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เฟ้นหามลูคา่หุน้ทา่มกลางความเสีย่ง  Top picks 2Q63 
  

 

การแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 ส่งผลทําใหแ้นวโนม้เศรษฐกจิมหภาคและตลาด
เปลีย่นแปลงไปอยา่งรวดเร็ว การใชม้าตรการเชงิรกุควบคูก่บันโยบายการเงนิและการคลงั
แบบผ่อนคลายจะช่วยชะลอความเสีย่งขาลง เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัผลขา้งเคยีงของ
การแพรร่ะบาดตอ่ความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่งและความเสีย่งดา้นเครดติ ตลาดหุน้ไทยดู
ถูกในเชงิเปรยีบเทยีบหลงัจากปรบัตวัลงแรง แต่ valuation ในเชงิเปรยีบเทยีบไม่ใช่
ปจัจยัทีจ่ะช่วยหยุดย ัง้การปรบัตวัลดลงของตลาด กลยทุธก์ารลงทุนใน 2Q63 ของเราจงึ
เน้นไปที่หุ ้น defensive ที่เตบิโตอย่างมีเสถียรภาพ  กําไรมีความแน่นอนสูง มีความ
ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั และมลูคา่ทีน่า่สนใจ: BDMS BEM BTS CPF และ MINT 

3 วกิฤตโิลก ความเสีย่งดา้นการคา้ระหว่างสหรัฐฯกับจนีในปีทีผ่่านมาเริม่คลีค่ลายลง ขอ้มูลทาง
เศรษฐกจิบง่ชีว้า่เศรษฐกจิมแีนวโนม้ฟ้ืนตัว แตส่ถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ที่
ยังไมส่ามารถควบคมุไดส้ง่ผลทําใหห้ว่งโซอ่ปุทานในภาคการผลติและภาคบรกิารท่ัวโลกหยดุชะงัก
จากการดําเนนิมาตรการเชงิรุกเพือ่ควบคุมการแพร่ระบาด ซึง่สง่ผลกระทบอย่างหนักต่อเศรษฐกจิ
อย่างไม่สามารถหลีกเลี่ยงได  ้และอาจจะก่อใหเ้กดิปัญหาทางการเงินในสนิทรัพย์ลงทุนบาง
ประเภท โดยเฉพาะตราสารหนี้ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงู การระบาดทีย่ดืเยือ้จะสง่ผลกระทบมากยิง่ขึน้
ตอ่เศรษฐกจิ เมือ่องิกบัการคาดการณ์ของเรา เศรษฐกจิโลกจะเขา้สูภ่าวะถดถอยแบบออ่นๆ ในกรณี
ทีส่ามารถควบคุมการแพร่ระบาดไดภ้ายในเดอืนก.ค. และเราคาดวา่ GDP ของไทยจะลดลงไมเ่กนิ 
4% ในปี 2563  

ธนาคารกลางกําลงัเรยีบเรยีงคู่มอืรบัวกิฤตใิหม่ ธนาคารกลางหลายแห่งปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลดลง และอัดฉีดสภาพคล่องเขา้สูร่ะบบการเงนิของตน นโยบายการคลัง เชน่ การยกเวน้
ภาษี ถกูนํามาใชเ้ป็นเครือ่งมอือกีอยา่งหนึง่เพือ่ลดความผันผวนของเศรษฐกจิในระยะสัน้ 

ความเสีย่ง 5 ประการทีค่วรพจิารณา สภาวะตลาดสําหรับสนิทรัพยล์งทนุหลายประเภทยังคงตงึ
เครยีด และจะไดรั้บแรงกดดันจากการระบาดอย่างรวดเร็วของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ความไม่แน่นอน
เกีย่วกับระยะเวลาและผลกระทบต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิ ทัง้นี้มคีวามเสีย่งหลักๆ 5 อย่างทีทํ่าให ้
เรามคีวามกังวล ไดแ้ก ่1) ความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่ง 2) ความเสีย่งดา้นราคาน้ํามัน 3) ความเสีย่ง
ดา้นเครดติ ซึง่สว่นใหญ่อยูใ่นตราสารหนี้ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูและในกลุม่พลังงาน 4) ขอ้จํากัดของ
มาตรการกระตุน้ทางการคลัง และ 5) ภัยแลง้รุนแรงในประเทศไทย ถา้สถานการณ์การแพร่ระบาด
ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 คลีค่ลายลง ความเสีย่งทัง้ 5 ประการนีจ้ะลดนอ้ยลง 

สภาวะอตัราดอกเบีย้ตํ่า การเตบิโตตํ่า แนวโนม้การเตบิโตในอนาคตดูเหมือนจะไม่มีความ
แน่นอน โดยมสีาเหตมุาจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยอีย่างพลกิผัน สังคมผูส้งูอายุ และหนี้
ครัวเรอืนสูง เราคาดว่าเศรษฐกจิไทยในระยะ 3-5 ปีขา้งหนา้จะมีอัตราการขยายตัวที่ชะลอตัวลง
อย่างต่อเนื่อง หลังจากฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในระยะสัน้ เราเชื่อว่าเศรษฐกจิไทยยังอยู่ในช่วง
ปลายวัฏจักร (late cycle)  

ตลาดหุน้ไทยถูกในเชงิเปรยีบเทยีบ แตไ่มม่ากพอทีจ่ะชว่ยใหต้ลาดฟ้ืนตวั ผลตอบแทนรวม
ของ SET ทีป่รับตัวลดลง 35% YTD สว่นใหญ่มสีาเหตุมาจาก sentiment ระยะสัน้ทีป่รับตัวแย่ลง
สบืเนือ่งมาจากการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ราคาน้ํามันทีล่ดลงแรง เงนิทนุไหลออกตลาดทนุ/
ตลาดตราสารหนี้ 3.5 พันลา้นดอลลาร/์3 พันลา้นดอลลาร ์และการปรับประมาณการกําไรลดลง 
ตลาดหุน้ไทยดเูหมอืนจะซือ้ขายบน valuation scorecard ในตลาดเอเชยีทีถู่กกวา่ตลาดอืน่ๆ โดย
อยู่ที่ระดับตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีอยู่ 2SD อย่างไรก็ตาม เราใหค้วามสําคัญกับการฟ้ืนตัวทาง
ปัจจัยพืน้ฐานมากกวา่การปรับขึน้ของ valuation  

ทุกอย่างมรีาคา เมือ่องิกับการวเิคราะหจ์ากล่างขึน้บน (bottom-up) โดยใช:้ 1) กรอบล่างของ 
PE ในช่วง 7 ปีทีผ่่านมา 2) กําไรปี 2563 หลังจากปรับประมาณการ จุดเขา้ซือ้ทีสํ่าคัญอยู่ที ่950 
จุด เนื่องจากเราเชือ่ว่าโควดิ-19 เป็นเหตุการณ์ลบระยะสัน้ ดังนัน้เราคาดว่าผลการดําเนนิงานของ
บรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยจะสามารถฟ้ืนตัวกลับคนืสูร่ะดับกอ่นเกดิการระบาดของเชือ้ไวรัส
โควดิ-19 ไดใ้นปี 2564 การปรับตัวลงแรงจะเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซื้อสะสมเพื่อเตรียมพรอ้มรอรับ
ภาวะการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิ  

เฟ้นหามูลคา่หุน้ทา่มกลางความเสีย่ง หุน้บางตัวอาจจะเริม่มมีูลค่าปรากฏใหเ้ห็น สถานการณ์
ตอนนี้ยังไมถ่งึขัน้วกิฤตกิารเงนิโลก เนื่องจากเรารูส้กึวา่สถานการณ์ปัจจบัุนแตกตา่งออกไปจากเดมิ
ความเสยีหายทีเ่กดิจากโควดิ-19 สงูกว่าคาด แต่เราเชือ่ว่าจะสามารถควบคุมได ้เรามองว่ามูลค่า
ทางปัจจัยพืน้ฐาน เชน่ มลูคา่การชําระบัญช ีและตน้ทนุเพือ่การไดม้า เป็นสิง่สําคัญในชว่งทีต่ลาดมี
ความผันผวนสูงในระยะสัน้ นอกจากนี้เราก็คาดว่าตลาดจะชืน่ชอบหุน้ที่มแีนวโนม้เตบิโตอย่างมี
เสถยีรภาพและแน่นอน พรอ้มกับความสามารถในการแขง่ขันสงู ใน 2Q63 เราเลอืกหุน้ defensive
กําไรมคีวามแน่นอนสงู และราคาตํ่ากว่ามูลค่า top picks ของเรา คอื BDMS BEM BTS CPF และ 
MINT  

จบัตาหุน้ทีค่าดวา่จะฟ้ืนตวัแรง เราคาดหวังวา่การระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 จะถงึจดุสงูสดุใน
เดอืนพ.ค. หรอืม.ิย. หลังจากนัน้จะเห็นการฟ้ืนตัวอย่างมนัียสําคัญ เมือ่สามารถควบคุมการระบาด
ได ้เรามแีนวโนม้ทีจ่ะเห็นหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท่องเทีย่ว โรงกล่ัน และอเิล็กทรอนิกส ์เช่น AAV 
AOT AWC ERW CRC HANA KCE SPA และ SPRC ฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ 

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

BDMS Buy 17.80 28.0 59.3
BEM Buy 6.70 10.4 56.3
BTS Buy 8.25 13.6 71.2
CPF Buy 22.50 34.0 54.2
MINT Buy 13.70 36.0 165.7

20F 21F 20F 21F
BDMS 27.5 22.6 6 22
BEM 36.5 27.4 10 33
BTS 35.5 32.7 (17) 9
CPF 11.5 10.7 13 8
MINT 13.5 9.8 (33) 37
Average 24.9 20.6 (4) 22

20F 21F 20F 21F
BDMS 3.1 3.0 11 13
BEM 1.9 1.4 6 6
BTS 1.7 1.8 4 4
CPF 0.8 0.8 7 8
MINT 0.7 0.7 5 7
Average 1.7 1.5 7 8

20F 21F 20F 21F
BDMS 2.0 2.4 15.8       13.4       
BEM 1.1 1.5 22.7       18.0       
BTS 6.3 4.6 20.5       18.9       
CPF 3.1 3.1 9.9        9.8        
MINT 3.0 4.1 8.9        7.6        
Average 3.1 3.1 15.6     13.5     

Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
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SET index Close: 24/3/2020 1,033.84 +9.38 / +0.92% Bt64,119mn  

SET50 index Close: 24/3/2020 691.15 +11.08 / +1.63% Bt45,999mn  
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กลยทุธก์ารลงทนุ: 2Q63 
“3 วกิฤตโิลก”  

