตตํ่าที ่0% ในปี 2562 (-3% YoY ใน 9M62) และ 3% ในปี 2563 หลังจาก
บรษัิทชะลอการขายผลติภัณฑป์ระกันสขุภาพเพือ่ปรับปรุงอัตรากําไรของบรษัิทใหด้ขี ึน้ โดยเนน้
ปรับเปลีย่นเงือ่นไขสัญญาทีม่กีารต่ออายุและสัญญาใหม่ในแง่การบรหิารการเรยีกรอ้งค่าสนิไหม
ทดแทนและคา่คอมมชิชั่นเพือ่ใหไ้ดอ้ัตรากําไรในระดับทีเ่หมาะสมมากขึน้ โดยเฉพาะในสว่นของ
ผลติภัณฑป์ระกนัสขุภาพ เราคาดวา่ combined ratio ของบรษัิทจะเพิม่ขึน้จาก 90% ในปี 2561 สู ่
92% ในปี 2562 (92.3% ใน 9M62) ก่อนที่จะลดลงสู่ 91% ในปี 2563 และ 90% ในปี 2564
โดยมสีาเหตมุาจากผลกระทบ lag time จากการบรหิารการเรยีกรอ้งคา่สนิไหมทดแทนเชงิรกุและ
การทบทวนคา่คอมมชิชัน่ และผลกระทบทีล่ดนอ้ยลงจากการ recapture ผลติภัณฑร์ะยะยาว ซึง่จะ
แลว้เสร็จในปี 2563 เมือ่ใชส้มมตฐิานอัตราการจ่ายเงนิปันผล 80% (เทยีบกับ 83% ในปี 2561) 
เราคาดวา่ THREL จะจ่ายเงนิปันผล 0.18 บาท/หุน้ สําหรับ 2H62 (0.13 บาท/หุน้ สําหรับ 1H62) 
และ 0.35 บาท/หุน้ สําหรับปี 2563 คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผล 5% สําหรับ 2H62 และ 
9.7% สําหรับปี 2563 

THRE: ผลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตวั แตค่วามสามารถในการทํากําไรยงัอ่อนแอ เราคาดว่า
เบีย้ประกันรับจะเตบิโตเพิม่ขึน้จาก 2% ในปี 2561 สู ่9% ในปี 2562 โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จาก:
1) การขยายธรุกจิสูต่า่งประเทศ (กมัพชูา ลาว และเวยีดนาม) ซึง่บรษัิทหวังวา่จะไดเ้บีย้ประกนั (ตัง้
เป้า 5% ของเบีย้ประกันรับทัง้หมด) และ 2) การออกผลติภัณฑ์ประกันชวีติประเภทร่วมพัฒนา
(non-conventional) ใหม่ๆ เราคาดว่า combined ratio จะปรับตัวดีข ึ้นต่อเนื่องสู่ 103% ในปี 
2563 จาก 105% ในปี 2562 และ 113% ในปี 2561 โดยเกดิจากการหมดลงของประกันคุม้ครอง
สนิเชือ่สําหรับครูที่มอียู่เดมิ ซึง่ม ีloss ratio สูงผดิปกต ิROE มแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ข ึน้ แต่ยังคง
ออ่นแอทีร่ะดบัตํา่กวา่ 6%  

THREL เป็น top pick ของกลุม่ประกนั เราชอบ THREL เนื่องจากผลตอบแทนจากเงนิปันผล
น่าสนใจทีส่ดุในจํานวนหุน้กลุม่ประกนั 3 ตวั  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BLA Buy 21.8  34.0 59.2 7.7 7.6 0.8  0.8 
THRE Neutral 0.6  0.6  (4.8) 19.7 14.3 0.7 0.7 
THREL Buy 3.6  4.4  30.8 9.3 8.2 1.4  1.3 
Average         12.2 10.0 1.0  0.9    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BLA 21.8 6.3 (29.7)  22.6 10.6 (27.4)
THRE 8.6 (10.0) (35.7) 9.4 (6.4) (33.6)
THREL 2.9 (19.3) (48.2)  3.6 (16.0) (46.5)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 
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Figure 3: Total premium growth  Figure 4: Government bond yield 
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Figure 5: Investment in debt securities by maturity  Figure 6: Investment portfolio 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BLA Buy 21.80 34.0 59.2  7.5 7.7 7.6   37 (2) 1   1.0 0.8 0.8   13 12 11   3.3 3.3 3.3 
THRE Neutral 0.63 0.6 (4.8) n.m. 19.7 14.3  (810) n.m. 38  0.7 0.7 0.7  (24) 4 5  0.0 0.0 0.0 
THREL Buy 3.60 4.4 30.8  8.5 9.3 8.2   (42) (8) 14   1.5 1.4 1.3   17 16 17   9.7 8.6 9.8 
Average         8.0 12.2 10.0   (272) (5) 18   1.1 1.0 0.9   2 10 11   4.4 4.0 4.4    
Source: SCBS Investment Research 
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Valuation นา่สนใจ แมส้ว่นตา่งราคาผลติภณัฑอ์อ่นแอ   
   

ดชันกีลุ่มปิโตรเคมลีดลง >50% จากจุดสูงสุดล่าสุดเมือ่กลางปี 2561 เทยีบกบั SET ที ่
-11% เพราะไดร้บัผลกระทบอย่างหนกัจากสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี และ
สง่ผลลบตอ่ sentiment โดยท ัง้สองฝ่ายจะบรรลขุอ้ตกลงรว่มกนัไดห้รอืไมห่รอืเมือ่ใดน ัน้
ยงัไมม่คีวามชดัเจน แตเ่รามองวา่ประเด็นนีส้ะทอ้นในราคาหุน้ไปคอ่นขา้งมากแลว้ ปจัจุบนั
ดชันกีลุ่มปิโตรเคมปีรบัตวัลดลงมาแลว้ถงึ 850 จุด แย่ว่าการปรบัตวัลดลงเมือ่สองคร ัง้
ก่อนอย่างมาก (500 จุดในช่วงทีเ่กดิวกิฤตการเงนิท ัว่โลก และ 660 จุดในช่วงทีร่าคา
นํา้มนัปรบัตวัลงแรง) แมเ้รายงัคงมุมมองระมดัระวงัต่อไปจนกว่าจะเห็นสญัญาณความ
คบืหนา้การเจรจาการคา้ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี แต่เราเชือ่ว่า valuation ปัจจุบนัอา้งองิ 
PBV ที ่-2SD นา่สนใจ top pick ของเรา คอื IVL (ราคาเป้าหมาย 50 บาท) หลงัจากราคา
หุน้ลดลง 41% YTD กําไรของบรษิทัไดร้บัความคุม้ครองจากอุปสรรคทางการคา้และ
คําส ัง่หา้มใชพ้ลาสตกิแบบคร ัง้เดยีวทิง้ เนือ่งจาก PET เป็นพลาสตกิรไีซเคลิทีใ่ชก้นัอยา่ง
แพรห่ลายทีส่ดุ 

โอเลฟินส:์ ตอ้งใชเ้วลาดูดซบัอุปทานใหม่ ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ HDPE ปรับตัวลดลงอกี 
25% QoQ สู ่US$345/ตัน ใน 4Q62TD ซึง่ใกลเ้คยีงกับตน้ทนุเงนิสดที ่US$300-350/ตัน (อา้งองิ
ขอ้มูลจาก Platts) เพราะไดรั้บผลกระทบจากอปุทานทีเ่พิม่ข ึน้และอปุสงคท์ีอ่อ่นแอ โดยมสีาเหตุ
มาจากแนวโนม้ทีเ่ศรษฐกจิทีไ่มแ่น่นอน ขอ้พพิาททางการคา้ทีย่ังไมค่ลีค่ลายหมายความวา่ปัจจัย
เหล่านี้จะยังคงอยู่ในปี 2563 ส่วนต่างราคา PP-แนฟทายังคงดูดีกว่า PE โดยเกดิจากอุปสงค์-
อปุทานทีส่มดลุมากขึน้ แนวโนม้เชน่นี้จะยังคงเป็นปัจจัยสําคัญทีช่ว่ยสนับสนุนผลการดําเนินงาน
ของผูผ้ลติทีใ่ชแ้นฟทาเป็นวัตถุดยิอยา่ง SCC และ IRPC ในปี 2563 ในขณะทีผู่ผ้ลติทีใ่ชก้๊าซเป็น
วัตถุดบิอยา่ง PTTGC จะไดรั้บผลกระทบอยา่งตอ่เนื่องจากเอทลินีราคาถูกทีไ่หลเขา้มาจากสหรัฐฯ
เนือ่งจากการสง่ออกไปจนีปรับตวัลดลงจากการเก็บภาษีนําเขา้เพิม่ขึน้ 

อะโรเมตกิส:์ อุปทานเพิม่ข ึน้ ส่วนต่างราคา PX-คอนเดนเสท และส่วนต่างราคาPX-ULG95 
ลดลงอย่างมาก YoY สู่ <US$300/ตัน และ <US$120/ตัน ตามลําดับ โดยมสีาเหตุมาจากกําลัง
การผลติใหม่ในจีน โดยหลักๆ เกดิจาก Hengli Petrochemical ราคาจะผันผวนอย่างต่อเนื่อง 
เนื่องจากกําลังการผลติ PX ใหม่จะทยอยเริม่เดนิเครือ่งตามกําหนด เทยีบกับทีค่าดการณ์ไวก้่อน
หนา้นี้วา่จะมคีวามลา่ชา้ ราคาผลติภัณฑอ์ะโรเมตกิสล์ดลงเร็วกวา่ราคาผลติภัณฑโ์อเลฟินส ์เพราะ
มอีุปทานใหม่เขา้สู่ตลาดมากกว่า ส่งผลทําใหเ้ราเชือ่ว่าราคากําลังจะทําจุดตํ่าสุด และอุปสงคท์ี่
เพิม่ข ึน้จาก PTA ซีง่เป็นผลติภัณฑป์ลายน้ําจะชว่ยสนับสนุนราคาและสว่นตา่งราคาอยา่งตอ่เนือ่งใน
ปี 2563 นอกจากนี้ เนื่องจากผูป้ระกอบการโรงกลั่นน้ํามันเปลีย่นมาผลติผลติภัณฑก์ลุ่ม middle
distillate มากขึน้เพื่อตอบสนองอุปสงค์ที่เพิ่มขึน้ก่อนการบังคับใชม้าตรการ IMO2020 ดังนั้น
วัตถดุบิสําหรับใชผ้ลติผลติภัณฑอ์ะโรเมตกิสจ์งึมแีนวโนม้ทีจ่ะลดลง 

สว่นตา่งราคา integrated PET ในตลาดเอเชยีปรบัตวัลดลง สว่นตา่งราคา integrated PET
ในตลาดเอเชยีปรับตวัลดลงอกี QoQ สู ่US$201/ตัน (ตํา่ทีส่ดุนับตัง้แต ่2Q60) หลกัๆ เกดิจากสว่น
ต่างราคา PTA ที่ลดลง เนื่องจากอุปทานใหม่จากจีนเขา้สู่ตลาดเมื่อ Dushan Energy เริ่ม
เดินเครื่องโรงงาน  PTA ที่มีกําลังการผลิต  2.2 ลา้นตันต่อปีบางส่วนในปลายเดือนต .ค .
สายการผลติที่สองซึง่มีกําลังการผลติใกลเ้คยีงกันจะเริม่เดนิเครือ่งใน 3Q63 อา้งองิขอ้มูลจาก 
Platts ผูผ้ลติ integrated PET/PTA จะยังคงไดรั้บประโยชน์มากที่สุดจากการปรับตัวลดลงของ
ตน้ทนุวัตถุดบิ (PX) ซึง่ออ่นไหวตอ่กําลังการผลติใหมม่ากกวา่วัตถดุบิอืน่ๆ นอกจากนี้เรายังมองวา่
การรไีซเคลิไดจ้ะทําให ้PET โดดเดน่กวา่พลาสตกิประเภทอืน่ทา่มกลางคําสัง่หา้มใชพ้ลาสตกิแบบ
ครั้งเดียว การรีไซเคิลพลาสติกจะขยายตัวอย่างต่อเนื่อง โดยเกิดจากอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นใน
อตุสาหกรรมบรรจุภัณฑท่ั์วโลก และนโยบายของรัฐบาลในตลาดทีพั่ฒนาแลว้ทีต่อ้งการใหม้กีารรี
ไซเคลิและใชว้ัสดรุไีซเคลิในการผลติบรรจภัุณฑม์ากขึน้ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
GGC Sell 10.5  11.0  6.2  65.1 10.9 1.1  1.0 
IVL Buy 34.8  50.0  47.9 20.2 9.8 1.3 1.2 
PTTGC Buy 53.8  70.0  33.4 18.0 9.2 0.8  0.8 
Average         34.4 9.9 1.1  1.0    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC (4.5) (7.1) (1.9)  (3.9) (3.3) 1.3 
IVL 23.0 (1.4) (35.6) 23.9 2.6 (33.6)
PTTGC 6.4 0.9 (31.5)  7.2 5.0 (29.3) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETPETRO 
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เปรยีบเทยีบสว่นตา่งราคาผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีสํ่าคญั   นกัวเิคราะห ์
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Figure 1: PE-naphtha spread   Figure 2: Product spread – HDPE vs. PP 
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Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Aromatics product spread    Figure 4: Integrated PET/PTA spread   
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Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: Petrochemical Index (Asia)  Figure 6: SET Petrochemical vs. SET Index  
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
GGC Sell 10.50 11.0 6.2  19.0 65.1 10.9   (6) (71) 499   1.1 1.1 1.0   5 2 10   0.0 1.4 3.0   9.3 14.0 5.8 
IVL Buy 34.75 50.0 47.9  8.1 20.2 9.8  12 (60) 107  1.3 1.3 1.2  18 7 13  4.0 4.0 4.0  7.1 9.1 6.2 
PTTGC Buy 53.75 70.0 33.4  6.0 18.0 9.2   (0) (67) 95   0.8 0.8 0.8   14 4 8   7.9 3.2 5.4   4.8 8.7 6.1 
Average         11.0 34.4 9.9   2 (66) 234   1.1 1.1 1.0   13 4 10   4.0 2.9 4.1   7.1 10.6 6.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ยงัไมเ่ห็นสญัญาณฟ้ืนตวั   
   

การลดเพดาน LTV และบรรยากาศตลาดอสงัหาฯ ทีซ่บเซากดดนัใหย้อดขายใน 9M62 
ของผูป้ระกอบการโครงการทีอ่ยู่อาศยัในการวเิคราะหข์องเราปรบัตวัลดลง 30% YoY 
โดยคอนโดลดลงมากที่สุด (-58% YoY) ผู ้ประกอบการปรบัแผนธุรกจิโดยยดึหลกั
อนุรกัษน์ยิมมากขึน้ดว้ยการปรบัเป้าหมายลง ทําใหค้วามเสีย่งดา้นประมาณการสูงขึน้ 
มาตรการกระตุน้ของรฐับาลจะชว่ยสนบัสนุนการโอนกรรมสทิธิใ์นระยะส ัน้ และจะสง่ผลทํา
ให้รายได้เพิ่มขึ้นก้าวกระโดด 60% QoQ ใน 4Q62 การขอสินเชื่อจะทําได้ยากขึ้น
เนือ่งจากความสามารถในการใชจ้า่ยลดลง LH เป็น top pick ของเราเพราะความเสีย่งตํา่  
การลดเพดาน LTV ช่วยใหก้ารเก็งกําไรลดลง ขอ้มูลจากธปท.ชีใ้หเ้ห็นว่ายอดปลอ่ยสนิเชือ่
เพื่อที่อยู่อาศัยใหม่ชะลอตัวลงตดิต่อกัน 2 ไตรมาส (-10% ใน 2Q62 และ -18.6% ใน 3Q62) 
หลังจากเกณฑอ์ัตราสว่นเงนิใหส้นิเชือ่ต่อมูลค่าหลักประกัน (LTV) ใหม่มผีลบังคับใชเ้มือ่วันที ่1 
เม.ย. 2562 ทัง้นีใ้น 9M62 เกณฑ ์LTV ใหมส่ามารถลดการเก็งกําไรภายในประเทศลงไดสํ้าเร็จ ดัง
เห็นไดจ้ากยอดปลอ่ยสนิเชือ่บา้นหลังทีส่องและหลังทีส่ามทีป่รับตัวลดลง 14% YoY และ 31.4% 
YoY ตามลําดับ และ LTV ลดลงสู ่81.7% จาก 88.9% ใน 4Q61 นอกจากนี้ดัชนีราคาคอนโดก็
ปรับตวัลดลงสู ่179 ใน 3Q62 จาก 186 ใน 4Q61 ดว้ย 
ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัปรบัตวัลดลง ยอดขายลดลง 45% YoY และ 10% QoQ สู ่3.92 หมืน่ลบ. ใน 
3Q62 โดยมสีาเหตุมาจากยอดขายทีล่ดลงทัง้บา้นแนวราบ (-23% YoY และ -8% QoQ สู ่2.57 
หมืน่ลบ.) และคอนโด (-65% YoY และ -12% QoQ สู ่1.35 หมืน่ลบ.) ซึง่สว่นหนึง่เกดิจากเกณฑ ์
LTV ที่เขม้งวดมากขึน้ซึง่ส่งผลทําใหอ้ัตราการปฏเิสธสนิเชือ่สูงขึน้ และส่วนหนึ่งเกดิจากความ
เชือ่มั่นระดับตํ่าของผูซ้ ือ้ ความเชือ่มั่นไดรั้บผลกระทบจากการปรับลดคาดการณ์อัตราการขยายตัว
ของ GDP ลงอยา่งตอ่เนื่อง โดยปัจจบุนัอยูท่ี ่2.8% จากประมาณการเดมิที ่4.1%  และการปรับตัว
ลดลงตดิต่อกัน 8 เดอืนของดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (เดอืนต.ค. อยู่ที่ระดับตํ่าสุดในรอบ 65 
เดอืนที ่70.7) และดัชนีความเหมาะสมในการซือ้บา้นหลังใหมท่ีทํ่าสถติตํิ่าสดุที ่41.7 สถานการณ์
เชน่นี้ทําใหผู้ป้ระกอบการเลือ่นกําหนดเปิดตัวโครงการใหมอ่อกไป ยอดขายใน 9M62 อยูท่ี ่1.287 
แสนลบ. -30% YoY (บา้นแนวราบ 65% และคอนโด 35%) รายไดจ้ากการขายทีอ่ยู่อาศัยของ
ผูป้ระกอบการในการวเิคราะห์ของเราเพิ่มขึน้ 17% QoQ สู่ 3.36 หมื่นลบ. ใน 3Q62 ตํ่ากว่า
ประมาณการของเรา และใน 9M62 ลดลง 11% YoY สู ่1.041 แสนลบ. ตํา่กวา่เป้าอยา่งมาก 
ความเสีย่งดา้นประมาณการสูงขึน้ บรรยากาศตลาดอสังหาฯ ทีซ่บเซาไม่มทีที่าวา่จะฟ้ืนตัวใน
อนาคตอันใกลน้ี้ ส่งผลทําใหผู้ป้ระกอบการเปลีย่นมายดึหลักอนุรักษ์นิยมมากขึน้ โดยจะเปิดตัว
เฉพาะโครงการทีป่รับปรุงภูมทัิศน์เสร็จเรยีบรอ้ยแลว้ เพื่อใหไ้ดก้ระแสตอบรับทีด่ ีผูป้ระกอบการ
ปรับเป้าทกุดา้นลดลง: ปรับเป้าเปิดตัวโครงการใหมล่ดลง 28% จากตน้ปี 2562 สู ่1.975 แสนลบ. 
ปรับเป้ายอดขายลดลง 23% สู ่1.766 แสนลบ. และปรับเป้ารายไดล้ดลง 13% สู ่1.560 แสนลบ. 
สะทอ้นถงึความเสีย่งของประมาณการ 
4Q62 จะดขี ึน้ QoQ แต่ลลดลง YoY เราคาดว่าโครงการเปิดใหม่จะลดลง 15% QoQ สู่ 4.3 
หมื่นลบ. แต่ยอดขายจะเตบิโต 19% สู่ 4.65 หมื่นลบ. โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากโครงการ
แนวราบทีเ่ปิดตัวไปกอ่นหนา้ในปีนี้ มาตรการกระตุน้ภาคอสังหาฯ ของรัฐบาลจะชว่ยสนับสนุนการ
โอนกรรมสทิธิ ์และเราคาดวา่รายไดจ้ะเพิม่ขึน้กา้วกระโดด 60% QoQ สู ่5.38 หมืน่ลบ. (ทรงตัว 
YoY) โดยเกดิจากการโอนยอดขายรอรับรูร้ายได ้4.79 หมืน่ลบ. (จากทัง้หมด 1.787 แสนลบ.) ใน 
4Q62 ซึง่จะชว่ยสนับสนุนรายได ้95% ของประมาณการรายไดปี้ 2562 ทีป่รับปรงุใหม ่
Top pick: LH มาตรการใหมท่ีส่นับสนุนเงนิดาวน์ 50,000 บาทจะชว่ยไดแ้คส่รา้ง sentiment เชงิ
บวกในระยะสัน้ มาตรการนีไ้มน่่าดงึดดูมากพอทีจ่ะกระตุน้ความตอ้งการซือ้บา้น เรายังคงมมุมองเชงิ
ลบตอ่กลุ่มพัฒนาโครงการทีอ่ยู่อาศัย ความกังวลของเรา คอื การควบคุมสนิเชือ่ผ่านเกณฑ ์LTV 
และอัตราส่วนความสามารถในการชําระหนี้ (DSR) ที่เขม้งวดมากขึน้ และฐานรายได ้(ไม่รวมค่า
ลว่งเวลา) ทีล่ดลง นอกจากนี้ความสามารถในการใชจ้่ายก็ลดลงเพราะการทํางานลว่งเวลาลดลง
และมีความเสีย่งว่างงานจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตัวและการหยุดชะงักของธุรกจิ เราชอบ LH
เนื่องจากเป็นผูป้ระกอบการทีม่คีวามเสีย่งตํ่าเพราะมุง่เนน้ไปทีต่ลาดบา้นแนวราบระดับกลางถงึบน
และมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกจิคา้ปลกีและโรงแรมในประเทศไทยและสหรัฐฯ การขาย 
Grande CentrePoint สขุมุวทิ 55 จะชว่ยสนับสนุนกําไร 4Q62 และเงนิปันผล 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
AP Buy 6.9  9.0  36.1  7.1 6.6 0.8  0.8 
LH Buy 9.8  13.0 39.9  13.0 12.3 2.4  2.3 
LPN Neutral 4.6  5.0  18.8  5.0 5.1 0.5  0.5 
PSH Neutral 15.5  20.5 42.5  5.5 5.4 0.8  0.7 
QH Buy 2.7  3.5  37.1  9.6 8.9 1.1  1.0 
SIRI Neutral 1.1  1.5  46.4  7.8 6.7 0.5  0.5 
SPALI Buy 17.4  20.0 20.4  6.8 6.4 1.0  0.9 
Average         7.8 7.3 1.0   1.0   

 Source: SCBS Investment Research 
  

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AP 5.4 (6.2) 0.7  6.1 (2.4) 4.0 
LH 1.0 (9.3) (3.0) 1.7 (5.6) 0.2 
LPN (1.3) (25.2) (42.5)  (0.6) (22.2) (40.6)
PSH 0.6 (20.1) (16.7) 1.4 (16.9) (14.0)
QH 4.7 (8.8) (9.5)  5.4 (5.2) (6.5)
SIRI 0.0 (19.6) (17.2) 0.7 (16.3) (14.5)
SPALI 8.1 (11.7) (14.3)  8.8 (8.1) (11.5) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Property sector’s PBV  
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ปรบัเป้าทกุดา้นลดลง สะทอ้นถงึความเสีย่งของประมาณการ  นกัวเิคราะห ์
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Source: AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research   

      

 

    

 
พัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย 

 

SET PROP index Close: 29/11/2019 256.06 -0.79 / -0.31% Bt2,855mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย  
  

 

Figure 1: Backlog to revenue for 2019 (average 95%)  Figure 2: New mortgage lending (post-finance) 
slowing down 
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Note: Bar graph represents new loan amount (new flows), while loan growth 
illustrates growth of loan outstanding (% YoY) 

Figure 3: Mortgage loan growth in 9M19 versus 9M18 
broken down by contract 

 Figure 4: Growth rate of new mortgage contracts in 
9M19 versus 9M18, broken down by housing type 
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Figure 5: Condo price index heading south after the 
new LTV took effect 

 Figure 6: CCI lowest in 65 months (70.7) 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
AP Buy 6.85 9.0 36.1  5.6 7.1 6.6   25 (21) 8   0.9 0.8 0.8   17 12 12   5.8 4.7 5.0   8.5 10.0 9.2 
LH Buy 9.80 13.0 39.9  12.5 13.0 12.3  5 (4) 6  2.4 2.4 2.3  19 18 19  7.7 7.3 7.7  12.0 13.7 13.1 
LPN Neutral 4.60 5.0 18.8  5.0 5.0 5.1   28 0 (2)   0.5 0.5 0.5   11 10 10   13.0 10.1 9.8   6.4 7.0 7.6 
PSH Neutral 15.50 20.5 42.5  5.6 5.5 5.4  10 2 2  0.8 0.8 0.7  15 14 14  10.0 10.2 10.5  8.5 8.7 8.6 
QH Buy 2.68 3.5 37.1  7.4 9.6 8.9   17 (23) 7   1.1 1.1 1.0   15 11 12   8.2 6.5 6.8   9.7 12.6 11.5 
SIRI Neutral 1.11 1.5 46.4  7.9 7.8 6.7  (29) 1 18  0.5 0.5 0.5  7 7 8  7.2 11.2 13.1  17.7 18.6 16.7 
SPALI Buy 17.40 20.0 20.4  6.5 6.8 6.4   (15) (5) 6   1.1 1.0 0.9   19 15 15   5.7 5.5 5.8   6.7 6.6 6.0 
Average         7.2 7.8 7.3   6 (7) 6   1.1 1.0 1.0   15 13 13   8.2 7.9 8.4   9.9 11.0 10.4      
Source: SCBS Investment Research 

 
 



  69 
 

 