มนุษยชาตกํิาลังเผชญิกับ 3 วกิฤตพิรอ้มๆ กัน: วกิฤตสิาธารณสขุ วกิฤตเิศรษฐกจิ และวกิฤตกิารเงนิ เนื่องจาก 3 
วกิฤตนิี้มคีวามเกีย่วพันกัน ดังนัน้เพื่อหยุดยัง้หนึง่ในวกิฤตเิหล่านี้ เราจะตอ้งหยุดทีต่น้ตอ ตน้ตอของวกิฤต ิคอื 
การระบาดใหญ่ไปท่ัวโลกของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ซึง่มปีระชาชนกว่า 300,000 คนลม้ป่วย และประชาชนกว่า 
16,000 คน เสยีชวีติ  

Figure 1: จํานวนผูป่้วย: ทรงตวัในจนี เพิม่ขึน้มากในทีอ่ ืน่ๆ 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research   

 
ทัง้นี้เพือ่ใหส้ามารถคาดการณ์ภาพรวมเศรษฐกจิและการลงทุนท่ัวโลกในอนาคตอันใกลน้ี้ไดอ้ย่างถูกตอ้ง เรา
จะตอ้งมองเห็นภาพทีช่ัดเจนของสถานการณ์การแพร่ระบาด ซึง่จะชว่ยใหค้าดการณ์ทศิทางการแพร่ระบาดและ
การสิ้นสุดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด-19 ไดอ้ย่างแม่นยํา ทั ้งนี้เป็นเพราะทั้ง 3 วิกฤติมีความสัมพันธ์กัน
ค่อนขา้งมาก หนทางอย่างหนึ่งที่จะหยุดการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสนี้ (ซึ่งเป็นสาเหตุทําใหเ้กิดวิกฤติ
สาธารณสขุท่ัวโลกในตอนนี้) คอื การปฏบัิตติามมาตรการ “เวน้ระยะห่างทางสังคม” อยา่งเขม้งวด หรอืหา้มอยู่
รวมกันเป็นจํานวนมาก ซึง่เป็นแนวทางทีห่ลายๆ ประเทศยดึถอืปฏบัิตใินตอนนี้ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ยโุรป และ
เอเชยี การเวน้ระยะหา่งทางสังคมจะกอ่ใหเ้กดิตน้ทนุทางเศรษฐกจิจํานวนมาก เนื่องจากการปฏบัิตติามแนวทาง
นีใ้หไ้ดผ้ล คอื การปิดภาคธรุกจิ หา้มเดนิทาง หลกีเลีย่งอเีวน้ทท์ีม่กีารรวมตัวกนัเป็นจํานวนมากอยา่งการแขง่ขัน
กฬีาและงานคอนเสริต์ ซึง่จะทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิลดลง และในหลายๆ กรณีก็มกีารใหพ้นักงานหยดุงาน
โดยไมไ่ดรั้บคา่จา้ง 

ดังนัน้ทัง้ภาคธรุกจิและภาคครัวเรอืนจะเผชญิกับภาวะสภาพคลอ่งตงึตัว การศกึษาจาก Federal Reserve (Fed) 
พบว่าบริษัทอเมริกันจดทะเบียนสัดส่วน 25% จากทั้งหมด 2,000 บริษัทจะไม่มีเงินสดสํารองไวชํ้าระ
ค่าใชจ้่ายคงที ่ถา้ขาดรายไดน้าน 3 เดอืน บทวจัิยจาก BIS ก็พบว่าบรษัิทในสัดสว่นกว่า 12% ในกลุ่ม OECD 
จะไมส่ามารถจ่ายดอกเบีย้ได ้คนงานจํานวนมากก็มเีงนิสดสํารองไมม่ากนัก ผลการสํารวจโดยเฟดเมือ่ไมน่านมา
นี้พบว่าผูใ้หญ่ชาวอเมรกิัน 1 ใน 10 คน ไม่สามารถชําระค่าใชจ้่ายที่เกดิขึน้โดยไม่คาดคดิจํานวน 400 ลา้น
ดอลลารส์หรัฐได ้(เทา่กบัรายไดเ้ฉลีย่ 2 วัน) ประชาชนจะเริม่หันมาเก็บเงนิแทนทีก่ารใชจ้า่ย 

ทัง้นีเ้พือ่ชว่ยเหลอืบรษัิทและลกูจา้งใหส้ามารถผ่านพน้ชว่งเวลาทีย่ากลําบากโดยมสีาเหตมุาจากการระบาดของ
ไวรัสโควดิ-19 ไปไดนั้้น รัฐบาลตอ้งดําเนินการแทรกแซงกลุ่มเป้าหมาย มาตรการเหล่านี้สามารถแบ่งเป็น 3 
ประเภทแบบกวา้งๆ: (1) มาตรการสนับสนุนดา้นสนิเชือ่; (2) มาตรการชว่ยเหลอืบรษัิททีม่ภีาระตน้ทุนคงทีส่งู 
เช่น ค่าเชา่ และค่าใชจ้่ายภาษี; และ (3) มาตรการคุม้ครองแรงงานโดยใหเ้งนิอุดหนุนค่าจา้ง มาตรการแรกมี
วัตถุประสงคเ์พื่อป้องกันไม่ใหเ้กดิวกิฤตกิารเงนิ ในขณะที่สองมาตรการหลังมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันวกิฤติ
เศรษฐกจิ ซึง่เราจะเจาะลกึลงไปในรายละเอยีดในภายหลัง แตส่ิง่แรก คอื เราตอ้งประเมนิทศิทางการแพรร่ะบาด
ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 กอ่น 

Figure 2: ความเกีย่วพนักนัระหวา่ง 3 วกิฤต ิ
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Source: SCBS Investment Research 
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ในสถานการณ์ปัจจุบัน แมจํ้านวนผูต้ ิดเชื้อและเสียชีวติจากไวรัสโควดิ-19 ในยุโรป (ประเทศที่อยู่ภายใต ้
การศกึษาของเรา: ฝร่ังเศส เยอรมนี อติาล ีสเปน สวเีดน และสหราชอาณาจักร) และสหรัฐฯ เพิม่ขึน้อย่างมาก 
แต่เมือ่พจิารณาทีอั่ตราการเตบิโตของจํานวนผูต้ดิเชือ้เทยีบเป็นรายสัปดาห ์พบว่าการเพิม่ขึน้ของจํานวนผูต้ดิ
เชือ้ใน 2 ทวปีนี ้เริม่ชะลอตัวลง (ประมาณ 480% ในสปัดาหท์ีเ่ริม่ตน้วันที ่16 ม.ีค.) ในขณะทีจํ่านวนผูต้ดิเชือ้ใน
อาเซยีน (อนิเดยี อนิโดนีเซยี มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์และเวยีดนาม) และประเทศไทย เร่งตัวขึน้อย่าง
รวดเร็ว (เพิม่ขึน้เกอืบ 450% ในสปัดาหท์ีเ่ริม่ตน้วันที ่16 ม.ีค.) 

Figure 3: การระบาดของโรคชะลอตวัลงในประเทศแถบตะวนัตก แตเ่รง่ตวัขึน้ในประเทศแถบตะวนัออก 
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%WoW 20‐Jan 27‐Jan 3‐Feb 10‐Feb 17‐Feb 24‐Feb 2‐Mar 9‐Mar 16‐Mar

Patient Week 0 Week 1 Week 2 Week 3 Week 4 Week 5 Week 6 Week 7 Week 8

China 893 1071 140 84 11 4 1 0 0

EU&US 0 45 20 32 30 606 634 570 481

N.Asia 200 983 56 64 404 205 60 42 17

ASEAN 0 193 51 18 3 3 183 415 443

Thailand 150 250 68 6 3 20 14 56 448
 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
รปูแบบการระบาดของไวรสัโควดิ-19: แบง่เป็น 3 กรณี  

บล. ไทยพาณิชย ์คาดการณ์ว่าวกิฤตโิรคโควดิ-19 จะสิน้สดุใน 3 กรณี: กรณีพืน้ฐาน (สิน้สดุเดอืนพ.ค.) กรณี
ปานกลาง (สิน้สดุเดอืนก.ค.) และกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ (สิน้สดุเดอืนธ.ค.) เราเชือ่วา่มปัีจจัยสําคัญ 2 อยา่งทีจ่ะชว่ย
ยับยัง้การขยายตัวของโรคนี ้คอื (1) อากาศอุน่ขึน้ และ (2) การเวน้ระยะหา่งทางสงัคม 

สําหรับอากาศทีอุ่่นขึน้ เราเชือ่ว่าอายุของเชือ้โรคจะสัน้ลงเมือ่อากาศอุ่นขึน้ ซึง่จะชว่ยหยุดยัง้การแพร่กระจาย
ของโรค บทวจัิยจากมหาวทิยาลัยแห่งหนึ่งของจีนซึง่ตีพิมพ์ในฐานขอ้มูลทางการแพทย์ medRxiv ระบุว่า
อุณหภูมทิี่เชือ้ไวรัสโควดิ-19 สามารถแพร่กระจายไดง้่ายอยู่ที ่6.7-12.4 องศาเซลเซยีส และถา้อุณหภูมเิกนิ 
25-30 องศาเซลเซยีส ความสามารถในการแพร่กระจายจะลดลงอย่างรวดเร็ว ดังนัน้จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีก่าร
แพรร่ะบาดจะชะลอตัวลงเมือ่เขา้สูเ่ดอืนพ.ค.-ก.ค. ซึง่เป็นชว่งทีอ่ณุหภมูใินนวิยอรค์ โรม และเซีย่งไฮ ้จะอุน่ขึน้ 

 
Figure 4: อณุหภมูสิงูขึน้: ความสมัพนัธร์ะหวา่งอากาศอุน่กบัการแพรก่ระจายของไวรสัโควดิ-19 

11

21

13 14 16

29 29 30
34

42853

1128

63927

24811

9037
509 134 514 827

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000

0
5

10
15
20
25
30
35
40

U
SA

Ja
pa

n

It
al

y

Ir
an

S.
Ko

re
a

Si
ng

ap
or

e

Vi
et

na
m

In
do

ne
si

a

Th
ai

la
nd

Temperature (Celcius)

Patient (RHS)

Temperature and No. of Patients

 

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

Shanghai
New York
Tehran
Bangkok
Rome

Optimal temperature for 
spreading (6‐12 degree 

celcius)

Ability to spread 
reduced substantially 
(30 degree celcius)

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research   

 
 

 

 

 

 

 

 



 

มีนาคม 2563 4 
 

  
  
  
  

กลยุทธ์การลงทุน  
  

ในกรณีพื้นฐาน คือ การนํามาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมมาใชท่ั้วโลก ร่วมกับอุณหภูมิที่อุ่นขึ้น จะมี
ประสทิธภิาพในการทําใหอ้ายุของเชือ้ไวรัสสัน้ลง ซึง่จะเป็นสาเหตุทําใหอั้ตราการเตบิโตของจํานวนผูต้ดิเชือ้
รายสัปดาห์เริม่ปรับตัวลดลง จํานวนผูต้ดิเชือ้ลดลงในอัตราเร่งตัวขึน้ในยุโรปและสหรัฐฯ ซึง่นํามาตรการเวน้
ระยะหา่งทางสงัคมมาใชเ้ร็วกวา่อาเซยีน 

ในประเทศไทย คําสั่งของกรุงเทพมหานครใหปิ้ดธุรกจิหลายแห่งในกรุงเทพฯ ชั่วคราว ทําใหค้นงานบางส่วน
เดนิทางออกจากกรุงเทพฯ ไปยังต่างจังหวัด ซึง่อาจจะมเีชือ้ไวรัสตดิตัวไปดว้ย และเป็นสาเหตุทําใหเ้กดิการ
แพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสในต่างจังหวัด อย่างไรก็ตาม เราเชือ่ว่าการระบาดจะไม่รุนแรงมากนัก เนื่องจากองคก์ร
ปกครองส่วนทอ้งถิน่พยายามที่จะป้องกันการแพร่ระบาด ดังนัน้คาดว่าจํานวนผูต้ดิเชือ้รายใหม่จะชะลอตัวลง
ตัง้แต่สิน้เดอืนม.ีค. และในเดอืนเม.ย. อัตราการเตบิโตจะลดลงอย่างต่อเนื่อง ในขณะทีจํ่านวนผูต้ดิเชือ้จะทํา
จดุสงูสดุภายในสิน้เดอืนพ.ค. ทีป่ระมาณ 30,000 คน นอกจากนีเ้รายังเชือ่วา่จะไมม่กีารระบาดรอบสองในจนี ใน
กรณีนี ้ผูต้ดิเชือ้ทัง้หมดท่ัวโลกจะมจํีานวนอยา่งนอ้ย 500,000 คน ภายในสิน้เดอืนพ.ค.  