ยงัคงชอบ ASP มากกวา่ MBKET   
   

เราคาดวา่ MBKET และ ASP จะรายงานกําไรสทุธ ิ4Q62 ลดลง QoQ โดยมสีาเหตมุาจาก
มูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัทีล่ดลง และสว่นแบง่การตลาดทีล่ดลง เรายงัคง
คําแนะนํา “Neutral” สําหรบั ASP เพราะคาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่า
พอใจ แตแ่นะนํา “ขาย” MBKET เพราะไมน่า่จะจา่ยเงนิปนัผลในระดบัสงูไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง 
หลงัจากจา่ยเงนิปนัผลสงูมากเป็นพเิศษใน 1H62 

มูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัลดลง มูลคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน (ไม่
รวมบญัชบีล.) ใน 4Q62 ถงึปัจจบุนั (ณ วันที ่29 พ.ย.) อยูท่ี ่4.46 หมืน่ลบ. ลดลง 17% QoQ แต่
เพิม่ข ึน้ 11% YoY มูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์เฉลีย่ต่อวัน YTD อยู่ที่ 4.78 หมื่นลบ. เราปรับ
สมมตฐิานมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วันในปี 2562 ลดลงเล็กนอ้ยจาก 4.8 หมืน่ลบ. สู ่
4.75 หมื่นลบ. (เทียบกับ 5.06 หมื่นลบ. ในปี 2561) โดยใชส้มมติฐานมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน 4.5 หมืน่ลบ. สําหรับ 4Q62 เราคาดวา่จะเห็นมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพย์
เฉลีย่ต่อวันลดลงสู่ 4.2 หมืน่ลบ. ในปี 2563 เนื่องจากเงนิลงทุนในกองทุน LTF จะไม่สามารถ
นํามาลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาไดอ้กีตอ่ไป 

สว่นแบง่การตลาดลดลง สว่นแบง่การตลาดของ MBKET ลดลงสู ่5.98% ใน 4Q62 ถงึปัจจุบัน 
(ณ วันที่ 29 พ.ย.) จาก 6.32% ใน 3Q62 โดยส่วนแบ่งการตลาด YTD อยู่ที่ 6.17% เทียบกับ 
6.14% ในปี 2561 สว่นแบง่การตลาดของ ASP ลดลงสู ่1.5% ใน 4Q62 ถงึปัจจุบัน (ณ วันที ่29 
พ.ย.) จาก 1.69% ใน 3Q62 โดยส่วนแบ่งการตลาด YTD อยู่ที่ 1.72% เทียบกับ 2.29% ในปี 
2561 เรายังคงสมมติฐานส่วนแบ่งการตลาดในปี 2562 ของ MBKET ไวท้ี่ 6.1% และคง
สมมตฐิานสว่นแบง่การตลาดในปี 2562 ของ ASP ไวท้ี ่1.7%  

พรวีวิผลประกอบการ 4Q62 ของ MBKET: กําไรจะลดลง QoQ และ YoY เราคาดว่ากําไร
สทุธ ิ4Q62 จะลดลง 43% QoQ และ 17% YoY สู ่62 ลบ. กําไรทีล่ดลง QoQ เกดิจากรายไดค้า่
นายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยท์ีล่ดลง 22% ในขณะทีร่ายไดค้า่ธรรมเนียมทีไ่มใ่ชค่า่นายหนา้ซือ้ขาย
หลกัทรัพยแ์ละกําไรจากเงนิลงทนุทรงตวั 

พรวีวิผลประกอบการ 4Q62 ของ ASP: กําไรจะลดลง QoQ แต่เพิม่ข ึน้ YoY เราคาดว่า
กําไรสทุธ ิ4Q62 จะลดลง 33% QoQ แตเ่พิม่ขึน้ 129% YoY สู ่60 ลบ. ทัง้นี้เมือ่เทยีบ QoQ เรา
คาดว่ากําไรสุทธ ิ4Q62 จะลดลง 33% หลักๆ เกดิจากรายไดค้่านายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย์ที่
ลดลง 31% ในขณะที่รายไดค้่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่านายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพยจ์ะเพิม่ขึน้ 4% 
โดยสว่นใหญ่เกดิจากธรุกจิกองทุนรวมและกําไรจากเงนิลงทนุเล็กนอ้ย (เทยีบกับขาดทุนจากเงนิ
ลงทนุเล็กนอ้ยใน 3Q62)  

คาดผลตอบแทนจากเงนิปันผล 2H62 น่าพอใจ เราคาดวา่เงนิปันผล 2H62 ของ MBKET จะ
กลับคนืสูร่ะดับปกตทิี ่0.30 บาท/หุน้ (อัตราการจา่ยเงนิปันผล 100% สําหรับ 2H62, ผลตอบแทน
จากเงนิปันผล 4.3%) หลังจากบรษัิทจ่ายเงนิปันผลสําหรับ 1H62 สงูกว่าคาด ที ่0.68 บาท/หุน้ 
หรือคดิเป็น 9.9 เท่าของ EPS ใน 1H62 เราคาดการณ์เงินปันผลของ ASP ที่ 0.08 บาท/หุน้ 
สําหรับ 2H62 (เทยีบกับ 0.06 บาท/หุน้ สําหรับ 1H62) ทีอ่ัตราการจ่ายเงนิปันผล 90% สําหรับปี 
2562 ซึง่คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผลที ่4.6%  

ชอบ ASP มากกวา่ MBKET เรายังคงคําแนะนํา “Neutral” สําหรับ ASP ดว้ยราคาเป้าหมาย 2 
บาท (15 เท่าของประมาณการ EPS ปี 2563) และแนะนํา “ขาย” MBKET ดว้ยราคาเป้าหมาย 4 
บาท (16.7 เท่าของประมาณการ EPS ปี 2563) เราชอบ ASP มากกว่า MBKET เพราะ 1) แหล่ง
รายไดก้ระจายตัวมากกว่า ซึ่งจะช่วยรับมือกับการแข่งขันที่รุนแรงในธุรกจินายหนา้ซื้อขาย
หลกัทรัพย ์และ 2) valuation แพงนอ้ยกวา่ ดงันัน้จงึใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูกวา่ 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
ASP Neutral 1.7  2.0  23.2  10.9 12.8 0.8  0.8 
MBKET Sell 7.0  4.0  (28.3) 18.8 28.8 0.9 1.0 
Average         14.9 20.8 0.9  0.9   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
ASP 0.0 (25.0) (49.4)   0.7 (22.0) (47.8) 
MBKET (11.5) (19.2) (35.6)   (10.8) (15.9) (33.6)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 Price performance relative to SET 
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หลักทรัพย์  

 

SET FIN index Close: 29/11/2019 4,285.77 +23.32 / +0.55% Bt1,049mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     
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หลักทรัพย์  
  

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at various daily mkt. turnover for 2H19 and 1H20   
Bt42bn               1.9              2.1 
Bt45bn — base case               2.0              4.0 
Bt48bn               2.2              6.0 
EPS (Bt) at various daily mkt. turnover for 2H19 and 1H20   
Bt42bn             0.13            0.12 
Bt45bn — base case             0.14            0.24 
Bt48bn             0.14            0.36 
DPS (Bt) at various daily mkt. turnover for 2H19 and 1H20   
Bt42bn             0.11            0.12 
Bt45bn — base case             0.12            0.24 
Bt48bn             0.13            0.36 
Dividend payout 90% 100% 
Target PE (x)            15.0           16.7 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2019F revenue breakdown 
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Figure 3: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
ASP Neutral 1.74 2.0 23.2  8.4 10.9 12.8   (41) (23) (15)   0.8 0.8 0.8   9 7 6   11.5 8.2 7.0 
MBKET Sell 6.95 4.0 (28.3) 10.1 18.8 28.8  (39) (46) (35)  0.9 0.9 1.0  8 5 3  9.8 14.1 3.5 
Average         9.3 14.9 20.8   (40) (34) (25)   0.8 0.9 0.9   9 6 5   10.6 11.2 5.3  
Source: SCBS Investment Research 
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ถงึเวลาหยดุพกั   
   

การแข่งขนัทีสู่งข ึน้ในระบบเตมิเงนิ และการใชง้าน 5G ในเชงิพาณิชยท์ีย่งัมองไม่เห็น
ภาพที่ชดัเจนแม้ว่าจะมีการกําหนดวนัเปิดประมูลไวแ้ลว้ ทําให้เราเชื่อว่าการปรบัตวั
outperform ของหุน้สือ่สาร (ADVANC และ DTAC) ต ัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้มา อาจจะถงึ
เวลาทีต่อ้งหยดุพกั พฒันาการในระยะหลงันีท้าํใหเ้ราเชือ่วา่โอกาสทีจ่ะเกดิเซอรไ์พรส้ด์า้น 
upside ในกลุม่สือ่สารมจีํากดั เราแนะนําใหน้กัลงทุนรอดูสถานการณ์ไปกอ่นวา่การออก
โปรโมช ัน่เชงิรุกจะเกดิขึน้เป็นเวลานานหรอืไม ่ADVANC อาจจะไดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ด
จากการแข่งขนัดา้นราคา เพราะมสี่วนแบ่งตลาดสูงทีสุ่ด แต่เรายงัคงชอบ ADVANC 
เนือ่งจากกระแสเงนิสดด ีและใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงูทีส่ดุในกลุม่สือ่สาร 

DTAC ไดส้ว่นแบง่ตลาดเพิม่ใน 3Q62 สว่นแบง่ตลาดรายไดข้อง DTAC ปรับตัวลดลงเป็นเวลา
หลายไตรมาส แต่ใน 3Q62 DTAC เริม่ไดส้่วนแบ่งตลาดรายไดเ้พิ่มสู่ 22.3% จาก 21.7% ใน 
2Q62 เนื่องจากบรษัิทรายงานรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีไ่มร่วมคา่ IC เตบิโต QoQ แข็งแกรง่ทีส่ดุ
ในกลุม่ผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นที ่สว่นแบง่ตลาดของ ADVANC อยูใ่นระดับทีค่อ่นขา้งทรงตัวที่
50.4% ในขณะทีส่ว่นแบง่ตลาดของ TRUE ลดลงสู ่27.3% จาก 27.8% ใน 2Q62 

การแขง่ขนัในระบบเตมิเงนิรอ้นแรงมากขึน้ เรามองวา่การที ่TRUE ออกมาเปิดเผยวา่บรษัิทได ้
ปรับเปลีย่นกลยทุธสํ์าหรับระบบเตมิเงนิเป็นสัญญาณเตอืนสําหรับกลุม่สือ่สารโดยรวม การแขง่ขัน
ในระบบเตมิเงนิปรับตัวสงูขึน้ใน 4Q62 หลังจากผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีทุ่กรายกลับมาออก
แพ็คเกจแบบใชง้านดาตา้ไม่จํากัดสําหรับลกูคา้เตมิเงนิ (200 บาท/เดอืน โดยใชง้านดาตา้ไดไ้ม่
จํากัดทีค่วามเร็ว 10bps) แพ็คเกจนี้เป็นแพ็คเกจเชงิรุกมากกวา่แพ็คเกจทีอ่อกใน 3Q62 ซึง่ใชไ้ด ้
เฉพาะกับซมิใหม่และความเร็วเพียง 4Mbps เมือ่ไม่นานนี้เราพบว่าผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นที่
บางรายออกแพ็คเกจแบบใชง้านดาตา้ไดไ้มจํ่ากดัทีค่วามเร็ว 2Mbps ในราคา 90 บาท/เดอืน ซึง่ตํา่
กว่า ARPU ในระบบเตมิเงนิของผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีทุ่กราย โดย ARPU ในระบบเตมิเงนิ
ของ ADVANC อยู่ที่ 179 บาท DTAC อยู่ที่ 142 บาท และ TRUE อยู่ที่ 115 บาท ณ 3Q62 เรา
มองวา่เรือ่งนี้จะสรา้งความเสีย่งขาลงตอ่ผลการดําเนนิงานของกลุม่สือ่สารใน 4Q62 แตร่ะดับของ
ผลกระทบจะขึน้อยูก่บัวา่มผีูใ้ชบ้รกิารกีร่ายเปลีย่นไปใชแ้พ็คเกจ 90 บาท/เดอืน  

ยงัเร็วเกนิไปทีจ่ะสรุปประโยชนข์อง 5G ตลาดมีมุมมองเชงิบวกต่อ 5G เพราะราคาเริม่ตน้
ประมูลตํ่าและเงื่อนไขการชําระเงนิดีกว่าการประมูล 4G ในขณะที่เรามองบวกนอ้ยกว่าตลาด 
เนื่องจากเรามองวา่ยังเร็วเกนิไปทีจ่ะสรปุวา่การพัฒนา 5G จะสง่ผลดตีอ่กลุม่สือ่สารหรอืไมต่ราบใด
ที่ยังไม่มีการใชง้าน 5G ในเชงิพาณิชย์เกดิขึน้จรงิ (แนวโนม้ upside ของรายได )้ เราเชื่อว่า
อปุสรรคทีสํ่าคัญของการพัฒนา 5G อยูท่ีด่า้นรายไดไ้มใ่ชด่า้นตน้ทนุ มมุมองของเราสอดคลอ้งกับ
ขอ้ความของผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีทุ่กรายทีร่ะบุว่ายังเร็วเกนิไปทีจ่ะเปิดใหบ้รกิาร 5G ใน
ประเทศไทย เนื่องจากการใชง้าน 5G ในเชงิพาณชิยย์ังไมม่คีวามชดัเจน ในขณะที ่กสทช.กําหนด
วันเปิดประมลู 5G ไวแ้ลว้ในวันที ่16 ก.พ. 2563 