ในกรณีปานกลางและเลวรา้ยที่สุด ถา้ (1) มาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมในอาเซยีนและประเทศไทยไม่
สามารถทําใหจํ้านวนผูต้ดิเชือ้รายใหมล่ดลง และ (2) อากาศทีอุ่น่ขึน้ไมไ่ดช้ว่ยลดการแพรก่ระจายของเชือ้ไวรัส 
สถานการณ์จะแย่ลงอย่างต่อเนื่อง และสง่ผลทําใหจํ้านวนผูต้ดิเชือ้รายใหม่พุ่งสงูขึน้อย่างต่อเนื่องจนถงึเดอืน
ก.ค. (ในกรณีปานกลาง) จนอาจจะทําใหจํ้านวนผูต้ดิเชือ้ทัง้หมดท่ัวโลกเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่2-3 ลา้นคน 

ในกรณีปานกลาง คอื มาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมและอุณหภูมทิีส่งูขึน้ท่ัวโลกยังไม่มปีระสทิธภิาพในการ
ควบคุมการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสมากนัก อัตราการเตบิโตรายสัปดาหข์องจํานวนผูต้ดิเชือ้จะยังคงเพิม่ขึน้ใน
เดอืนเม.ย. หลักๆ ในยุโรป สหรัฐฯ และอาเซยีน อย่างไรก็ตาม ผลของมาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมซึง่จะ
เขม้ขน้มากขึน้ในเดอืนเม.ย. รวมถงึอณุหภูมทิีจ่ะรอ้นขึน้อย่างมาก จะสง่ผลทําใหจํ้านวนผูต้ดิเชือ้รายใหม่ลดลง
ในเดอืนก.ค. และมผีูต้ดิเชือ้ทัง้หมดท่ัวโลกประมาณ 400,000 คน 

ในกรณีเลวรา้ยที่สุด คอื การระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 เกดิขึน้ต่อเนื่องมาถงึเดือนธ.ค. โดยมาตรการเวน้
ระยะห่างทางสังคมและอากาศที่อุ่นขึน้ไม่ไดช้่วยใหก้ารแพร่ระบาดชะลอตัวลง เชือ้ไวรัสโควดิน่าจะกลับมา
ระบาดหลังจากเมอืงตา่งๆ กลับมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิอกีครัง้ โดยมคีวามเป็นไปไดท้ีจํ่านวนผูต้ดิเชือ้จะ
อยู่ที่ระดับ 5% ของจํานวนประชากรทั่วโลก (นอ้ยกว่าที่ศกึษาโดยมหาวทิยาลัย Imperial College London 
และการศกึษาของ World Bank ทีค่าดวา่ประชากรท่ัวโลกประมาณ 40-70% จะตดิเชือ้) ประชากรทีต่ดิเชือ้ท่ัว
โลกอาจจะมจํีานวนเกอืบ 400 ลา้นคน (จากประชากรทัง้หมด 7.7 พันลา้นคน)  

Figure 5: การเปลีย่นแปลงรายสปัดาหข์องจํานวนผูต้ดิเชือ้ และผูต้ดิเชือ้ท ัง้หมด (คาดการณ์) 
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Source: SCBS Investment Research   

 

เนื่องจากการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 สรา้งความเสยีหายอยา่งหนัก รัฐบาลท่ัวโลกจะประกาศใชม้าตการที่
เขม้งวดมากขึน้เพือ่ควบคุมการระบาดของเชือ้ไวรัส เชน่ มาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคม ซึง่ก่อใหเ้กดิตน้ทุน
ทางเศรษฐกจิจํานวนมาก ดังนั้นเพื่อป้องกันไม่ใหเ้กดิตน้ทุนดังกล่าว รัฐบาลและธนาคารกลางทั่วโลกจึง
ดําเนินการแทรกแซงกลุ่มเป้าหมาย โดยสามารถแบ่งเป็น 3 ประเภทแบบกวา้งๆ: (1) มาตรการสนับสนุนดา้น
สินเชื่อ; (2) มาตรการช่วยเหลือบริษัทที่มีภาระตน้ทุนคงที่สูง เช่น ค่าเช่า และค่าใชจ้่ายภาษี; และ (3) 
มาตรการคุม้ครองแรงงานโดยใหเ้งนิอดุหนุนคา่จา้ง 

ในแงข่องการสนับสนุนสนิเชือ่และการอัดฉีดสภาพคลอ่ง ธนาคารกลางหลายแห่งไดป้รับอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ลดลงและอัดฉีดสภาพคล่องเขา้สูร่ะบบการเงนิ ยกตัวอย่างเชน่ ธนาคารกลางญีปุ่่ น (BOJ) ดําเนนิมาตรการซือ้
คนืพันธบัตร มลูคา่ 5 แสนลา้นเยน (4.6 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ) เพือ่ใหเ้กดิความมั่นใจวา่มสีภาพคลอ่งเพยีงพอ
ในระบบ ธนาคารกลางจนี (PBOC) เตรยีมจัดหาเงนิกูว้งเงนิรวม 8 แสนลา้นหยวน (1.15 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ 
หรอื 0.8% ของ GDP) ใหก้ับธนาคารพาณิชยเ์พือ่นําไปปล่อยกูแ้ก่บรษัิททีไ่ดรั้บผลกระทบจากการระบาดของ
เชือ้ไวรัสโควดิ-19 ธนาคารพาณชิยไ์ดรั้บคํารอ้งขอผอ่นผันจากบรษัิททีเ่งนิกูกํ้าลังจะครบกําหนดชําระ 
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Figure 6: 3 มาตรการเยยีวยาวกิฤตกิารเงนิและวกิฤตเศรษฐกจิ 
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Source: SCBS Investment Research  
 

ในสัปดาหท์ีผ่่านมา (สิน้สดุวันที ่20 ม.ีค. 2563) สถานการณ์ในตลาดการเงนิท่ัวโลกค่อนขา้งน่าเป็นห่วง ภาวะ
สภาพคล่องท่ัวโลกตงึตัวมากขึน้หลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 รุนแรงมากขึน้ จนเป็น
สาเหตุทําใหห้น่วยงานภาครัฐท่ัวโลกยุตกิจิกรรมทางเศรษฐกจิและการรวมตัวกันของคนหมู่มาก (เวน้ระยะห่าง
ทางสังคม) มากขึน้ ธรุกจิทีต่อ้งปิดการดําเนนิงานจะสญูเสยีรายไดแ้ละกระแสเงนิสด ดังนัน้ธรุกจิเหลา่นี้ (และผู ้
ลงทนุรายอืน่ๆ) จะเนน้ถอืเงนิสดและขายสนิทรัพยท์กุประเภท 

ดังนัน้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จงึปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็ว โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุ 10 ปี ปรับขึน้จาก 0.477% เมือ่วันที ่9 ม.ีค. สู ่1.233% เมือ่วันที ่19 ม.ีค. ในขณะทีดั่ชนีดอลลารป์รับขึน้
จาก 97.3 เมือ่วันที ่9 ม.ีค. สู ่101.2 เมือ่วันที ่19 ม.ีค.  

อยา่งไรก็ตาม เมือ่วันที ่20 ม.ีค. ซึง่เฟดประกาศซือ้กองทนุรวมตลาดเงนิ ซึง่รวมถงึพันธบัตรของรัฐบาลทอ้งถิน่ 
ตลาดก็เริม่ปรับตัวลดลง และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ก็เริม่ปรับตัวลดลงอกีครัง้สู ่
0.885% เมือ่วันที ่22 ม.ีค. ตอ่มาวันที ่23 ม.ีค. เฟดก็ประกาศซือ้พันธบัตรในวงเงนิไมจํ่ากดั เฟดยังระบวุา่จะเขา้
ซือ้หุน้กูข้องภาคเอกชนโดยตรง โดยจะซือ้หลักทรัพยท์ีม่อัีนดับความน่าเชือ่ถอืในขัน้น่าลงทุน ปล่อยกูใ้หก้ับ
ธรุกจิรายย่อย และซือ้พันธบัตรของรัฐบาลทอ้งถิน่ เมือ่รวมกับการทําขอ้ตกลงแลกเปลีย่น (swap agreement) 
กับธนาคารกลางอืน่ๆ ทีป่ระกาศไปก่อนหนา้นี้ การเคลือ่นไหวของเฟดครัง้นี้ควบคู่ไปกับโครงการอัดฉีดสภาพ
คล่องจํานวนมากของธนาคารกลางท่ัวโลก จะช่วยลดผลกระทบของภาวะสภาพคล่องตงึตัวในตลาดเงนิและ
ตลาดตราสารหนีท่ั้วโลก 

ในอดตีที่ผ่านมา ธนาคารกลางหลายแห่ง โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ช่วยสนับสนุนสภาพคล่อง
อยา่งเต็มที ่โดยทําทัง้ลดอัตราดอกเบีย้และเพิม่สภาพคลอ่งผา่นมาตรการ QE และเขา้แทรกแซงในตลาดซือ้คนื
พันธบัตร รวมถงึประกาศซือ้ตราสารเพือ่การพาณิชย ์(CP) ภาคเอกชน การเคลือ่นไหวล่าสดุของเฟด (เมือ่วันที ่
20 ม.ีค. และ 23 ม.ีค.) โดยสัญญาว่าจะอัดฉีดสภาพคล่องเขา้สูต่ลาดกองทุนรวมตลาดเงนิซึง่รวมถงึพันธบัตร
ของรัฐบาลทอ้งถิน่อายุไม่ถงึ 12 เดอืน และประกาศโครงการซือ้พันธบัตรโดยไม่จํากัดวงเงนิ ชว่ยกระตุน้ความ
เชือ่มั่นของนักลงทนุไดอ้ยา่งนอ้ยในระยะสัน้ 

เราเชือ่วา่ความตืน่ตระหนกจะจบลงอย่างสิน้เชงิเมือ่ (1) เฟดประกาศซือ้หนี้ภาคเอกชนโดยไมจํ่ากัดวงเงนิ และ
พรอ้มทีจ่ะปล่อยกูใ้หก้ับภาคเอกชนและภาคครัวเรอืนทีม่หีลักประกันโดยตรงเหมอืนในปี 2551-52 (2) รัฐบาล
กลางสหรัฐฯ จะตอ้งเพิม่วงเงนิจํานวนมากในมาตรการกระตุน้เพื่อชดเชยความสญูเสยีทีเ่กดิจากมาตรการเวน้
ระยะหา่งทางสงัคม และ (3) อัตราการเพิม่ขึน้ของจํานวนผูต้ดิเชือ้รายใหมเ่ริม่ชะลอตัวลง  

Figure 7: มาตรการของธนาคารกลางตา่งๆ เพือ่หลกีเลีย่งวกิฤตกิารเงนิ 

ธนาคารกลาง  มาตรการ 

1. ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด)  

1.1 ลดดอกเบี้ยในการประชุมฉุกเฉินวันที่ 3 มี.ค. 50 bps จาก 1.5-1.75% เป็น 1.00-1.25% 
และวันที ่15 ม.ีค. 100 bps เหลอื 0-0.25%  
1.2 ประกาศมาตรการ QE เขา้ซื้อพันธบัตรรัฐบาล 5 แสนลา้นดอลลาร์ต่อเดือน และซื้อ 
Mortgage-backed Securities 2 แสนลา้นดอลลาร์ต่อเดือน โดยในก่อนหนา้นี้ New York Fed 
ไดป้ระกาศเขา้ซือ้สนิทรัพยใ์นตลาด RP วงเงนิ 1.5 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ 
1.3 ประกาศเสรมิสภาพคล่องใหธ้นาคารพาณิชย ์โดยเปิดใหกู้ย้ืมผ่าน Discount window เป็น
เวลา 90 วัน และลดอัตรากนัสํารองธนาคารพาณชิยเ์หลอื 0% 
1.4 เปิดใหกู้ย้มืเงนิดอลลาร ์(Swap line) กับธนาคารกลางสําคัญ 5 แห่ง ไดแ้ก ่BoJ, ECB, BOE, 
Bank of Canada และ  Swiss National Bank และประกาศให กู้ ย้ืม เงินดอลลาร์ ชั่ วค ราว 
(temporary USD swap line) แก่ธนาคารกลางออสเตรเลยี, สวเีดน, สงิคโปร์, เกาหลี, บราซลิ 
และเม็กซโิก ภายใตว้งเงนิ 6 หมืน่ลา้นดอลลารต์อ่ราย และ แกธ่นาคารกลางนวิซแีลนด,์ เดนมารก์ 
และ นอรเ์วย ์ภายใตว้งเงนิ 3 หมืน่ลา้นดอลลารต์่อราย เพือ่บรรเทาภาวะตงึตัวของสภาพคล่องใน
ดอลลาร ์
1.5 Fed จัดตัง้กองทุนเพือ่สภาพคลอ่งของกองทุนรวมตลาดเงนิเพือ่ปล่อยสภาพคล่องในกองทุน
รวมตลาดเงนิ โดยกระทรวงการคลังสนับสนุนเงนิมูลค่า  1 หมื่นลา้นดอลลาร์เพื่อป้องกันการ
ขาดทุน นอกจากนัน้ Fed ยังจะรับซือ้ตราสารหนี้ของรัฐบาลทอ้งถิน่ทีไ่ดรั้บการจัดอันดับสงู และมี
อายตํุา่กวา่ 12 เดอืนเพือ่ใชเ้ป็นหลักประกนัสําหรับวงเงนิดังกลา่ว 
1.6 ลา่สดุ (23 ม.ีค.) Fed ไดป้ระกาศโครงการสนับสนุนสภาพคลอ่งเพิม่เตมิดังนี ้
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- พรอ้มซื้อพันธบัตรรัฐบาลและ mortgage-backed securities อย่างไม่จํากัดเพื่อเสริมสภาพ
คลอ่งใหต้ลาด  
- ตัง้กองทนุใหมส่ําหรับโครงการปลอ่ยกูแ้กภ่าคธรุกจิ และโครงการสนิเชือ่ทีม่สีนิทรัพยค้ํ์าประกนัที่
มกีารใชใ้นชว่งทีเ่กดิวกิฤตทางการเงนิ โดยไดรั้บสนิเชือ่วงเงนิ 110-140% ของวงเงนิหุน้กูภ้ายใน
ระยะเวลา 4 ปี  
- พรอ้มซื้อหุน้กูร้ะดับ investment-grade และกองทุนหุน้กู ้(exchange-traded funds) ถงึ 30 
ก.ย. โดยพรอ้มซือ้ถงึ 10% ในแตล่ะบรษัิท 
- ตั ้งกองทุนใหม่ที่ชื่อ Term Asset-Backed Securities Loan Facility เพื่อปล่อยสินเชื่อที่มี
หลักทรัพยค้ํ์าประกันใหแ้ก่สนิทรัพยร์ายย่อย เชน่ สนิเชือ่รถยนต ์สนิเชือ่นักศกึษา สนิเชือ่ลูกหนี้
บัตรเครดติ สนิเชื่อเครื่องมือเครื่องจักร สนิเชือ่โรงงาน เบี้ยประกันขนาดเล็ก สนิเชือ่ธุรกจิและ
ลกูหนีก้ารคา้ วงเงนิรวม 1 แสนลา้นดอลลาร ์
- อนุญาตใหรั้ฐบาลนําตั๋วเงนิคลังมาขายในกองทนุที ่Fed ตัง้เพือ่จะเขา้ซือ้กองทนุรวมตลาดเงนิได ้
ดว้ย 
- เตรยีมพรอ้มปลอ่ยกูโ้ดยตรงใหก้บั SMEs 

2. ธนาคารกลาง
ยโุรป (ECB)  

2.1 เพิม่ปรมิาณการทํา QE อกี 1.2 แสนลา้นยูโร จากทีซ่ือ้เดอืนละ 2 หมืน่ลา้นยูโรอยู่แลว้ โดย
นักวเิคราะหค์าดวา่วงเงนิ QE จะเพิม่ขึน้เป็น 3.3 หมืน่ลา้นดอลลารต์อ่เดอืน 
2.2 ประกาศโครงการใหมใ่นการซือ้หลักทรัพย ์(Pandemic Emergency Purchase Programme) 
โดยครอบคลมุ ทัง้ตราสารหนี้ภาคเอกชน และภาครัฐ ในทุกประเทศสมาชกิยุโรป รวมวงเงนิ 7.50 
แสนลา้นยโูร เพือ่รับมอืกบัความเสีย่งทีจ่ะเกดิจากการแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 
2.3 เพิ่มวงเงนิที่ธนาคารพาณิชย์ขอกูส้นิเชือ่ดอกเบี้ยตํ่า (TLTRO) จาก 1 ลา้นลา้นยูโร เป็น 3 
ลา้นลา้นยูโร รวมถึงผ่อนคลายขอ้บังคับเกี่ยวกับสินทรัพย์ค้ําประกัน เพื่อใหธ้นาคารพาณิชย์
สามารถเขา้ถงึสนิเชือ่ไดง้่ายขึน้ 

3. ธนาคารกลาง
อังกฤษ (BOE)  

3.1 ลดดอกเบีย้นโยบายลง 50 ในการประชมุฉุกเฉินคณะกรรมการนโยบายการเงนิวันที ่11 ม.ีค. 
และในวันที ่19 มมีตปิรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 0.15% อยู่ที ่0.10% ในการประชมุฉุกเฉิน 
ซึง่เป็นระดับตํ่าสดุเป็นประวัตกิารณ์ นอกจากนี้ BoE จะเพิม่วงเงนิในการซือ้พันธบัตรตามมาตรการ 
QE อกี 2 แสนลา้นปอนด ์สูร่ะดับ 6.45 แสนลา้นปอนด ์เพือ่ลดผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ
ไวรัสโควดิ-19 
3.2 ใหส้นิเชือ่ดอกเบีย้ตํ่าแกธ่รุกจิ SMEs โดยนักวเิคราะหค์าดวา่อาจเป็นวงเงนิรวมถงึ 1 แสนลา้น
ปอนด ์

4. ธนาคารกลาง
ญีปุ่่ น (BoJ)  

4.1 เพิ่มปรมิาณการเขา้ซื้อสนิทรัพย์เสี่ยงในตลาดหุน้ โดยเพิ่มการเขา้ซื้อ Exchange Traded 
Fund (ETF) จาก 6 ลา้นลา้นเยน เป็น 12 ลา้นลา้นเยน และ J-REITs จาก 9 หมื่นลา้นเยน เป็น 
1.8 แสนลา้นเยน ตามลําดับ 
4.2 เพิม่ปรมิาณการซือ้ตราสารหนี้ภาคเอกชน โดยเพิม่การเขา้ซือ้ Commercial Paper (CP) และ
หุน้กูบ้รษัิทเอกชน จาก 2 ลา้นลา้นเยนต่อสนิทรัพย ์เป็น 3.2 ลา้นลา้นเยน และ 4.2 ลา้นลา้นเยน
ตามลําดับ 
4.3 ยังคงมาตรการ QQE โดยการคงวงเงนิเขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาลที ่80 ลา้นลา้นเยนตอ่ปี เพือ่กด
ใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี อยูท่ี ่0% 

5. ธนาคารกลาง
จนี (PBOC)  

5.1 ปรับลดอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้Loan Prime Rate (LPR) ประเภท 1 ปีลง 0.10% สูร่ะดับ 4.05% 
ในวันที ่20 ก.พ. และไดป้รับลดอัตราดอกเบีย้ LPR ประเภท 5 ปีลง 0.05% สูร่ะดับ 4.75% โดย
ก่อนหนา้นี้ (17 ก.พ.) PBOC อัดฉีดเงนิ 1 แสนลา้นหยวน (ประมาณ 1.43 หมื่นลา้นดอลลาร์
สหรัฐ) เขา้สู่ระบบการเงนิ ผ่านขอ้ตกลง reverse repo ประเภทอายุ 7 วัน โดยใหอั้ตราดอกเบีย้ 
2.4% 
5.2 ในวันที ่16 ม.ีค. PBOC ไดอั้ดฉีดสภาพคลอ่ง 1 แสนลา้นหยวน เขา้สูต่ลาดผ่านทางโครงการ
จัดหาเงนิกูร้ะยะกลาง (Medium-term Lending Facility: MLF) โดยกองทุนดังกล่าวครบกําหนด
ไถถ่อดในระยะเวลา 1 ปี ดว้ยอัตราดอกเบีย้ 3.15% และปรับลดสัดสว่นการกันสํารอง (RRR) ของ
สถาบันการเงนิ ในอัตรา 0.50-1.00% 