แนะนําใหร้อดูสถานการณ์ ราคาหุน้ ADVANC (+22.9% YTD) และ DTAC (+23.7%) ปรับตัว 
outperform SET ซึง่ปรับตัวเพิม่ขึน้ 1.7% YTD ในขณะที่ราคาหุน้ TRUE ปรับตัวลดลง 15.4%
การแข่งขันทีเ่พิม่สงูขึน้ในระบบเตมิเงนิ ทําใหเ้ราไม่คดิว่าจะเห็นเซอรไ์พรส้ด์า้น upside ในกลุ่ม
สือ่สาร ดงันัน้เราจงึแนะนําใหนั้กลงทนุรอดสูถานการณ์ไปกอ่นวา่การออกโปรโมชัน่เชงิรกุจะเกดิขึน้
เป็นเวลานานหรอืไม่ ADVANC (ราคาเป้าหมาย 260 บาท) เป็น top pick ของเรา ในขณะที่เรา
แนะนํา “Neutral” สําหรับ TRUE (ราคาเป้าหมาย 5 บาท) และ DTAC (ราคาเป้าหมาย 63 บาท)    

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
ADVANC Buy 212.0 260.0 26.3 19.1 17.4 9.2 7.8 
DTAC Neutral 53.5  63.0  21.4 19.3 19.3 5.0 4.4 
TRUE Neutral 4.4  5.0  14.3 180.6 164.6 1.1 1.1 
Average         73.0 67.1 5.1 4.4    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M 1M 3M 12M
ADVANC (10.9) (8.6) 18.8 (10.3) (4.9) 22.6 
DTAC (14.1) (13.0) 11.5 (13.4) (9.5) 15.0 
TRUE (12.1) (29.5) (24.1) (11.5) (26.7) (21.7) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 

 

  

  
  
  
  
  
 

   

ราคาประมลูทีเ่สนอโดย กสทช.   นกัวเิคราะห ์
  Bandwidth ตอ่ใบอนุญาต (MHz) จาํนวนใบอนุญาต ราคาตอ่ใบอนุญาต (ลา้นบาท) 
700MHz 5 3 8,792 
1800MHz 5 7 12,486 
2600MHz 10 19 1,862 
26GHz 100 27 423 

 

 กติตสิร พฤตภิทัร, CFA, FRM 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1007 
kittisorn.pruitipat@scb.co.th 

Source: The companies and SCBS Investment Research   
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Figure 1: DTAC started to gain revenue market share
in 3Q19 

 Figure 2: …despite lower subs market share 
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Figure 3: Blended ARPU was flat QoQ in 3Q19 for
ADVANC 

 Figure 4: …but DTAC managed to improve blended
ARPU QoQ 
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Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research  

Figure 5: TRUE reported a slight drop QoQ in blended
ARPU 

 Figure 6: Expect sector net profit to drop 3.6% YoY in 
2020F, mainly from TRUE 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F
ADVANC Buy 212.00 260.0 26.3 21.3 19.1 17.4  (1) 12 10  10.9 9.2 7.8   55 52 48  3.3 3.7 4.0  9.8 9.0 8.7
DTAC Neutral 53.50 63.0 21.4 n.m. 19.3 19.3 n.m. n.m. 0 5.8 5.0 4.4  (17) 28 24 1.9 3.6 2.6 8.2 6.6 6.8
TRUE Neutral 4.44 5.0 14.3 21.1 180.6 164.6  n.m. (88) 10  1.1 1.1 1.1   5 1 1  2.0 1.7 0.3  5.3 8.5 8.1
Average         21.2 73.0 67.1  (1) (38) 6  5.9 5.1 4.4   14 27 24  2.4 3.0 2.3  7.8 8.0 7.9  
Source: SCBS Investment Research 
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เขา้สูช่ว่งไฮซซี ัน่   
   

จํานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโตในอตัราเรง่นบัต ัง้แต่
ครึง่หลงัของปี 2562 เป็นตน้มา โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากจํานวนนกัทอ่งเทีย่วจากจนีที่
ฟ้ืนตวัดขี ึน้ เราคาดวา่โมเมนตมัเช่นนีจ้ะเกดิขึน้ตอ่เนือ่งใน 4Q62-1Q63 โดยไดร้บัปัจจยั
กระตุน้จากการขยายระยะเวลามาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนยีม visa-on-arrival (VOA) 
ของรฐับาล และการไดร้บัประโยชนท์างออ้มจากการเปลีย่นแปลงจุดหมายปลายทางใน
การทอ่งเทีย่ว โดยมสีาเหตมุาจากการชุมนุมประทว้งในฮอ่งกง เราจะจบัตาดคูวามตอ้งการ
ในการเดนิทางทอ่งเทีย่วซึง่อาจจะถกูทําใหส้ ัน่คลอนโดยความกงัวลเกีย่วกบัเศรษฐกจิและ
เงนิบาททีแ่ข็งคา่ขึน้ top picks ของเรา คอื ERW และ MINT  

จํานวนนกัท่องเทีย่วตา่งชาตเิตบิโตในอตัราเร่ง อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยฟ้ืนตัวดขี ึน้ โดย
จํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในเดอืนก.ค.-ต.ค. 2562 เตบิโต 8% 
YoY สู ่12.7 ลา้นคน เร่งตัวขึน้จากทีเ่ตบิโต 1% YoY ใน 1H62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากตลาด
จนี (29% ของจํานวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ทัง้หมด) นักท่องเทีย่วจากจนีเตบิโต 19% YoY สู ่3.7
ลา้นคน ในเดือนก.ค.-ต.ค. ดีขึ้นจากที่ลดลง 5% YoY ใน 1H62 แมก้ารเติบโต YoY อย่าง
แข็งแกร่งเกดิจากฐานตํ่าจากอบุัตเิหตเุรอืลม่ทีภ่เูก็ตในเดอืนก.ค. 2561 แตย่ังสะทอ้นถงึการฟ้ืนตัว
ทีด่ ีเนื่องจากจํานวนนักทอ่งเทีย่วจนีมากกวา่ปี 2560 ซึง่เป็นระดับกอ่นทีจ่ะปรับตัวลดลง เราเชือ่วา่
จํานวนนักท่องเทีย่วจากจนีและประเทศอืน่ๆ จะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ตอ่เนื่องใน 4Q62-1Q63 ซีง่
เป็นชว่งไฮซซีั่นของการท่องเทีย่วไทย โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการขยายระยะเวลามาตรการ
ยกเวน้ค่าธรรมเนียม visa-on-arrival (VOA) ของรัฐบาลจนถึงเดือนเม.ย. 2563 และการไดรั้บ
ประโยชน์ทางออ้มจากการเปลีย่นแปลงจุดหมายปลายทางในการท่องเทีย่ว โดยมสีาเหตมุาจาก
การชมุนุมประทว้งในฮอ่งกง 

ปี 2563: จบัตาดูความตอ้งการเดนิทางทอ่งเทีย่ว การทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย (ททท.) ตัง้
เป้านักทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยที ่40 ลา้นคน ในปี 2562 และ 42 ลา้นคน 
ในปี 2563 หรอืเตบิโต 4% ตอ่ปี ในขณะทีก่ารท่องเทีย่วไทยมภีาพรวมเป็นบวกในระยะสัน้ แตเ่รา
เห็นความทา้ทายในปี 2563 ที่อาจจะส่งผลกระทบต่อความตอ้งการเดินทางท่องเที่ยว เช่น 
ผลกระทบของสงครามการคา้ตอ่เศรษฐกจิท่ัวโลก และเงนิบาทแข็งคา่ เงนิบาทแข็งคา่ขึน้มาแลว้
9% เมือ่เทยีบกับหยวน, 7% เมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรัฐ และ 10% เมือ่เทยีบกับยูโร YTD ทําให ้
ค่าใชจ้่ายในการเดนิทางมาประเทศไทยเพิม่สูงขึน้ เราคาดว่ารัฐบาลจะออกมาตรการกระตุน้การ
ทอ่งเทีย่วไทยเพิม่เตมิหลงัจากมาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนยีม VOA สิน้สดุลงในเดอืนเม.ย. 2563 

Top picks: ERW และ MINT ERW (ในฐานะทีป่ระกอบธรุกจิโรงแรมเพยีงอยา่งเดยีว โดยเนน้ที่
ประเทศไทย) มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นผูไ้ดรั้บประโยชน์รายหลักจากอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยทีป่รับตัว
ดขี ึน้ เราคาดวา่กําไรปกตขิอง ERW จะกลับมาเตบิโตใน 4Q62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากชว่งไฮ
ซซีั่นของการท่องเทีย่วไทย พรอ้มกับจํานวนลูกคา้และอเีวน้ทท์ีเ่พิม่ข ึน้ และการปรับปรุงโรงแรม
แกนหลัก JW Marriott Bangkok เฟสสดุทา้ยเสร็จ โดยหอ้งพักและรา้นอาหารทีป่รับปรุงล็อตสดุ
ทา้ยพรอ้มเปิดใหบ้รกิารในเดอืนต.ค. สําหรับ MINT ในขณะที่เงนิบาทแข็งค่าสรา้งความกังวล
เนื่องจากกําไรสว่นใหญ่ของบรษัิทเกดิจากกจิการในยุโรป แตเ่ราคาดวา่กําไรปกตจิะเตบิโต 14% 
YoY ในปี 2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากผลการดําเนินงานที่แข็งแกร่งมากขึน้ของ NHH เรา
เล็งเห็นแนวโนม้การเตบิโตในระยะยาวผ่านทางการผนกึพลังระหวา่งพอรต์โรงแรมขนาดใหญ่ของ 
NHH กบัพอรต์โรงแรมของ MINT  

 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
CENTEL Neutral 27.8  34.0 24.2 24.8 23.6 2.6  2.4 
ERW Buy 6.4  8.5  33.8 33.0 24.8 2.7 2.5 
MINT Buy 38.5  45.0 18.1 28.8 25.3 2.0  1.9 
Average         28.9 24.6 2.4  2.3     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
CENTEL 1.8 (13.3) (34.3)   2.6 (9.8) (32.2)
ERW 18.5 9.4 (7.9)  19.4 13.8 (4.9)
MINT 6.2 1.3 6.2   7.0 5.4 9.6    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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จํานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโตในอตัราเรง่ต ัง้แตเ่ดอืนก.ค. 2562  นกัวเิคราะห ์
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 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research   
 
 

      

 

    

 
ท่องเที่ยว  

 

SET TOURISM index Close: 29/11/2019 526.79 +2.70 / +0.52% Bt130mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     



 

ธันวาคม 2562 74 
 

  
  
  
  

ท่องเท่ียว  
  

 

Figure 1: Recovery in China market…  Figure 2: …with more visitors than in 2017, before the 
downturn beginning in July 2018 
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Figure 3: Thai tourism forecast  Figure 4: Core earnings growth forecast 
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Figure 5: ERW’s earnings   Figure 6: MINT’s earnings 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
CENTEL Neutral 27.75 34.0 24.2 17.2 24.8 23.6   8.0 (30.7) 5.1   2.8 2.6 2.4   17.1 10.9 10.7   2.3 1.7 1.7   8.6 10.6 10.6 
ERW Buy 6.40 8.5 33.8 28.6 33.0 24.8  9.8 (13.6) 33.1  2.8 2.7 2.5  10.0 8.2 10.3  1.4 1.0 1.4  12.7 13.7 11.5 
MINT Buy 38.50 45.0 18.1 29.6 28.8 25.3   6.6 3.0 13.6   2.1 2.0 1.9   9.0 7.2 7.6   1.0 1.2 1.4   18.5 13.5 12.4 
Average         25.1 28.9 24.6   8.1 (13.8) 17.3   2.6 2.4 2.3   12.0 8.7 9.5   1.6 1.3 1.5   13.3 12.6 11.5   
Source: SCBS Investment Research 
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2                10            3                  11              29112019 31        32         33          39       40       41       45       46       47       70       71       72       77        78       79       98       99       100     
Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

(Bt) Up/(Down) BB-CON 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
Agribusiness 12.9            1,144 1,225 1,148 13.6 12.7 13.5 1.22 1.14 1.07 9 9 8

GFPT Neutral 12.40 14.00 12.9            14.4          1,144 1,225 1,148 0.91 0.98 0.92 (35) 7 (6) 13.6 12.7 13.5 10.1 10.9 11.5 1.22 1.14 1.07 9 9 8
Automotive 3.6              4,428 3,797 3,747 8.4 10.4 10.3 1.05 1.00 0.96 13 10 9

AH Sell 13.50 11.00 (18.5)           15.3          931 559 448 2.89 1.73 1.39 3 (40) (20) 4.7 7.8 9.7 23.8 25.8 27.2 0.57 0.52 0.50 12 7 5
PCSGH Sell 5.90 5.30 (10.2)           6.0            629 475 540 0.41 0.31 0.35 (2) (24) 14 14.5 19.0 16.7 3.3 3.3 3.5 1.78 1.76 1.71 12 9 10
SAT Buy 15.80 20.00 26.6            20.5          912 877 882 2.15 2.06 2.08 27 (4) 1 7.4 7.7 7.6 16.2 17.2 18.3 0.98 0.92 0.87 14 12 12
STANLY Buy 180.00 195.00 8.3              200.5        1,957 1,886 1,876 25.53 24.61 24.49 18 (4) (1) 7.0 7.3 7.4 208.4 222.1 239.3 0.86 0.81 0.75 13 11 11

Banking 16.0            202,767 206,086 208,286 9.1 9.2 9.1 1.04 0.98 0.93 11 10 9
Large Banks
BBL Buy 176.50 205.00 16.1            207.8        35,330 36,613 37,935 18.51 19.18 19.87 7 4 4 9.5 9.2 8.9 216.3 229.3 242.2 0.82 0.77 0.73 9 9 8
KBANK Buy 155.00 155.00 -                  165.8        38,459 36,209 36,188 16.07 15.13 15.12 12 (6) (0) 9.6 10.2 10.3 157.2 171.2 182.6 0.99 0.91 0.85 11 9 9
KTB Buy 16.40 20.00 22.0            18.8          28,491 29,442 31,436 2.04 2.11 2.25 27 3 7 8.0 7.8 7.3 21.9 23.8 25.2 0.75 0.69 0.65 10 9 9
Mid/small banks
BAY Buy 32.25 39.00 20.9            36.7          24,813 25,549 28,170 3.37 3.47 3.83 7 3 10 9.6 9.3 8.4 33.0 36.4 39.2 0.98 0.89 0.82 11 10 10
KKP Neutral 68.50 70.00 2.2              74.5          6,042 6,046 5,823 7.14 7.14 6.88 5 0 (4) 9.6 9.6 10.0 49.8 52.1 54.4 1.38 1.31 1.26 14 14 13
LHFG Sell 1.30 1.40 7.7              1.5            3,108 3,080 3,228 0.15 0.15 0.15 19 (1) 5 8.9 8.9 8.5 1.9 2.0 2.1 0.69 0.66 0.62 8 8 8
TCAP Buy 55.75 63.00 13.0            59.5          7,839 8,226 8,254 6.73 7.06 7.08 16 5 0 8.3 7.9 7.9 56.4 62.5 62.8 0.99 0.89 0.89 12 12 11
TISCO Neutral 97.50 102.00 4.6              105.8        7,016 7,343 7,088 8.76 9.17 8.85 15 5 (3) 11.1 10.6 11.0 47.1 49.3 50.8 2.07 1.98 1.92 19 19 18
TMB Buy 1.60 1.90 18.8            1.7            11,601 7,516 7,849 0.26 0.17 0.18 34 (35) 4 6.0 9.3 8.9 2.3 2.4 2.5 0.71 0.68 0.65 12 7 7

Commerce 23.0            41,255 44,657 49,778 32.6 30.9 27.9 6.49 5.98 5.46 21 20 21
BJC Neutral 45.50 53.00 16.5            54.9          6,444 6,823 7,270 1.61 1.71 1.82 26 6 7 28.2 26.7 25.0 28.8 29.0 29.2 1.58 1.57 1.56 6 6 6
CPALL Buy 76.00 98.00 28.9            92.2          21,203 23,470 26,786 2.25 2.50 2.87 5 11 15 33.8 30.4 26.5 11.1 12.5 14.1 6.84 6.10 5.38 24 22 22
GLOBAL Buy 17.00 19.50 14.7            17.6          2,003 1,949 2,215 0.48 0.46 0.53 25 (3) 14 35.7 36.6 32.2 3.5 3.8 4.2 4.80 4.46 4.05 14 13 13
HMPRO Buy 16.50 19.00 15.2            18.3          5,663 6,312 7,153 0.43 0.48 0.54 16 11 13 38.3 34.4 30.3 1.5 1.6 1.8 10.90 10.04 9.15 29 30 32
MAKRO Neutral 33.50 40.00 19.4            39.1          5,942 6,103 6,353 1.24 1.27 1.32 (4) 3 4 27.1 26.3 25.3 4.0 4.3 4.7 8.35 7.76 7.15 32 31 29

Construction Materials 16.9            49,829 41,589 42,445 16.3 16.1 14.9 2.00 1.96 1.87 14 13 13
Cement
SCC Buy 381.00 440.00 15.5            399.1        44,858 36,356 36,685 37.38 30.30 30.55 (14) (19) 1 10.2 12.6 12.5 264.9 276.2 293.0 1.44 1.38 1.30 14 11 11
SCCC Buy 205.00 260.00 26.8            254.9        3,083 3,198 3,477 10.35 10.73 11.67 9 4 9 19.8 19.1 17.6 115.9 118.3 122.0 1.77 1.73 1.68 9 9 10
Others
DCC Neutral 1.86 2.30 23.7            2.5            979 1,006 1,093 0.15 0.14 0.15 (12) (4) 5 12.4 12.9 12.3 0.7 0.7 0.7 2.81 2.81 2.67 24 22 23
EPG Buy 7.35 8.50 15.6            8.8            908 1,029 1,190 0.32 0.37 0.42 (15) 13 16 22.7 20.0 17.3 3.7 3.8 4.0 2.00 1.92 1.82 9 10 11

Energy & Utilities 24.2            181,853 150,680 216,490 16.6 20.5 12.0 1.65 1.44 1.40 10 6 12
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 43.25 53.00 22.5            50.4          113,330 95,272 123,119 3.97 3.34 4.31 (23) (16) 29 10.9 13.0 10.0 30.6 32.3 34.6 1.41 1.34 1.25 9 7 9
PTTEP Buy 120.00 164.00 36.7            143.0        36,291 42,402 45,028 9.14 10.68 11.34 (5) 17 6 13.1 11.2 10.6 98.1 103.3 108.9 1.22 1.16 1.10 9 11 11
Refineries
BCP Buy 25.00 33.00 32.0            31.5          2,769 1,664 3,957 2.01 1.21 2.87 (55) (40) 138 12.4 20.7 8.7 31.0 31.2 33.3 0.81 0.80 0.75 6 4 9
ESSO Buy 7.40 9.60 29.7            8.6            2,225 -689 4,314 0.64 -0.20 1.25 (69) n.m. n.m. 11.5 n.m. 5.9 7.5 7.0 8.2 0.99 1.06 0.90 8 (3) 16
IRPC Buy 3.50 4.30 22.9            4.0            6,940 -1,208 6,879 0.34 -0.06 0.34 (36) n.m. n.m. 10.3 n.m. 10.4 4.3 4.2 4.5 0.82 0.83 0.79 8 (1) 8
SPRC Buy 9.95 11.00 10.6            10.8          1,470 -240 3,806 0.34 -0.06 0.88 (80) n.m. n.m. 29.3 n.m. 11.3 8.9 8.6 9.2 1.12 1.15 1.08 4 (1) 10
TOP Buy 69.00 79.00 14.5            74.8          10,343 4,336 15,420 5.07 2.13 7.56 (53) (58) 256 13.6 32.5 9.1 62.0 62.8 69.4 1.11 1.10 0.99 8 3 11
Utilities
GPSC Buy 81.50 95.00 16.6            82.8          3,374 3,997 8,327 2.25 2.19 2.95 6 (3) 35 36.2 37.3 27.6 26.7 63.5 43.1 3.05 1.28 1.89 9 5 7
TTW Neutral 13.60 14.00 2.9              14.7          2,867 3,002 3,291 0.72 0.75 0.82 8 5 10 18.9 18.1 16.5 3.1 3.3 3.5 4.39 4.18 3.91 24 24 25
WHAUP Buy 5.95 9.20 54.6            8.1            2,244 2,143 2,349 0.59 0.56 0.61 78 (5) 10 10.1 10.6 9.7 3.7 4.1 4.5 1.62 1.46 1.33 17 14 14

Finance & Securities 9.7              15,954 18,142 21,265 18.9 18.8 18.5 4.54 3.64 3.00 22 20 18
Credit card
AEONTS Buy 192.50 250.00 29.9            240.2        3,506 4,044 4,676 14.03 16.18 18.70 18 15 16 13.7 11.9 10.3 72.2 84.1 97.1 2.67 2.29 1.98 21 21 21
KTC Neutral 41.00 42.00 2.4              42.3          5,140 5,573 6,255 1.99 2.16 2.43 56 8 12 20.6 19.0 16.9 6.3 7.7 9.3 6.46 5.32 4.42 36 31 29
MTC Neutral 60.25 64.00 6.2              65.3          3,713 4,313 5,419 1.75 2.03 2.56 48 16 26 34.4 29.6 23.6 5.8 7.6 9.8 10.39 7.95 6.13 35 30 29
SAWAD Neutral 62.75 72.00 14.7            68.3          2,768 3,665 4,490 2.41 2.77 3.39 (2) 15 23 26.0 22.7 18.5 10.3 13.7 17.1 6.07 4.57 3.67 26 24 22
Securities
ASP Neutral 1.74 2.00 14.9            2.5            434 336 287 0.21 0.16 0.14 (41) (23) (15) 8.4 10.9 12.8 2.2 2.2 2.1 0.79 0.81 0.81 9 7 6
MBKET Sell 6.95 4.00 (42.4)           4.0            391 211 138 0.69 0.37 0.24 (39) (46) (35) 10.1 18.8 28.8 8.0 7.7 6.9 0.87 0.90 1.00 8 5 3

Food & Beverage 17.0            17,377 23,476 25,691 26.5 20.4 18.5 1.53 1.44 1.38 7 8 8
CPF Buy 27.50 32.00 16.4            33.8          7,321 12,240 13,442 0.82 1.41 1.56 4 72 10 33.5 19.5 17.7 26.7 27.8 28.8 1.03 0.99 0.95 3 5 6
MINT Buy 38.50 45.00 16.9            43.8          6,005 6,185 7,028 1.30 1.34 1.52 7 3 14 29.6 28.8 25.3 18.0 19.5 20.4 2.14 1.98 1.88 9 7 8
TU Neutral 13.80 16.50 19.6            17.5          4,051 5,051 5,221 0.85 1.06 1.09 (15) 25 3 16.3 13.0 12.6 9.7 10.1 10.7 1.42 1.36 1.29 9 11 11

BVPS(Bt) ROE (%)
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2                10            3                  11              29112019 31        32         33          39       40       41       45       46       47       70       71       72       77        78       79       98       99       100     
Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

(Bt) Up/(Down) BB-CON 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
BVPS(Bt) ROE (%)

Health Care Services 12.7            16,079 15,494 17,439 35.2 32.9 29.5 6.46 5.89 5.45 18 18 19
BCH Buy 17.40 20.50 17.8            19.7          1,109 1,189 1,361 0.44 0.48 0.55 21 7 14 39.1 36.5 31.9 2.3 2.5 2.8 7.61 6.90 6.23 18 18 19
BDMS Buy 24.60 28.00 13.8            27.0          9,918 9,373 10,954 0.64 0.60 0.70 23 (6) 17 38.7 41.0 35.1 4.5 5.2 5.5 5.46 4.76 4.49 14 12 13
BH Neutral 135.50 145.00 7.0              141.9        4,152 3,841 3,922 5.70 5.27 5.38 5 (7) 2 23.8 25.7 25.2 25.3 27.4 30.1 5.35 4.94 4.50 23 20 18
CHG Buy 2.64 2.80 6.1              2.9            645 778 848 0.06 0.07 0.08 9 21 9 45.1 37.4 34.2 0.3 0.3 0.4 8.15 7.68 7.11 18 20 21
RJH Buy 24.90 30.50 22.5            30.7          255 314 354 0.85 1.05 1.18 10 23 13 29.3 23.8 21.1 4.4 4.8 5.1 5.71 5.14 4.90 17 23 24

Information & Communication Technology 20.1            43,707 53,534 57,171 19.6 58.3 53.8 5.59 4.92 4.37 18 28 26
Mobile 
ADVANC Buy 212.00 260.00 22.6            250.0        29,564 32,997 36,136 9.94 11.10 12.15 (1) 12 10 21.3 19.1 17.4 19.4 23.1 27.1 10.93 9.17 7.83 55 52 48
DTAC Neutral 53.50 63.00 17.8            59.6          -4,382 6,551 6,556 -1.85 2.77 2.77 n.m. n.m. 0 n.m. 19.3 19.3 9.3 10.7 12.1 5.78 4.99 4.42 (17) 28 24
TRUE Neutral 4.44 5.00 12.6            5.5            7,035 820 900 0.21 0.02 0.03 n.m. (88) 10 21.1 180.6 164.6 4.0 4.1 4.0 1.11 1.09 1.10 5 1 1
Other
INTUCH Buy 58.75 70.00 19.1            76.3          11,491 13,166 13,580 3.58 4.11 4.24 (7) 15 3 16.4 14.3 13.9 12.9 13.3 14.1 4.55 4.43 4.15 29 31 31