6. ธนาคารกลาง
อืน่ๆ   

6.1 Bank of Korea (BOK)ประกาศลดอัตราดอกเบีย้ลง 0.50% เหลอื 0.75% ซึง่เป็นระดับตํ่าสดุ
เป็นประวัตกิารณ์ ในการประชมุฉุกเฉนิ 16 ม.ีค. 
6.2 ธนาคารกลางนิวซแีลนด ์(RBNZ) ไดป้ระกาศลดอัตราดอกเบีย้ลง 0.75% จากระดับ 1% มา
อยูท่ีร่ะดับ 0.25% ซึง่เป็นระดับทีตํ่่าสดุในประวัตศิาสตร ์โดย RBNZ จะพยายามคงอัตราดอกเบีย้
ใหอ้ยูใ่นระดับนี้ใหไ้ดอ้ยา่งนอ้ย 12 เดอืน และเปลีย่นวธิกีารกระตุน้เศรษฐกจิมาเป็นการใชน้โยบาย 
QE แทน 

 

Source: Various Sources, SCBS Investment Research 

 

รัฐบาลท่ัวโลกกําลังชว่ยเหลอืบรษัิทตา่งๆ โดยยอมแลกกับรายไดท้ีล่ดลง สงิคโปรว์างแผนยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ติิ
บคุคล และคนืค่าเชา่และภาษีสําหรับอสังหารมิทรัพยเ์ชงิพาณิชย ์เกาหลใีตจ้ะใหเ้งนิบรษัิทขนาดเล็กเพือ่นําไป
จ่ายค่าจา้ง อติาลจีะเสนอคืนภาษีใหก้ับบรษัิทที่ประสบกับสถานการณ์ปรมิาณการซือ้ขายลดลง 25% ในจีน 
รัฐบาลสั่งใหเ้จา้ของทีด่นิลดค่าเชา่ ในประเทศไทย บรษัิทขนาดเล็กจะไดรั้บเงนิกู ้1.0 หมืน่ลา้นบาท ในขณะที่
รัฐบาลจะเลือ่นกําหนดการชําระภาษีสําหรับภาคธรุกจิเพือ่ชว่ยเพิม่สภาพคลอ่ง  
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นอกจากนี้รัฐบาลของประเทศต่างๆ ยังตัง้เป้าคุม้ครองแรงงาน โดยป้องกันการเลกิจา้งและรักษาเสถยีรภาพของ
รายได ้รัฐบาลของหลายๆ ประเทศมองวา่มาตรการนี้มคีวามสําคัญ เนื่องจากเป็นเพยีงวธิเีดยีวทีจ่ะชว่ยสนับสนุน
ใหป้ระชาชนฟันฝ่าสถานการณ์ทีย่ากลําบากอันมสีาเหตุมาจากการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ไปได ้รัฐบาล
จนีประกาศลดการสง่เงนิสมทบเขา้กองทนุประกันสังคมชัว่คราว ญีปุ่่ นจะจา่ยเงนิอดุหนุนคา่จา้งแกป่ระชาชนทีถ่กู
บังคับใหต้อ้งใชเ้วลามาดแูลเด็กหรอืญาตทิีป่่วย สงิคโปรป์ระกาศใหเ้งนินายจา้งเพือ่ป้องกนัการเลกิจา้งพนักงาน 

ในประเทศไทย เมือ่วันที่ 24 ม.ีค. ครม.มมีตอินุมัตมิาตรการกระตุน้วงเงนิอย่างนอ้ย 1.17 แสนลา้นบาท เพื่อ
เยียวยาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโควดิ-19 ซึง่ส่งผลกระทบต่อประชาชนในประเทศไทย
มากกวา่ 800 คน มาตรการดังกลา่วประกอบดว้ยการแจกเงนิสดจํานวน 4.5 หมืน่ลา้นบาท ใหก้บัแรงงาน 3 ลา้น
คนทีอ่ยู่นอกระบบประกันสังคม ซึง่ก็จะไดรั้บขอ้เสนอสนิเชือ่อัตราดอกเบีย้ตํ่ามูลค่า 6.0 หมืน่ลา้นบาท รวมถงึ
การยกเวน้ภาษีดว้ย  

Figure 8: มาตรการบรรเทาผลกระทบโควดิ-19 ของรฐับาลตา่งๆ ท ัว่โลก 
Government measure to combat COVID-19 

Government Measure GDP 
Size of GDP 

Detail 
  $bn $bn   
World bank 12.0     Virus aid for developing economies 
IMF 10.0     Loans for small countries 
Japan 137.0          4,872 2.81% Soft loans 
South Korea 39.0          1,531 2.55% Budget for medical aid 
Australia 108.6          1,323 8.21% Welfare for low-income earners 
Indonesia 2.2          1,015 0.22% Grant to local government 
Thailand 16.2             455 3.55% Soft loans and cash handout  
Singapore 4.5             324 1.39% Support business 
Hong Kong 15.5             341 4.55% Cash payment 
Malaysia 4.6             315 1.46% Business aid 
Italy 27.8          1,943 1.43% Aid for worker 
Germany 384.5          3,693 10.41% Business aid (borrow from state bank) 
USA 8.4       19,485 0.04% Emergency spending bill for health issue 
USA* 2,000.0       19,485 10.26% Latest White House proposal 
Canada 0.8          1,647 0.05% Economic stimulus 
UK 14.8          2,638 0.56% Lessen the impact of the affected  
France 50.0          2,582 1.93% Compensation, loan guarantees, etc. 
Switzerland 10.6             679 1.56% Support SMEs and workers 
Saudi 13.3             687 1.94% Loan for SMEs 
UAE 27.2             383 7.10% Soft loans 
Egypt 6.4             235 2.72% Budget for medical aid 
Sum          2,871       88,081 3.26%   

Source: Bloomberg, Various Source, SCBS Investment Research 

 

ประมาณการเศรษฐกจิโลกและการวเิคราะหส์ถานการณ์โดย SCBS 

วกิฤตดิา้นสาธารณสุขที่ลุกลามไปท่ัวโลกจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิโดยรวมทัง้ในดา้นอุปทานและอุปสงค ์
เนื่องจากมาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมจะส่งผลทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิโดยรวมปรับตัวลดลง ในกรณี
พืน้ฐาน การแพร่ระบาดท่ัวโลกของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 จะเกดิขึน้ต่อเนื่องจนถงึเดอืนพ.ค. เมือ่การนํามาตรการ
เวน้ระยะหา่งทางสงัคมไปใชท่ั้วโลกรวมถงึอณุหภมูท่ัิวโลกทีอุ่น่ขึน้จะชว่ยหยดุยัง้การแพรร่ะบาด 

ในสถานการณ์เชน่นี้ เศรษฐกจิโลกจะเตบิโตไดเ้ล็กนอ้ยที ่1.1% จากตัวเลขที ่IMF คาดการณ์ไวก้่อนหนา้นี้ที่
ประมาณ 3% เมือ่ตน้ตน้ปี เศรษฐกจิของยุโรปและญี่ปุ่ นจะอยู่ในภาวะถดถอยแบบอ่อนๆ เนื่องจากการแข่งขัน
โอลมิปิกฤดรูอ้นถกูเลือ่นออกไป และการปิดโรงงานทําใหเ้กดิปัญหาในภาคการผลติของยโุรป เศรษฐกจิไทยจะ
ขยายตัวประมาณ 0% ในขณะทีเ่ศรษฐกจิจนีจะขยายตัว 5% บนสมมตฐิานทีว่่าไม่มกีารระบาดของเชือ้ไวรัสโค
วดิ-19 รอบทีส่อง เศรษฐกจิสหรัฐฯ จะขยายตัวตํา่ที ่1.1%  

ในกรณีสถานการณ์ปานกลางและรุนแรง การระบาดจะเกดิขึน้ต่อเนื่องไปจนถงึเดอืนก.ค. และธ.ค. ตามลําดับ  
ในกรณีปานกลาง เศรษฐกจิโลกจะอยู่ในภาวะถดถอยแบบอ่อนๆ โดยจะหดตัวลง 0.2% เศรษฐกจิยุโรปและ
ญีปุ่่ นจะหดตัวลงมากขึน้ เศรษฐกจิไทยจะหดตัวลง -1.2% เศรษฐกจิจนีจะขยายตัว 4.6% ในขณะทีเ่ศรษฐกจิ
สหรัฐฯ จะเริม่หดตัวประมาณ -0.2%  

ในกรณีรุนแรง สถานการณ์การแพร่ระบาดจะเกดิขึน้ตลอดปีนี้ ซึง่จะกดดันใหรั้ฐบาลตอ้งประกาศใชม้าตรการเวน้
ระยะห่างทางสังคมเป็นพักๆ เศรษฐกจิโลกจะเขา้สูภ่าวะถดถอยในระดับเดยีวกับปี 2551-2552 เศรษฐกจิญีปุ่่ น
และยุโรปอาจจะหดตัวลงทีร่ะดับ 7-10% เศรษฐกจิไทยจะหดตัวลง 4% แย่กวา่ในชว่งทีเ่กดิวกิฤตกิารเงนิโลก 
แต่ยังดีกว่าในช่วงที่เกดิวกิฤตกิารเงนิเอเชีย เศรษฐกจิสหรัฐฯ จะหดตัวลง 2% เท่ากับเมื่อครัง้ที่เกดิวกิฤติ
การเงนิโลก 
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Figure 9: คาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิโลก: แบง่เป็น 3 กรณี 
 2018 2019 2020 Base 2020 Moderate 2020 Severe 

COVID-19 ends    May July Dec 
World 3.6 2.9 1.1 -0.2 -1.2 
China 6.7 6.1 5.0 4.6 3.7 
Japan 0.3 0.7 -1.9 -4.4 -7.8 
Thailand 4.2 2.4 -0.2 -1.2 -3.8 
US 2.9 2.3 1.1 -0.2 -2.2 
Euro Area 1.9 1.2 -1.2 -3.6 -7.0 
 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

คาดการณ์เศรษฐกจิไทยปี 2563 

ในกรณีของประเทศไทย เราปรับลดคาดการณ์ตัวแปรทางเศรษฐกจิหลายอยา่งลง โดยทีสํ่าคัญทีส่ดุ คอื ตัวเลข
คาดการณ์จํานวนนักท่องเทีย่ว เราปรับประมาณการจํานวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ลดลงสู ่30.6 ลา้นคนในปี 2563 
เทยีบกบั 39.8 ลา้นคนในปี 2562 สะทอ้นถงึจํานวนนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลง 23% หรอืประมาณ 9.1 ลา้นคน 

จํานวนนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลงจะทําใหร้ายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วหายไปประมาณ 4.45 แสนลา้นบาท หรอืประมาณ 
2.7% ของ GDP โดยในชว่งครึง่แรกของปีนี้ รายไดจ้ะหายไปประมาณ 2.41 แสนลา้นบาท ในขณะทีช่ว่งครึง่
หลังของปีนี ้รายไดจ้ะหายไป 2.035 แสนลา้นบาท 

รายไดจ้ากการท่องเที่ยวที่หายไปจํานวนมากกดดันใหเ้ราตอ้งปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP 
สําหรับปีนี้ลดลงสู ่0.0% ถงึ -0.4% GDP จะหดตัวลงในไตรมาสแรก และจะหดตัวลงมากขึน้ในไตรมาสทีส่อง 
แลว้ฟ้ืนตัวในชว่งครึง่หลังของปีนี้ การอปุโภคบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนจะไดรั้บผลกระทบอยา่งหนักจาก
รายไดจ้ากการท่องเทีย่วทีห่ายไป รวมถงึผลกระทบของการปิดดําเนนิงานของภาคธุรกจิในชว่งครึง่แรกของปีนี ้
ซึง่จะส่งผลกระทบต่อการจา้งงานในอุตสาหกรรมบรกิาร และทําใหก้ารอุปโภคบรโิภคและการลงทุนโดยรวม
ชะลอตัวลง  

Figure 10: คาดการณ์เศรษฐกจิไทยปี 2563 
Component 
(% YoY)  

2018 2019 2020  (F) 
(Mar’2

GDP 4.1 2.4 0.0-(-0.4) 
Priv Con  4.6 4.4 0.4-0.8 
Priv Inv  3.9 2.7 (-1.9)-(-2.3) 
Pub Con 1.8 2.0 1.7-2.1 
Pub Inv  3.3 1.1 3.7-4.1 
Export Value 7.2 -3.0 (-7.3)-(-7.7) 
No. of Tourist  7.5 (39.7mn) 4.0 (39.8mn) -23.0 (30.6mn) 
Import Value 14.3 (-3.6) (-9.5)-(-9.9) 
HL Inflation  1.1 0.8 0.3 
Current Account (% GDP) 5.6 6.7 4.5 
USDTHB (avg.) 32.3 30.5 32.5-33.5 
RP (%, eoy) 1.75 1.25 0.00-0.25 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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อยา่ไปใหค้วามสําคญักบัเรือ่งเล็กๆ นอ้ยๆ จนเสยีงานใหญ ่

การแพรร่ะบาดทีย่งัไมส่ามารถควบคมุไดข้องเชือ้ไวรสัโควดิ-19 ทําใหแ้นวโนม้เศรษฐกจิมหภาคและ
ตลาดเปลีย่นไป 

สถานการณ์การแพร่ระบาดรุนแรงของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ทีย่ังไมส่ามารถควบคมุไดส้รา้งความตืน่กลัวและกังวล
อย่างมาก การนํามาตรการป้องกันเชงิรุกมาใชส้ง่ผลกระทบทําใหห้่วงโซอ่ปุทานในภาคการผลติและภาคบรกิาร
หยดุชะงักอยา่งสิน้เชงิในระยะสัน้ เราเชือ่วา่เหตกุารณ์นี้ไมใ่ชว่กิฤตติลาดการเงนิแบบเดมิๆ ทีเ่คยเกดิขึน้ แตเ่ป็น
เหตุการณ์ที่ทําใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรง ความกลัวและความกังวลที่เกิดขึ้นใน
อตุสาหกรรมทุกกลุ่มจะสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิ และนํามาซึง่ปฏกิริยิาตอบรับของตลาดการเงนิซึง่ไมส่ามารถ
คาดเดาผลลัพธไ์ด ้ 

Figure 11: โควดิ-19 – จํานวนผูต้ดิเชือ้ทีไ่ดร้บัการยนืยนัท ัว่โลก  Figure 12: อตัราการเสยีชวีติอยูท่ ี ่4% 

 

 

 
Source: World Health Organization, SCBS Investment Research  Source: World Health Organization, SCBS Investment Research 

การแพร่ระบาดอย่างรวดเร็วของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ทําใหแ้นวโนม้การเตบิโตทางเศรษฐกจิและอัตราดอกเบีย้
เปลี่ยนไป การระบาดไปท่ัวโลกของเชื้อไวรัสโควดิ-19 ไดทํ้าลายความหวังว่าเศรษฐกจิจะขยายตัวอย่าง
แข็งแกรง่มากขึน้ในปี 2563 รวมถงึผลผลติท่ัวโลกเตบิโตตํ่าทีส่ดุนับตัง้แตว่กิฤตกิารเงนิปี 2551-2552 IMF คาด
ว่าเศรษฐกจิโลกปี 2563 จะขยายตัวตํ่ากว่าระดับ 2.9% ในปี 2562 นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยก็เขา้ใกลศู้นย์
สําหรับประเทศพัฒนาแลว้ ในขณะทีป่ระเทศเกดิใหม่กําลังปรับอัตราดอกเบีย้ลดลง เมือ่พจิารณาจากปฏกิริยิา
ตอบรับของตลาดในชว่ง 2 เดอืนทีผ่่านมา พบวา่ตลาดไทยไดรั้บแรงหนุนจากปัจจัยโลกอยา่งอัตราดอกเบีย้ การ
เตบิโตของเศรษฐกจิโลก และราคาน้ํามัน 

Figure 13: แนวโนม้การเตบิโตของ GDP โลก  Figure 14: …ลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

 

 

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

 

ความเสีย่ง 5 ประการทีค่วรพจิารณานอกเหนอืจากโควดิ-19 

สภาวะตลาดสําหรับสนิทรัพยล์งทุนทุกประเภทยังคงตงึเครยีด นักลงทุนขายสนิทรัพยทั์ง้หมดและถอืครองเงนิ
สดเอาไว ้เนือ่งจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 และความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัระยะเวลาและ
ผลกระทบของโควดิ-19 ทําใหก้จิกรรมทางภาคธรุกจิหยดุชะงัก ทัง้นี้นอกเหนือจากการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัส
โควดิ-19 แลว้ ความเสีย่งอืน่ๆ ทีทํ่าใหเ้รามคีวามกังวลเพิม่มากขึน้ และมแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นสาเหตุทําใหเ้กดิการ
เทขายหุน้เพิม่มากขึน้ มดัีงนี ้

1) ความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่ง การเปลีย่นแปลงอยา่งมากและรวดเร็วของราคาสนิทรัพยล์งทนุบอ่ยครัง้มักจะ
เป็นสาเหตุทําใหส้ภาพคล่องปรับตัวลดลงดังที่สะทอ้นใหเ้ห็นในตลาดตราสารหนี้ระดับน่าลงทุนและให ้
ผลตอบแทนสงู นอกจากนี้แลว้ สภาพคลอ่งการซือ้ขายระดับตํ่าในระยะหลังนี้ยังทําใหส้ามารถเทรดเพือ่กระตุน้
ตลาดไดม้ากกวา่ปกตดิว้ย เนือ่งจากมผีูม้สีว่นรว่มในตลาดนอ้ยลงทีจ่ะเสนอราคาทีส่มเหตสุมผล  
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Figure 15: ขายทกุอยา่งในเดอืนม.ีค. 63  Figure 16: …ถอืเงนิสดเนือ่งจากความตอ้งการดอลลารม์มีาก 

 

 

 
Source: EPFR Global, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

2) นํา้มนั ปรมิาณการจราจรทางอากาศที่ลดงเพราะนโนยายจํากัดการเดนิทางทางอากาศ และกจิกรรมภาค
ธุรกจิที่ลดลง สะทอ้นถงึอุปสงคน้ํ์ามันที่ลลดง อุปสงคน้ํ์ามันเครือ่งบนิบ่งชีถ้งึ crack spread ที่ลดลงของโรง
กล่ัน ซาอุดิอาระเบียและรัสเซียยังคงสรา้งแรงกดดันต่อราคาน้ํามัน เราเชื่อว่า downside มีจํากัด เพราะ
ผูป้ระกอบการ onshore offshore และ shale oil ไม่สามารถทํากําไรที่ระดับนี้ เพราะจุดคุม้ทุนตํ่าที่สุดอยู่ที ่
US$40/bbl ในทางกลับกัน เราไม่คดิว่าราคาน้ํามันจะปรับตัวขึน้แรงถา้โอเปกและรัสเซยีไม่สามารถบรรลุขอ้ตก
ตกลงลดการผลติได ้

Figure 17: Nymex crude oil managed money net position  Figure 18: ตลาดนํา้มนัอยูใ่นภาวะ backwardation 

 

 

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

3) ความเสีย่งดา้นเครดติ ตลาดสนิเชือ่กําลังเผชญิกับแรงกดดันเชงิวัฏจักรจากความเสีย่งในการผดินัดชําระ
หนี้ที่สูงขึน้และการปรับลดความน่าเชือ่ถือท่ามกลางความกังวลเกีย่วกับการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกที่เพิ่ม
สูงขึน้ ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ที่ใหผ้ลตอบแทนสูงของสหรัฐฯ ปรับตัวเพิม่ขึน้สู่ระดับสูงที่สุด
นับตัง้แต่ปี 2551 ควบคู่ไปกับตน้ทุนทีสู่งขึน้ของการคุม้ครองการผดินัดชําระหนี้ภาคธุรกจิสหรัฐฯ เนื่องจากผู ้
ประกอบธุรกจิน้ํามันขนาดกลางและเล็กไดรั้บผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ร่วงลงแรง ดังนั้นส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทน (credit spread) ของตราสารหนี้ที่ใหผ้ลตอบแทนสูงสําหรับกลุ่มพลังงานจงึสูงกว่าระดับวกิฤติ
การเงนิ เราเชือ่วา่ราคาน้ํามันตํ่าและภาวะสภาพคลอ่งในตลาดรองทีล่ดนอ้ยลงจะทําใหค้วามน่าจะเป็นในการผดิ
นัดชําระหนีเ้พิม่ขึน้ 

 

Figure 19: US high yield spread  Figure 20: High yield credit spread แยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 21: Credit default swaps สําหรบัตราสารหนีก้ลุม่นา่ลงทนุ  Figure 22: Credit default swap สําหรบัตราสารหนีผ้ลตอบแทนสงู 

 

 

 

Source: Markit, SCBS Investment Research  Source: Markit, SCBS Investment Research 

4) ขอ้จํากดัของมาตรการกระตุน้ ธนาคารกลางหลักๆ ในประเทศพัฒนาแลว้ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลดลงเชงิรุกสูร่ะดับทีเ่ขา้ใกลศ้นูยแ์ลว้ ประเทศเกดิใหมกํ่าลังปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายลดลงตามมา ดังนัน้เพือ่
สนับสนุนเศรษฐกจิเพิม่เตมิ เราจงึเชือ่ว่านโยบายการคลังอาจจะเป็นเครือ่งมอืทีม่ศัีกยภาพมากกว่า อย่างไรก็ด ี
การดําเนนินโยบายการคลังเชงิรุกอาจจะทําใหเ้สถยีรภาพการเงนิระยะยาวปรับตัวแย่ลง และมปีระสทิธภิาพนอ้ย
กวา่เครือ่งมอืทางการเงนิ 