Insurance 50.4            4,212 5,223 5,350 8.0 12.2 10.0 1.07 0.98 0.92 2 10 11
BLA Buy 21.80 34.00 56.0            25.4          4,970 4,856 4,899 2.91 2.84 2.87 37 (2) 1 7.5 7.7 7.6 22.5 26.2 28.3 0.97 0.83 0.77 13 12 11
THRE Neutral 0.63 0.60 (4.8)             0.6            -1,011 135 186 -0.24 0.03 0.04 (810) n.m. 38 n.m. 19.7 14.3 0.9 0.9 0.9 0.73 0.71 0.67 (24) 4 5
THREL Buy 3.60 4.40 22.2            4.4            253 233 265 0.42 0.39 0.44 (42) (8) 14 8.5 9.3 8.2 2.4 2.6 2.7 1.50 1.38 1.32 17 16 17

Paper & Printing Materials 773 852 861 8.4 7.6 7.5 2.42 2.06 1.81 33 29 26
UTP Neutral 9.95 10.70 7.5              11.5          773 852 861 1.19 1.31 1.32 113 10 1 8.4 7.6 7.5 4.1 4.8 5.5 2.42 2.06 1.81 33 29 26

Petrochemicals & Chemicals 35.6            65,201 23,324 47,357 11.0 34.4 9.9 1.09 1.08 1.00 13 4 10
GGC Sell 10.50 11.00 4.8              12.7          565 165 989 0.55 0.16 0.97 (6) (71) 499 19.0 65.1 10.9 9.5 9.7 10.5 1.11 1.09 1.00 5 2 10
IVL Buy 34.75 50.00 43.9            42.8          24,053 9,663 19,986 4.28 1.72 3.56 12 (60) 107 8.1 20.2 9.8 25.8 26.0 28.2 1.35 1.33 1.23 18 7 13
PTTGC Buy 53.75 70.00 30.2            59.0          40,583 13,496 26,382 9.00 2.99 5.85 (0) (67) 95 6.0 18.0 9.2 65.7 65.9 69.5 0.82 0.82 0.77 14 4 8

Property Development 29.8            37,699 37,418 41,940 37.1 24.9 16.5 1.64 1.32 1.26 12 10 11
Industrial Estate
AMATA Buy 21.20 32.00 50.9            27.7          1,250 1,808 2,223 1.17 1.69 2.08 (19) 45 23 18.1 12.5 10.2 12.2 13.5 14.9 1.74 1.57 1.43 8 11 13
AMATAV Neutral 4.88 5.20 6.6              5.2            396 103 182 0.42 0.11 0.20 (21) (74) 76 11.5 44.1 25.0 3.0 2.9 3.1 1.64 1.66 1.57 13 3 6
ROJNA Buy 5.95 8.50 42.9            8.4            315 691 958 0.16 0.34 0.47 14 119 39 38.1 17.4 12.5 6.2 5.9 6.1 0.96 1.00 0.98 2 4 5
WHA Buy 4.22 6.50 54.0            5.3            2,907 3,398 4,367 0.20 0.22 0.28 5 8 29 20.8 19.2 15.0 1.9 2.2 2.3 2.22 1.96 1.82 10 11 11
Real Estate Developer
AWC Buy 6.00 7.20 20.0            6.5            470 1,275 2,271 0.02 0.04 0.07 218 104 78 306.7 150.6 84.5 1.0 2.3 2.4 5.76 2.58 2.54 2.78 2.57 3.03
Residential
AP Buy 6.85 9.00 31.4            8.3            3,860 3,035 3,282 1.23 0.96 1.04 25 (21) 8 5.6 7.1 6.6 7.8 8.3 9.0 0.88 0.82 0.76 17 12 12
LH Buy 9.80 13.00 32.7            11.6          9,389 8,980 9,499 0.79 0.75 0.79 5 (4) 6 12.5 13.0 12.3 4.1 4.1 4.2 2.38 2.38 2.33 19 18 19
LPN Neutral 4.60 5.00 8.7              4.9            1,358 1,364 1,336 0.92 0.92 0.91 28 0 (2) 5.0 5.0 5.1 8.7 9.0 9.5 0.53 0.51 0.48 11 10 10
PSH Neutral 15.50 20.50 32.3            17.1          6,022 6,165 6,308 2.75 2.82 2.88 10 2 2 5.6 5.5 5.4 18.5 19.7 21.0 0.84 0.79 0.74 15 14 14
QH Buy 2.68 3.50 30.6            3.2            3,865 2,988 3,210 0.36 0.28 0.30 17 (23) 7 7.4 9.6 8.9 2.5 2.5 2.6 1.09 1.07 1.01 15 11 12
SIRI Neutral 1.11 1.50 35.1            1.1            2,098 2,110 2,480 0.14 0.14 0.17 (29) 1 18 7.9 7.8 6.7 2.1 2.1 2.1 0.53 0.53 0.52 7 7 8
SPALI Buy 17.40 20.00 14.9            21.4          5,770 5,499 5,824 2.69 2.57 2.72 (15) (5) 6 6.5 6.8 6.4 15.5 17.1 18.8 1.12 1.02 0.92 19 15 15

Tourism & Leisure 25.6            2,737 1,993 2,229 22.9 28.9 24.2 2.78 2.63 2.46 14 10 11
CENTEL Neutral 27.75 34.00 22.5            33.3          2,182 1,513 1,590 1.62 1.12 1.18 8 (31) 5 17.2 24.8 23.6 9.9 10.6 11.4 2.79 2.61 2.44 17 11 11
ERW Buy 6.40 8.50 32.8            7.3            555 480 638 0.22 0.19 0.26 10 (14) 33 28.6 33.0 24.8 2.3 2.4 2.6 2.78 2.65 2.48 10 8 10

Transportation & Logistics 8.2              17,149 13,767 24,031 53.4 47.2 36.4 3.23 3.09 3.78 (4) (19) (22)
Aviation
AAV Buy 2.20 4.60 109.1           3.6            -68 -32 673 -0.01 -0.01 0.14 n.m. 53 n.m. n.m. n.m. 15.9 4.2 4.2 4.3 0.52 0.52 0.51 (0) (0) 3
AOT Neutral 75.50 80.00 6.0              80.6          25,036 25,470 27,268 1.75 1.78 1.91 15 2 7 43.1 42.3 39.6 10.1 10.8 11.8 7.48 6.98 6.40 18 17 17
THAI Sell 6.90 6.50 (5.8)             5.6            -10,364 -15,140 -7,606 -4.75 -6.93 -3.48 n.m. (46) 50 n.m. n.m. n.m. 9.4 4.8 1.3 0.74 1.44 5.31 (40) (98) (115)
Mass Transit
BTS Buy 13.70 16.00 16.8            15.2          2,545 3,469 3,697 0.21 0.26 0.25 65 22 (3) 63.8 52.1 53.8 3.3 4.0 4.7 4.19 3.40 2.91 5 6 5

Infrastructure Fund 18,448 20,487 25,923 14.1 13.0 11.7 1.01 1.00 1.01 8 8 10
BTSGIF Neutral 10.40 11.00 5.8              10.8          4,525 4,691 5,883 0.78 0.81 1.02 (2) 4 25 13.3 12.8 10.2 10.4 10.3 10.2 1.00 1.01 1.02 7 8 10
DIF Buy 16.80 19.50 16.1            18.3          8,467 10,394 11,391 0.88 1.05 1.07 (10) 20 2 19.1 16.0 15.7 15.2 15.7 15.7 1.11 1.07 1.07 7 7 7
JASIF Buy 9.90 12.50 26.3            11.5          5,455 5,401 8,650 0.99 0.98 1.08 0 (1) 10 10.0 10.1 9.2 10.7 10.9 10.5 0.92 0.91 0.94 9 9 12

REITs 740 753 769 17.6 17.3 16.9 1.51 1.52 1.52 9 9 9
GVREIT Neutral 16.00 16.00 -                  16.9          740 753 769 0.91 0.92 0.94 6 2 2 17.6 17.3 16.9 10.6 10.5 10.5 1.51 1.52 1.52 9 9 9

mai 533 601 697 10.8 9.5 8.2 1.95 1.87 1.51
DOD Neutral 7.65 8.80 15.0            8.8            305 320 355 0.74 0.78 0.86 115 5 11 10.3 9.8 8.8 2.9 3.0 3.2 2.65 2.58 2.39 0 0 0
JKN Buy 4.78 12.00 151.0           9.6            228 280 342 0.42 0.52 0.63 21 23 22 11.3 9.2 7.5 3.8 4.2 7.6 1.26 1.15 0.63 0 0 0

SCBS Coverage 1581.90 19.4            701,390 640,403 764,367 95.12 86.87 103.66 (7) (9) 19 16.6 18.2 15.3 1.66 1.54 1.45 11 9 10
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2                10            3                  11              29112019
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 12.9            

GFPT Neutral 12.40 14.00 12.9            14.4          
Automotive 3.6              

AH Sell 13.50 11.00 (18.5)           15.3          
PCSGH Sell 5.90 5.30 (10.2)           6.0            
SAT Buy 15.80 20.00 26.6            20.5          
STANLY Buy 180.00 195.00 8.3              200.5        

Banking 16.0            
Large Banks
BBL Buy 176.50 205.00 16.1            207.8        
KBANK Buy 155.00 155.00 -                  165.8        
KTB Buy 16.40 20.00 22.0            18.8          
Mid/small banks
BAY Buy 32.25 39.00 20.9            36.7          
KKP Neutral 68.50 70.00 2.2              74.5          
LHFG Sell 1.30 1.40 7.7              1.5            
TCAP Buy 55.75 63.00 13.0            59.5          
TISCO Neutral 97.50 102.00 4.6              105.8        
TMB Buy 1.60 1.90 18.8            1.7            

Commerce 23.0            
BJC Neutral 45.50 53.00 16.5            54.9          
CPALL Buy 76.00 98.00 28.9            92.2          
GLOBAL Buy 17.00 19.50 14.7            17.6          
HMPRO Buy 16.50 19.00 15.2            18.3          
MAKRO Neutral 33.50 40.00 19.4            39.1          

Construction Materials 16.9            
Cement
SCC Buy 381.00 440.00 15.5            399.1        
SCCC Buy 205.00 260.00 26.8            254.9        
Others
DCC Neutral 1.86 2.30 23.7            2.5            
EPG Buy 7.35 8.50 15.6            8.8            

Energy & Utilities 24.2            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 43.25 53.00 22.5            50.4          
PTTEP Buy 120.00 164.00 36.7            143.0        
Refineries
BCP Buy 25.00 33.00 32.0            31.5          
ESSO Buy 7.40 9.60 29.7            8.6            
IRPC Buy 3.50 4.30 22.9            4.0            
SPRC Buy 9.95 11.00 10.6            10.8          
TOP Buy 69.00 79.00 14.5            74.8          
Utilities
GPSC Buy 81.50 95.00 16.6            82.8          
TTW Neutral 13.60 14.00 2.9              14.7          
WHAUP Buy 5.95 9.20 54.6            8.1            

Finance & Securities 9.7              
Credit card
AEONTS Buy 192.50 250.00 29.9            240.2        
KTC Neutral 41.00 42.00 2.4              42.3          
MTC Neutral 60.25 64.00 6.2              65.3          
SAWAD Neutral 62.75 72.00 14.7            68.3          
Securities
ASP Neutral 1.74 2.00 14.9            2.5            
MBKET Sell 6.95 4.00 (42.4)           4.0            

Food & Beverage 17.0            
CPF Buy 27.50 32.00 16.4            33.8          
MINT Buy 38.50 45.00 16.9            43.8          
TU Neutral 13.80 16.50 19.6            17.5          

84      85      86      91       92       93       137          138          139          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F (m Shrs.) (Btm) SET
1.99 2.05 2.05 6.59 6.45 6.82 -10 -2 -8 2,200 1,538 1,075 15,547 0.09

0.25 0.25 0.25 1.99 2.05 2.05 6.59 6.45 6.82 -10 -2 -8 2,200        1,538        1,075        1,254 15,547 0.09
6.83 4.27 4.53 4.92 4.97 4.67 12 -3 -2 -1,746 -2,463 -4,613 33,863 0.20

1.30 0.64 0.44 9.63 4.75 3.29 6.36 6.50 6.63 32 5 -9 5,807        6,546        5,750        323 4,355 0.03
0.27 0.10 0.25 4.58 1.69 4.20 7.49 7.95 6.96 3 -12 8 (498)          (976)          (1,442)       1,525 8,998 0.05
1.35 1.03 1.04 8.54 6.53 6.57 3.10 2.63 2.40 3 -2 -6 (1,759)       (2,578)       (3,179)       425 6,718 0.04
8.25 7.40 7.30 4.58 4.11 4.06 2.73 2.77 2.70 12 -3 -1 (5,296)       (5,455)       (5,742)       77 13,793 0.08

4.53 5.51 4.86 1,880,489 11.18

6.50 7.00 7.50 3.68 3.97 4.25 -            -            -            1,909 336,911 2.00
4.00 3.78 3.78 2.58 2.44 2.44 -            -            -            2,393 370,955 2.20
0.72 0.78 0.83 4.38 4.75 5.07 -            -            -            13,976 229,207 1.36