US 

การเงนิ 

เฟดลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 150bps   
เฟดจะเพิม่สดัสว่นการถอืครองพนัธบัตรรัฐบาล (5 แสนลา้นดอลลาร)์ และ MBS (2 แสนลา้นดอลลาร)์  
จัดทําโครงการปลอ่ยกูใ้หมว่งเงนิ 3 แสนลา้นดอลลาร ์เพือ่ชว่ยเหลอืตลาดการเงนิ 
รับซือ้ตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะสัน้ และ primary dealer credti facilities ilities 

การคลงั 
กระทรวงการคลังสหรัฐขยายเวลาการยืน่เสยีภาษี  3 แสนลา้นดอลลาร ์(14% ของ GDP) ออกไป 
เตรยีมแพ็คเกจมาตรการการคลังมลูคา่ 0.75% ของ GDP เพือ่ชว่ยเหลอื SMEs และประกนัการจา้งงาน 
วางแผนออกมาตรการกระตุน้ชดุใหม ่เชน่ ปลอ่ยกูใ้หก้บัธรุกจิขนาดเล็ก อดุหนุนคา่จา้ง และยกเวน้ภาษี  

EU 

การเงนิ คงอตัราดอกเบีย้เงนิไวท้ี ่-0.5% 

การเงนิ 
เพิม่วงเงนิโครงการซือ้สนิทรัพยอ์กี 1.2 แสนลา้นยโูร 
ประกาศโครงการซือ้สนิทรัพยฉุ์กเฉนิเพือ่รับมอืกบัโรคระบาดวงเงนิ 7.5 แสนลา้นยโูร 
คงโปรแกรม LTRO ไว ้และจะปรบัอัตราดอกเบีย้ funding rate ลดลงสู ่-0.75%  

การคลงั อัดฉดีสภาพคลอ่งอยา่งนอ้ย 10% ของ GDP 

จนี 

การเงนิ 

ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 10bps 
ลดอัตราสว่นเงนิกนัสํารองขัน้ตํา่ลง 50bps 
จัดหาสภาพคลอ่งผา่นโครงการเงนิกูท้ีเ่ป็น Re-Lending  
อัดฉดีเงนิ 1.2 ลา้นลา้นหยวน (1.3% ของ GDP) ผา่นทางขอ้ตกลง reverse repo 

การคลงั 

จัดหาเงนิกูร้ะยะสัน้ เลือ่นกําหนดชําระหนี ้ลดภาษี 
การผดินัดชําระหนี้เพราะผลกระทบจากโควดิ-19 จะไมม่ผีลกระทบตอ่ประวัตเิครดติ 
คาดขาดดลุการคลังเพิม่ขึน้ 3% สู ่14.5% ของ GDP  
อนุมัตกิารเปลีย่นแปลงการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ 

ไทย 

การเงนิ 

ลดอัตราดอกเบีย้นโยยายลง 25bps 
ประกาศโครงการพยงุตลาดตราสารหนี ้วงเงนิ 3.06 หมืน่ลา้นดอลาร ์
นําเสนอชอ่งทางสนิเชือ่สําหรับกองทนุทกุกองผา่นธนาคารพาณชิย ์
จัดตัง้กองทนุเพือ่เสรมิสภาพคลอ่งวงเงนิ 7 หมืน่ลา้นบาท ถงึ 1 แสนลา้นบาท เพือ่ซือ้หุน้กูภ้าคเอกชนทีม่คีณุภาพด ี

การคลงั 

อนุมัตแิจกเงนิเดอืนละ 5,000 ลา้นบาท เป็นเวลา 3 เดอืน แกป่ระชาชน 3 ลา้นคนทีไ่ดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19   
เสนอเงนิกูพ้เิศษวงเงนิ 6.0 หมืน่ลบ. แก ่SMEs 
เลือ่นกาํหนดเวลาการยืน่แบบและชําระภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาออกไปเป็นเดอืนส.ค.  
ปลอ่ยกู ้1.0 หมืน่ลบ., เลือ่นกําหนดเวลาการยืน่แบบและชําระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลออกไปเป็นเดอืน ส.ค. 

 

5) ภยัแลง้ กรมอุตุนิยมวทิยาคาดว่าประเทศไทยจะประสบกับสถานการณ์ภัยแลง้ที่เลวรา้ยที่สุดในรอบ 4 
ทศวรรษ และเกรงว่าสถานการณ์ภัยแลง้จะเกดิขึน้นานกว่าครัง้ก่อนๆ อ่างเก็บน้ําหลักๆ มากกว่าครึง่หนึ่งของ
ประเทศไทยมีปริมาณน้ําไม่ถึง 40% ของความจุ แนวโนม้สภาพอากาศของไทยเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการ
คาดการณ์วา่เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวจากโควดิ-19 ไดเ้ล็กนอ้ย เพราะภัยแลง้อาจจะสรา้งแรงกดดันตอ่การใชจ้่าย
ในต่างจังหวัด และส่งผลกระทบทําใหผ้ลผลติทางการเกษตรปรับตัวลดลงในช่วงครึง่หลังของปี 2563 ซึง่
หมายความว่ารายไดเ้กษตรกรโดยรวมจะลดลง และเนื่องจากเกษตรกรก็เป็นผูบ้รโิภคดว้ยเชน่กัน ดังนัน้รายได ้
เกษตรกรทีล่ดลงจะสง่ผลกระทบต่อกําลังซือ้ของครัวเรอืนเกษตรกรซึง่คดิเป็นสัดสว่น 1 ใน 3 ของจํานวนครัว
เรือ่นทัง้หมดในประเทศไทย  
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Figure 23: ขาดแคลนนํา้ทีส่ามารถใชง้านไดใ้นอา่งเก็บนํา้หลกัๆ   Figure 24: กําลงัซือ้มแีนวโนม้ทีจ่ะปรบัตวัลดลงอกี 
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Source: Mistry of Agriculture and Cooperatives, SCBS Investment Research  Source: Bank of Thailand, SCBS Investment Research 

ตลาดรบัรูแ้นวโนม้ทีเ่ศรษฐกจิโลกจะเขา้สูภ่าวะถดถอยแลว้; 6 เง ือ่นไขทีต่อ้งจบัตา 

การปรับตัวลดลงแรงของราคาหุน้ในชว่ง 4 สัปดาหท์ีผ่่านมาบง่ชีว้า่ตัวชีว้ัดของตลาดท่ัวโลกและระดับความเสีย่ง
ทีย่อมรับไดป้รับตัวลดลงอย่างชัดเจนมากขึน้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับวกิฤตกิารเงนิโลกในปี 2551 พบว่าความผัน
ผวนของตลาดหุน้ และสว่นต่างดอกเบีย้ (credit spread) ปรับตัวคลา้ยกับเมือ่ครัง้ทีเ่กดิวกิฤตกิารเงนิโลกในปี 
2551-2552 การสนับสนุนดา้นนโยบายแบบไมจํ่ากัดน่าจะทําใหเ้ห็นการดดีกลับชัว่คราว อยา่งไรก็ตาม ความไม่
แน่นอนเกีย่วกับระยะเวลาทีเ่กดิการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 และผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลกยังคงสงู 
หากไมม่ตัีวชีว้ัดทีช่ัดเจนวา่สถานการณ์การแพร่ระบาดจะสามารถควบคมุไดเ้มือ่ใด ความเสีย่งขาลงอาจจะสรา้ง
แรงกดดันต่อตลาดอย่างต่อเนื่อง ดังนัน้ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิจะยังคงตดิลบและมคีวาม
เสีย่งขาลง ในขณะทีค่าดว่าจะเห็นจุดเปลีย่นสําหรับตลาดเมือ่: 1) อัตราการตดิเชือ้ในสหรัฐฯ และยุโรปอยู่ใน
ระดับทรงตัว 2) สามารถเล็งเห็นระยะเวลาที่เศรษฐกจิเกดิภาวะชะงักงัน 3) ท่ัวโลกออกมาตรการกระตุน้ 4) 
ความตงึเครยีดทางสภาพคล่องลดลง 5) ผลลุกลามมจํีากัด และ 6) valuation ตํ่ามาก แมก้ระท่ังกอ่นทีจ่ะเห็น
การฟ้ืนตัวอยา่งแทจ้รงิ 

Figure 25: การเคลือ่นไหวของ MSCI World index (2020 vs 2008)  Figure 26: จํานวนผูต้ดิเชือ้รายใหมใ่นสหรฐัฯ อติาล ีเยอรมน ีทรงตวั 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: World Health Organization, SCBS Investment Research 

Figure 27: ดชัน ีPMIs ลดลงเพราะไดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19  Figure 28: งบดลุของธนาคารกลาง 

 

 

 
Source: IHS Markit, SCBS Investment Research  Source: FED, ECB, BOJ, SCBS Investment Research 
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เรายงัอยูใ่นสภาวะอตัราดอกเบีย้ตํา่และการเตบิโตตํา่ 

การปรับตัวลดลงแรงของตลาดหุน้ท่ัวโลกใน 1Q63 หลักๆ มสีาเหตมุาจากการแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 
แมว้่าธนาคารกลางของประเทศต่างๆ จะดําเนนินโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายและใชม้าตรการกระตุน้ทางการ
คลัง ภาวะเศรษฐกจิระยะสัน้ไม่มคีวามแน่นอน แต่ดูเหมอืนว่าเศรษฐกจิกําลังจะเขา้สูภ่าวะถดถอย โดยมสีาเหตุ
มาจากการแพร่ระบาดไปท่ัวโลกของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 เราคาดว่าการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 จะ
ส่งผลกระทบระยะสัน้ใน 1H63 และคาดว่าจะฟ้ืนตัวไดอ้ย่างแข็งแกร่งใน 2H63 อย่างไรก็ตาม แนวโนม้การ
เตบิโตในอนาคตดเูหมอืนจะยังไมม่คีวามแน่นอน โดยมสีาเหตมุาจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยอียา่งพลกิ
ผัน สังคมผูสู้งอายุ และหนี้ครัวเรอืนสูง เราเชือ่ว่าเศรษฐกจิไทยในระยะ 3-5 ปีขา้งหนา้จะมอัีตราการขยายตัว
โดยเฉลีย่ทีช่ะลอตัวลงอยา่งตอ่เนื่อง แมว้า่ผลกระทบจากโควดิ-19 จะเบาบางลง เราเชือ่วา่เศรษฐกจิไทยยังอยู่
ในชว่งปลายวัฏจักร (late cycle) คําแนะนําของเราสําหรับพอรต์ลงทุนหลักระยะยาว คอื เขา้ซือ้หุน้ defensive 
ทีม่คีณุภาพสงู 