1.01 1.32 1.15 3.14 4.11 3.56 -            -            -            7,356 237,223 1.41
5.00 4.64 4.13 7.30 6.78 6.02 -            -            -            847 58,002 0.34
0.04 0.04 0.05 3.39 3.36 3.52 21,184 27,539 0.16
2.60 6.80 3.54 4.66 12.20 6.35 -            -            -            1,165 64,955 0.39
7.00 7.34 7.08 7.18 7.53 7.26 -            -            -            801 78,063 0.46
0.07 0.06 0.06 4.38 3.75 3.92 -            -            -            43,852 70,163 0.42

1.88 1.85 2.00 19.27 18.39 17.08 8 4 6 302,737 278,419 257,939 1,314,247 7.81
0.73 0.68 0.73 1.60 1.50 1.60 16.03 15.57 15.04 5 2 3 155,208 152,496 150,302 4,007 182,310 1.08
1.20 1.31 1.49 1.58 1.72 1.96 18.66 16.99 15.45 5 7 8 118,667 101,713 85,735 8,983 682,716 4.06
0.21 0.14 0.16 1.21 0.82 0.93 23.70 23.57 21.21 21 -1 10 11,761 10,328 9,220 4,202 71,426 0.42
0.35 0.38 0.44 2.12 2.33 2.64 21.85 20.07 18.24 10 8 9 11,020 9,880 7,943 13,151 216,995 1.29
0.96 0.96 0.96 2.87 2.87 2.87 16.11 15.73 15.45 0 1 2 6,081 4,002 4,739 4,800 160,800 0.96

4.46 4.00 4.25 10.20 10.30 9.60 0 -1 7 186,123 197,325 205,242 552,320 3.28

18.00 13.51 13.51 4.72 3.55 3.55 8.10 9.67 9.42 -9 -15 4 154,615 167,251 177,269 1,200 457,200 2.72
8.00 8.00 8.00 3.90 3.90 3.90 10.72 10.62 10.10 4 0 4 28,277 27,317 26,031 298 61,090 0.36

0.12 0.10 0.11 6.24 5.56 6.09 7.59 7.70 7.30 7 5 8 2,280 2,344 2,284 7,231 13,450 0.08
0.22 0.22 0.25 2.99 3.00 3.47 14.39 13.19 11.58 -2 6 10 952 413 -341 2,800 20,580 0.12

4.30 2.42 4.67 9.46 14.17 7.54 -11 -3 103 178,559 276,641 119,191 2,334,037 13.87

2.00 2.00 2.00 4.62 4.62 4.62 3.78 3.75 2.96 -2 -6 12 109,030 17,486 -124,260 28,563 1,235,350 7.34
5.00 5.50 5.75 4.17 4.58 4.79 3.11 3.23 3.20 18 11 1 -79,887 -18,678 -20,157 3,970 476,398 2.83

1.35 0.40 1.40 5.40 1.60 5.60 7.15 10.13 7.10 -20 -22 34 38,652 46,761 41,808 1,377 34,423 0.20
0.30 0.00 0.60 4.05 0.00 8.11 11.06 46.49 5.79 -59 -77 616 24,458 22,543 17,283 3,461 25,610 0.15
0.19 0.01 0.17 5.43 0.29 4.86 7.17 14.97 6.78 -19 -53 103 55,028 52,253 42,212 20,434 71,520 0.43
0.59 0.20 0.44 5.96 2.01 4.42 8.98 13.05 4.67 -61 -35 149 -74 -2,608 -6,981 4,336 43,142 0.26
2.65 1.20 3.10 3.84 1.74 4.49 6.23 11.36 7.12 -40 -28 87 -202 43,008 74,348 2,040 140,762 0.84

1.25 1.25 1.40 1.53 1.53 1.72 23.68 15.23 16.40 22 181 16 16,829 101,737 84,250 2,820 229,808 1.37
0.60 0.60 0.60 4.41 4.41 4.41 12.70 12.21 11.19 3 3 5 6,592 5,906 3,811 3,990 54,264 0.32
0.21 0.20 0.22 3.55 3.38 3.71 10.70 11.31 10.18 50 -5 6 8,135 8,233 6,876 3,825 22,759 0.14

4.35 4.66 2.82 372,357 2.21

4.70 5.66 6.55 2.44 2.94 3.40 250 48,125 0.29
0.80 0.86 0.97 1.94 2.11 2.37 2,578 105,712 0.63
0.26 0.31 0.38 0.43 0.51 0.64 2,120 127,730 0.76
0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03 1,325 83,159 0.49

0.20 0.14 0.12 11.49 8.24 7.04 2,106 3,664 0.02
0.68 0.98 0.24 9.78 14.12 3.47 571 3,967 0.02

2.10 2.47 2.57 15.57 12.38 11.66 17 22 5 474,119 447,847 441,028 480,492 2.86
0.65 0.65 0.65 2.36 2.36 2.36 14.48 11.96 11.45 16 18 4 297,260     280,684     279,445     8,611 236,809 1.41
0.40 0.47 0.53 1.04 1.22 1.38 18.53 13.50 12.44 40 35 7 114,098     108,872     105,698     4,619 177,832 1.06
0.40 0.53 0.55 2.90 3.84 3.96 13.71 11.69 11.10 -6 13 3 62,760       58,291       55,886       4,772 65,851 0.39

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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2                10            3                  11              29112019
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Health Care Services 12.7            

BCH Buy 17.40 20.50 17.8            19.7          
BDMS Buy 24.60 28.00 13.8            27.0          
BH Neutral 135.50 145.00 7.0              141.9        
CHG Buy 2.64 2.80 6.1              2.9            
RJH Buy 24.90 30.50 22.5            30.7          

Information & Communication Technology 20.1            
Mobile 
ADVANC Buy 212.00 260.00 22.6            250.0        
DTAC Neutral 53.50 63.00 17.8            59.6          
TRUE Neutral 4.44 5.00 12.6            5.5            
Other
INTUCH Buy 58.75 70.00 19.1            76.3          

Insurance 50.4            
BLA Buy 21.80 34.00 56.0            25.4          
THRE Neutral 0.63 0.60 (4.8)             0.6            
THREL Buy 3.60 4.40 22.2            4.4            

Paper & Printing Materials 
UTP Neutral 9.95 10.70 7.5              11.5          

Petrochemicals & Chemicals 35.6            
GGC Sell 10.50 11.00 4.8              12.7          
IVL Buy 34.75 50.00 43.9            42.8          
PTTGC Buy 53.75 70.00 30.2            59.0          

Property Development 29.8            
Industrial Estate
AMATA Buy 21.20 32.00 50.9            27.7          
AMATAV Neutral 4.88 5.20 6.6              5.2            
ROJNA Buy 5.95 8.50 42.9            8.4            
WHA Buy 4.22 6.50 54.0            5.3            
Real Estate Developer
AWC Buy 6.00 7.20 20.0            6.5            
Residential
AP Buy 6.85 9.00 31.4            8.3            
LH Buy 9.80 13.00 32.7            11.6          
LPN Neutral 4.60 5.00 8.7              4.9            
PSH Neutral 15.50 20.50 32.3            17.1          
QH Buy 2.68 3.50 30.6            3.2            
SIRI Neutral 1.11 1.50 35.1            1.1            
SPALI Buy 17.40 20.00 14.9            21.4          

Tourism & Leisure 25.6            
CENTEL Neutral 27.75 34.00 22.5            33.3          
ERW Buy 6.40 8.50 32.8            7.3            

Transportation & Logistics 8.2              
Aviation
AAV Buy 2.20 4.60 109.1           3.6            
AOT Neutral 75.50 80.00 6.0              80.6          
THAI Sell 6.90 6.50 (5.8)             5.6            
Mass Transit
BTS Buy 13.70 16.00 16.8            15.2          

Infrastructure Fund
BTSGIF Neutral 10.40 11.00 5.8              10.8          
DIF Buy 16.80 19.50 16.1            18.3          
JASIF Buy 9.90 12.50 26.3            11.5          

REITs
GVREIT Neutral 16.00 16.00 -                  16.9          

mai
DOD Neutral 7.65 8.80 15.0            8.8            
JKN Buy 4.78 12.00 151.0           9.6            

SCBS Coverage 1581.90 19.4            

84      85      86      91       92       93       137          138          139          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F (m Shrs.) (Btm) SET
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

1.88 1.96 2.19 21.35 19.03 17.17 8 10 10 38,208 17,540 12,373 569,602 3.39
0.22 0.23 0.27 1.26 1.35 1.57 21.25 19.39 16.84 8 9 15 4,044        3,739        3,608        2,494 43,391 0.26
0.32 0.33 0.39 1.30 1.34 1.57 24.53 22.14 20.16 11 6 9 39,055       20,066       16,466       15,892 390,943 2.32
2.90 2.64 2.69 2.14 1.95 1.99 14.62 15.16 14.50 4 -5 3 (5,414)       (6,815)       (8,169)       729 98,758 0.59
0.05 0.05 0.05 1.89 1.83 2.04 28.30 23.82 21.00 6 19 13 718           867           639           11,000 29,040 0.17
0.70 0.84 0.94 2.81 3.36 3.79 18.04 14.65 13.34 12 21 12 (194)          (316)          (171)          300 7,470 0.04

2.97 3.99 3.52 9.64 9.66 9.39 0 0 7 272,031 265,552 317,608 1,093,524 6.50

7.08 7.84 8.51 3.34 3.70 4.01 9.80 8.98 8.68 5 7 4 100,066 85,176 90,081 2,973 630,314 3.75
1.01 1.94 1.38 1.89 3.63 2.59 8.18 6.63 6.80 -33 22 2 32,910 30,411 38,165 2,368 126,678 0.75
0.09 0.07 0.01 2.03 1.67 0.27 5.30 8.49 8.12 23 -35 19 134,606 145,616 185,113 33,368 148,155 0.88

2.71 4.11 4.24 4.61 6.99 7.21 15.27 14.54 13.97 4 5 4 4,449 4,349 4,249 3,206 188,377 1.12
4.35 3.96 4.36 42,040 0.25

0.73 0.71 0.72 3.34 3.26 3.29 1,708 37,225 0.22
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,215 2,655 0.02
0.35 0.31 0.35 9.72 8.62 9.80 600 2,160 0.01

6.03 6.61 6.68 6.11 5.15 4.67 86 9 0 199 -363 -915 6,468 0.04
0.60 0.66 0.66 6.03 6.61 6.68 6.11 5.15 4.67 86 9 0 199 -363 -915 650 6,468 0.04

3.98 2.87 4.15 7.08 10.61 6.06 2 -33 61 170,966 152,247 113,254 448,205 2.66
0.00 0.15 0.32 0.00 1.43 3.02 9.34 14.05 5.83 -17 -27 115 -1,681 -793 -1,868 1,024 10,749 0.06
1.40 1.40 1.40 4.03 4.03 4.03 7.13 9.10 6.22 30 -28 36 130,554 104,410 82,333 5,615 195,106 1.16
4.25 1.70 2.90 7.91 3.16 5.40 4.78 8.67 6.12 -9 -44 34 42,093 48,631 32,789 4,509 242,351 1.44

6.04 5.64 6.22 14.83 16.34 14.26 1 -3 14 295,303 267,162 304,470 555,146 3.30

0.40 0.68 0.84 1.89 3.23 3.97 18.32 20.77 16.92 -14 34 25 9,397 25,866 26,728 1,067 22,620 0.13
0.04 0.04 0.04 0.81 0.81 0.83 10.01 28.89 20.34 -13 -61 42 2,065 2,942 2,962 935 4,563 0.03
0.60 0.34 0.47 10.08 5.75 7.97 10.89 9.60 8.34 1 13 11 21,701 21,451 20,111 2,020 12,022 0.07
0.08 0.10 0.12 1.97 2.39 2.74 27.83 23.13 20.29 -21 28 16 32,402 33,526 35,056 14,709 62,072 0.37

0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.47 43.90 39.39 35.13 6 11 30 61,911 13,870 47,279 32,000 192,000 1.14

0.40 0.32 0.34 5.84 4.67 4.96 8.48 9.96 9.19 20 -18 7 19,323 17,632 17,155 3,146 21,549 0.13
0.75 0.71 0.76 7.65 7.28 7.71 12.02 13.67 13.12 -2 -10 5 42,832 46,347 47,630 11,950 117,107 0.70
0.60 0.46 0.45 13.04 10.10 9.84 6.43 6.98 7.63 27 -1 -2 4,813 5,707 6,654 1,476 6,788 0.04
1.55 1.59 1.62 10.00 10.24 10.48 7.16 7.08 7.01 6 3 3 25,655 26,760 28,015 2,189 33,922 0.20
0.22 0.17 0.18 8.21 6.48 6.81 9.74 12.61 11.55 15 -23 7 19,613 19,720 18,530 10,714 28,715 0.17
0.08 0.12 0.15 7.21 11.24 13.10 16.58 17.39 15.70 -19 -3 17 41,878 42,765 45,898 14,863 16,498 0.10
1.00 0.95 1.01 5.75 5.48 5.80 6.64 6.58 5.93 4 -5 6 13,712 10,577 8,451 2,143 37,290 0.22

1.87 1.34 1.55 10.66 12.12 11.07 5 -8 11 13,395 16,918 19,101 53,559 0.32
0.65 0.47 0.47 2.34 1.70 1.70 8.59 10.57 10.64 5 -14 4 4,843 7,198 9,472 1,350 37,463 0.22
0.09 0.06 0.09 1.41 0.98 1.41 12.73 13.67 11.50 4 -2 18 8,551 9,720 9,629 2,515 16,097 0.10

4.92 1.59 2.15 21.61 23.46 18.67 -11 -5 46 148,763 139,805 115,131 1,279,047 7.60

0.34 0.02 0.07 15.23 0.76 3.15 13.17 11.98 7.65 -53 13 60 16,680 17,473 18,123 4,850 10,670 0.06
1.05 0.88 0.95 1.39 1.16 1.26 27.19 26.33 24.07 10 3 9 -54,899 -62,213 -66,382 14,286 1,078,570 6.41
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.12 22.65 10.59 -43 -51 113 137,585 135,857 135,205 2,183 15,061 0.09

0.42 0.61 0.57 3.07 4.44 4.18 34.97 32.87 32.36 42 15 0 49,398 48,688 28,185 12,755 174,746 1.04
7.55 7.71 8.69 15.26 25,740 24,805 37,929 318,007 1.89

0.78 0.80 1.01 7.50 7.72 9.68 13.31 12.83 10.22 -2 4 26 -67 -50 -62 5,788 60,195 0.36
1.02 1.04 1.05 6.04 6.18 6.25 19.02 17.41 16.03 52 19 8 25,844 26,135 25,946 10,632 178,612 1.06
0.90 0.91 1.01 9.09 9.23 10.16 10.03 9.84 9.69 0 0 74 -37 -1,280 12,044 8,000 79,200 0.47

5.13 5.20 5.31 18.93 18.35 17.93 1,907 1,887 1,857 13,037 0.08
0.82 0.83 0.85 5.13 5.20 5.31 18.93 18.35 17.93 4 3 2 1,907 1,887 1,857 815 13,037 0.08

6.42 6.27 6.75 5.58 5.60 4.38 427 875 -654 5,718 0.03
0.71 0.63 0.69 9.29 8.17 9.04 8.15 8.64 7.55 15 123 11 -425 150 158 410 3,137 0.02
0.17 0.21 0.21 3.56 4.38 4.45 3.01 2.55 1.20 39 20 15 852 725 -812 540 2,581 0.02

3.24 3.22 3.42 10.57 11.26 9.93 -1 -5 13 2,080,657 2,058,533 1,901,800 11,024,476 65.53



ขอ้สงวนสทิธิ:์  

ขอ้มูลในรายงานน้ีเป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้ แตท่ัง้น้ี บรษัิทหลกัทรพัย ์ ไทยพาณชิย ์ จ ากดั (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง 

หรอืสมบูรณข์องขอ้มูลดงักลา่วแตอ่ย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพยีงการน าเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วนัทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว โดยบรษัิท
ไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดท าขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กนั่กลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การน าขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดงันัน้นักลงทุนจงึควรใชด้ลุพนิจิในการ

พจิารณาตดัสนิใจกอ่นการลงทุน นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถู่กกลา่วถงึในรายงานน้ีก็ได ้

บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเท่านัน้ 

บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ท าหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ ADVANC, BEM, BJC, KCE, MINT, MTC, ORI, PTT, 
SAWAD, STA, TKN, TOP. 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วอย่างรอบคอบกอ่นตดัสนิใจลงทุน ทัง้น้ี ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุใน

เอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแกบุ่คคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลกัทรพัย ์โดย SCBS 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตวัแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผล
สบืเน่ือง อนัมเีหตมุาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืในขอ้มูลดงักลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกบัขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการ
ตดัสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดร้ับมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบูรณ ์และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว ทัง้น้ี เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลตามทีก่ าหนดไวเ้ท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดดัแปลง เผยแพร่ ขาย 
จ าหน่าย พมิพซ์ ้า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์ม่วา่ในลกัษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บรษัิทหลกัทรพัยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดย SCBS ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็น Joint Lead Underwriters and Joint 

Domestic Bookrunners ของ บรษัิท แอบ๊โซลทู คลนี เอ็นเนอรจ์ี ้จ ากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ ์การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่

ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ือง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่มจ่ ากดั
เพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่

รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบูรณ ์และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger 

ของ  บริษัท แอสเสท  เวิรด์ คอร์ป จำกัด (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว  บทวจิัย บทวเิคราะห ์  ราคา ขอ้ความ  การคาดการณ ์  การประเมนิ  และ/หรอื  ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้  (“ขอ้มูล”)  มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรบัผดิ
ตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ือง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จ ากดัเพยีงการสญูเสยีผล

ก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความ
ถูกตอ้ง สมบูรณ ์และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บรษัิทหลกัทรพัยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลกัทรัพยจ์ัดการกองทุน ไทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBAM”) 

ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดการ

กองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป

เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรบัผดิ

ตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ือง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จ ากดัเพยีงการสญูเสยีผล
ก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความ
ถูกตอ้ง สมบูรณ ์และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียส าคญั จงึไม่เหมาะสมกบับุคคลทุกคน ทัง้น้ี ก่อนการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทาง
การเงนิ วตัถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณใ์นการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความ
เสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตดัสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ท่านควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้บัเฉพาะบุคคลทีก่ าหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไปท าซ ้า สง่ตอ่ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คดัลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไม่วา่
ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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CG Rating 2019 Companies with CG Rating 

 
AAV, ADVANC, AIRA, AKP, AKR, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARROW, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BOL, BRR, BTS, BTW, BWG, CFRESH, CHEWA, CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, CPALL, 

CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECF, EGCO, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, INTUCH, 
IRPC, IVL, JKN, JSP, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, KTIS, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFEC, MINT, MONO*, MTC, NCH, NCL, NKI, NSI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PAP, 
PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PJW, PLANB, PLANET, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, RS, S, S & J, SABINA, SAMART, SAMTEL, 

SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIS, SITHAI, SNC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SSSC, STA, STEC, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, 
THIP, THREL, TIP, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TOA, TOP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTH, TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, U, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER 

 
2S, ABM, ADB, AF, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, ALT, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, AQUA, ARIP, ASAP, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AUCT, AYUD, B, BA, BBL, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGC, 

BGRIM, BIZ, BJC, BJCHI, BLA, BPP, BROOK, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIMBT, CNS, COLOR, COM7, COTTO, CRD, CSC, CSP, DCC, DCON, DDD, DOD, EASON, ECL, EE, EPG, ERW, 
ESTAR, ETE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSS, FVC, GENCO, GJS, GL, GLOBAL, GLOW, GULF, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS*, JCK, JCKH, 
JMART, JMT, JWD, KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KWC, KWM, L&E, LALIN, LANNA, LDC, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, METCO, MFC, MK, MODERN, MOONG, MPG, MSC, MTI, NEP, 

NETBAY, NEX, NINE, NOBLE, NOK, NTV, NWR, OCC, OGC, ORI, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PL, PLAT, PM, PPP, PRECHA, PRIN, PRINC, PSTC, PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RWI, S11, SAAM, SALEE, SAMCO, 
SANKO, SAPPE, SAWAD, SCG, SCI, SCP, SE, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMK, SMPC, SMT, SNP, SONIC, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SR, SRICHA, SSC, SSF, SST, STANLY, STPI, SUC, SUN, 
SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, T, TACC, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TFMAMA, THG, THRE, TIPCO, TITLE, TIW, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, 

TOG, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TPOLY, TRITN, TRT, TSE, TSTE, TVI, TVT, TWP, TWPC, UBIS, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, VNT, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZMICO 

 
A, ABICO, ACAP*, AEC, AEONTS, AJ, ALUCON, AMC, APURE, AS, ASEFA, AU, B52, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CITY, CMAN, 
CMC, CMO, CMR, CPL, CPT, CSR, CTW, CWT, D, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, FE, FTE, GIFT, GLAND, GLOCON, GPI, GREEN, GTB, GYT, HTECH, HUMAN, IHL, INGRS, INOX, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, 
KWG, KYE, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, META, MGT, MJD, MM, MVP, NC, NDR, NER, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PICO, PIMO, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PROUD, PTL, RCI, RJH, 

ROJNA, RPC, RPH, SF, SGF, SGP, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, STI, SUPER, SVOA, TCCC, THE, THMUI, TIC, TIGER, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TQM, TTI, TYCN, UTP, VCOM, VIBHA, VPO, 
WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA 

Corporate Governance Report 

The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent 
analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, 
completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall 

not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does 
not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2018 to 25 October 2019) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระท าผดิเกีย่วกบัหลกัทรัพย ์การทุจรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซงึการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึขา่วดงักลา่วประกอบดว้ย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 

Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AIE, AKP, AMANAH, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, 

CHEWA, CIG, CIMBT, CM, CNS, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOW, GOLD, GPSC, 
GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, 
MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NNCL, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, 

PLANET, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, PRINC, PSH, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, 
SELIC, SENA, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, 

UOBKH, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WICE, WIIK 

Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
2S, ABICO, AF, AI, AIRA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, ANAN, B, BM, BPP, BUI, CHG, CHO, CHOTI, CHOW, CI, CMC, COL, DDD, DELTA, EFORL, EPCO, ESTAR, ETE, FPI, FTE, ICHI, INOX, IRC, ITEL, JAS, JSP, 

JTS, KWG, LDC, LIT, META, MFEC, MPG, NEP, NOK, NWR, ORI, PRM, PSL, ROJNA, RWI, SAAM, SAPPE, SCI, SEAOIL, SHANG, SKR, SPALI, STANLY, SYNEX, TAE, TAKUNI, TMC, TOPP, TPP, TRITN, TVO, UV, 
UWC, WHAUP, XO, YUASA, ZEN 

N/A 

7UP, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMATAV, AMC, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, 
ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, B52, BA, BAT-3K, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGC, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BKD, BLAND, BLISS, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, 
BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHUO, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, COTTO, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, 

DCORP, DOD, DOHOME, DTCI, EA, EASON, ECF, EE, EIC, EKH, EMC, EPG, ERW, ESSO, EVER, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FPT, FSMART, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, 
GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, III, ILINK, ILM, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, J, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMART, JMT, JUBILE, JUTHA, 
JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTECH, KTIS, KUMWEL, KWM, KYE, LALIN, LEE, LH, LHFG, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MAJOR, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, 

METCO, MGT, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MTC, MVP, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOBLE, NPK, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, 
OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PK, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PPPM, PR9, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICH, 
RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SEG, SF, SFP, SGF, SHR, SIAM, SIMAT, 

SINGER, SISB, SKE, SKN, SKY, SLP, SMART, SMT, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, STAR, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, 
SYMC, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, 
TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPF, UPOIC, 

UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WAVE, WG, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, ZIGA, ZMICO 

Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of November 30, 2018) are categorised into: 

companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 



กรุงเทพฯ – ส ำนักงำนใหญ ่ 
เลขท่ี 19 ชั้น 2, 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย์ ปาร์ค พลาซ่า,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

กรุงเทพฯ – สำขำรำมำธิบด ี 
270 ถนนพระราม 6 แขวงทุ่งพญาไท   
เขตราชเทวี  กรุงเทพมหานคร 10400 
โทรศัพท์: 0-2949-1424 
โทรสาร: 0-2354-5590 

กรุงเทพฯ – สำขำสินธร  
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 ชั้น G ถนนวิทยุ  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  
กรุงเทพฯ 10330  
โทรศัพท์ : 0 2686 2068  
โทรสาร: 0 2263 3822 

เชียงใหม่ – สำขำเชียงใหม ่
90/1 ยูนิต 512 ชั้น 5 โครงการแอร์ พอร์ต บิสิเนส พาร์ก อาคาร 
ถนนมหิดล  
ต าบลหายยา อ าเภอเมอืงเชียงใหม่ เชียงใหม่ 50100   
โทรศัพท์: 0-5323-5933 
โทรสาร: 0-5323-5944 

กรุงเทพฯ – สำขำเฉลิมนคร  
269 มุมถนนเจริญกรุง-วรจักร แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศัตรูพ่าย 
กรุงเทพฯ 10100  
โทรศัพท์: 0 2688 9200   
โทรสาร: 0 2688 9020  

เชียงใหม่ – สำขำท่ำแพ 
17 ชั้น 2 ถนนท่าแพ ต าบลช้างคลาน อ าเภอเมืองเชียงใหม่  
เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433 

กรุงเทพฯ – สำขำเซ็นทรัลพลำซำ เวสต์เกต 
199, 199/1, 199/2 หมู่ 6 ชั้น 3 ต าบลเสาธงหิน อ าเภอบางใหญ่  
นนทบุรี 11140 
โทรศัพท์: 0 2949 1358 
โทรสาร: 0 2194 2896 

หำดใหญ่ – สำขำถนนรำษฎร์ยนิดี (หำดใหญ่)  
16/4 ชั้น 2 ถนนราษฎร์ยินดี ต าบลหาดใหญ่ อ าเภอหาดใหญ่  
สงขลา 90110   
โทรศัพท์: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737 

กรุงเทพฯ – สำขำเซ็นทรัลพลำซำ่ ปิ่นเกล้ำ 
7/222 ศูนย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ป่ินเกล้า ห้องเลขท่ี K414 ชั้น 4 
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร์ เขตบางกอกน้อย  
กรุงเทพ 10700 
โทรศัพท์: 0 2949 1429 
โทรสาร: 0 2884 7962 
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