ตลาดหุน้ไทยถกูในเชงิเปรยีบเทยีบ แตไ่มม่ากพอทีจ่ะหยดุย ัง้การปรบัตวัลดลงของตลาด  

ผลตอบแทนรวมของ SET ปรับตัวลดลง 35% YTD แต่ลดลงถึง 24% ในเดือนมี.ค .เพียงเดือนเดียว 
ผลตอบแทนตดิลบส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจาก sentiment ระยะสัน้ที่อ่อนแอ เงนิทุนไหลออก และการปรับลด
ประมาณการกําไรสบืเนื่องมาจากการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 และราคาน้ํามันทีล่ดลงแรง เมือ่ดูเป็นราย
กลุม่อตุสาหกรรม พบวา่ผลตอบแทนตดิลบทีเ่กดิขึน้สว่นใหญ่ในทกุกลุม่อตุสาหกรรมเกดิจากการปรับ valuation 
ลดลง ทัง้นี้เมื่อองิกับ valuation scorecard ของประเทศไทย ซึง่องิกับ PE PBV ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 
และ EV/EBITDA ในเชงิเปรยีบเทยีบกบัคา่บรรทัดฐานและคา่เฉลีย่ระยะยาว ประเทศไทยดเูหมอืนจะม ีdiscount 
ที่ PE 11 เท่า PBV 1.1 เท่า และ EV/EBITDA 8.8 เท่า บน valuation scorecard ในตลาดเอเชีย เทียบกับ
ตลาดอืน่ๆ โดยอยูท่ีร่ะดับตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ระยะยาวอยู ่2SD กลุม่อตุสาหกรรมสว่นใหญซ่ือ้ขายที ่valuation ถกูใน
เชงิเปรยีบเทยีบทัง้กับคา่บรรทัดฐานและคา่เฉลีย่ในอดตี อยา่งไรก็ตาม เราอยูใ่นภาวะตลาดขาลง และนักลงทนุ
ก็เตรยีมรับมอืกับสถานการณ์เลวรา้ยทีส่ดุ ดังนัน้ valuation ในเชงิเปรยีบเทียบจงึไม่ใช่ปัจจัยทีจ่ะชว่ยหยุดยัง้
การปรับตัวลดลงของตลาด เนือ่งจากความเสีย่งขาลงยังคงมอียูม่าก  

Figure 29: นกัลงทนุตา่งชาตเิป็นผูข้ายสทุธใินกลุม่อุตสาหกรรมใหญ่ๆ   Figure 30: พบการปรบัประมาณการกําไรลดลงคอ่นขา้งมาก 

 

 

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

Figure 31: Valuation scorecard - รายประเทศ  Figure 32: Valuation scorecard - รายกลุม่อตุสาหกรรม 

 

 

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

มลูคา่ในเชงิเปรยีบเทยีบบง่ชี ้downside 10% จากระดบัปจัจบุนั 

แมบ้างกลุ่มอุตสาหกรรมเริม่ดูน่าสนใจมากขึน้เมื่อมองในแง่ผลตอบแทน แต่เรายังลังเลที่จะเพิ่มความเสีย่ง 
เพราะความเสีย่ง downside มมีากกว่า upside จากโควดิ-19 เมือ่องิกับการวเิคราะหจ์ากล่างขึน้บน (bottom-
up) โดยใช ้1) กรอบลา่งของ PE ในชว่ง 7 ปีทีผ่่านมา 2) กําไรปี FY2563 หลังจากปรับประมาณการ จดุเขา้ซือ้
ทีสํ่าคัญอยูท่ี ่950 จดุ เนือ่งจากเราเชือ่วา่โควดิ-19 เป็นเหตกุารณ์ลบระยะสัน้ ดังนัน้เราคาดวา่ผลการดําเนนิงาน
ของบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยจะสามารถฟ้ืนตัวกลับคนืสูร่ะดับกอ่นเกดิการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 
ไดใ้นปี 2564 การปรับตัวลงแรงจะเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซือ้สะสมเพือ่เตรยีมพรอ้มรอรับภาวะการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิ 
ทัง้นี้เมือ่องิกับ earnings yield gap (EYG) พบว่า EYG ในปัจจุบันอยู่ที ่7% สงูทีส่ดุนับตัง้แต่ปี 2553 เมือ่เกดิ
เหตกุารณ์ดังกล่าว ตลาดหุน้จะใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 30-40% สําหรับระยะเวลาลงทุน 1 ปี โดยองิกับขอ้มูลใน
อดตี 
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จดุเขา้ซือ้ทีส่ําคญัอยูท่ ี ่950 จดุ  

P/E Using FY20 Using FY21
18A 19A 20F 21F 19A 20F 21F Lower bound Market cap Market cap

Agribusiness 1,038       1,195       1,061       1,149       15.2         (11.2)         8.3          10 10,614          11,493       
Automotive 4,533       3,591       2,152       4,096       (20.8)       (40.1)         90.4         8 17,215          32,770       
Banking 202,767   211,515   180,404   200,906   4.3          (14.7)         11.4         9 1,623,633      1,808,152   
Commerce 41,137     44,136     45,190     49,298     7.3          2.4            9.1          22 994,182         1,084,565   
Construction Materials 49,653     37,514     39,687     43,094     (24.4)       5.8            8.6          11 436,555         474,032      
Energy & Utilities 189,688   152,854   142,819   177,195   (19.4)       (6.6)          24.1         12 1,713,824      2,126,335   
Finance & Securities 21,156     24,599     25,153     28,765     16.3         2.3            14.4         14 352,140         402,707      
Food & Beverage 23,296     32,970     27,803     30,537     41.5         (15.7)         9.8          16 444,848         488,596      
Health Care Services 15,321     21,498     16,054     18,935     40.3         (25.3)         17.9         30 481,621         568,051      
Information & Communication Technology 43,839     55,414     48,120     50,212     26.4         (13.2)         4.3          16 769,917         803,386      
Insurance 4,212       4,705       4,318       5,387       11.7         (8.2)          24.7         10 43,181          53,868       
Paper & Printing Materials 777          863          861          888          11.1         (0.2)          3.0          10 8,614            8,876         
Petrochemicals & Chemicals 65,374     17,028     25,492     40,372     (74.0)       49.7          58.4         10 254,918         403,720      
Property Development 38,685     38,441     36,982     40,281     (0.6)         (3.8)          8.9          9 332,840         362,530      
Tourism & Leisure 2,714       2,190       1,379       1,896       (19.3)       (37.0)         37.5         10 13,787          18,964       
Transportation & Logistics 21,806     25,663     16,787     30,815     17.7         (34.6)         83.6         30 503,615         924,465      
SCBS Coverage 725,997 674,177 614,262 723,826 (7.1)        (8.9)         17.8       
Others 191,985   172,787   191,985   11.1         13 2,246,230      2,246,230   
Implied EPS (divisor 10740) 81           73           85           

Net Profit (Btm) Growth (%)

 

Figure 33: Earnings Yield Gap และผลตอบแทนในระยะ 1 ปีขา้งหนา้  Figure 34: Forward P/E 

 

 

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

มูลค่าทางปัจจยัพืน้ฐาน ความแน่นอนของกําไร และความสามารถในการแข่งขนั: เฟ้นหามูลคา่หุน้
ทา่มกลางความเสีย่ง 

ในชว่งทีต่ลาดอยู่ในภาวะตกตํ่า valuation ทีถู่กในเชงิเปรยีบเทยีบไม่ใชปั่จจัยกระตุน้ เพราะนักลงทุนมอํีานาจ
ตอ่รองใหไ้ด ้valuation ทีล่ดลงเพือ่ชดเชยความเสีย่ง tail risk (ความเสีย่งทีม่โีอกาสเกดินอ้ยมาก แตจ่ะประสบ
ผลขาดทุนมหาศาลถา้มันเกดิ) เราพบว่าราคาหุน้ทุกกลุ่มปรับตัวลดลงแรงสู่จุดที่มูลค่าของหุน้บางตัวอาจจะ
ปรากฏใหเ้ห็น สถานการณ์ตอนนี้ยังไม่ถงึขัน้วกิฤตกิารเงนิโลก เนื่องจากเรารูส้กึว่าสถานการณ์ปัจจุบันแตกต่าง
ออกไป เราเชือ่ว่า valuation ในเชงิเปรยีบเทยีบไม่มากพอทีจ่ะกระตุน้ใหต้ลาดฟ้ืนตัว ในมุมมองของเรา มูลค่า
ทางปัจจัยพื้นฐาน เช่น มูลค่าการชําระบัญช ีและตน้ทุนเพื่อการไดม้า เป็นสิง่สําคัญในตลาดที่ผันผวนสูง เรา
เปรยีบเทยีบมลูค่าการชําระบัญช ีและตน้ทนุเพือ่การไดม้า กับ market cap ปัจจุบัน ถา้ market cap ปัจจบัุนตํ่า
กว่ามูลค่าการชําระบัญชแีละตน้ทุนเพื่อการไดม้า จะบ่งชีว้่า valuation ตํ่ามาก เพราะตลาดไปใหค้วามสําคัญ
มากเกนิไปกับผลกระทบระยะสัน้ นอกจากนี้การขาดความแน่นอนของกําไรยังคงเป็นปัจจัยเสีย่งที่สําคัญใน
สภาวะตลาดเชน่นี้ ดังนัน้เราจงึชอบบรษัิททีม่เีสถยีรภาพดา้นการเตบิโตของกําไรและยอดขายสงูในชว่ง 5 ปีที่
ผา่นมา เนือ่งจากเราเชือ่วา่ในทีส่ดุแลว้ตัวชีว้ัดฐานะทางการเงนิของบรษัิทเหลา่นีจ้ะกลับคนืสูร่ะดับปกต ิ

1) เราคํานวณมูลคา่การชําระบัญชโีดยใชส้มมตฐิาน: a) อัตราเงนิสดทีเ่รยีกคนืได ้100%, b) อัตราทีด่นิ
ทีเ่รยีกคนืได ้150%, c) อัตราลกูหนี้การคา้ทีเ่รยีกคนืได ้70%, d) อัตรา PPE ทีเ่รยีกคนืได ้30% และ 
e) มลูคา่ตลาดของหนีส้นิ 

2) เราคํานวณตน้ทนุเพือ่การไดม้า โดยใชส้มมตฐิานสว่นของผูถ้อืหุน้ (ไมม่พีรเีมีย่ม) ลบดว้ยหนีส้นิสทุธ ิ

3) เราคํานวณอัตราการเตบิโตเฉลีย่ 10 ปีของยอดขาย กําไรจากการดําเนนิงาน และ ROE เฉลีย่ต่อสว่น
เบีย่งเบนมาตรฐานเพือ่ประเมนิความแน่นอนของกําไร 

4) เราประเมนิความสามารถในการแข่งขันโดยองิกับอัตราส่วนทางการเงนิ เช่น การขยายตัวของอัตรา
กําไร การเตบิโตของรายได ้และอัตราสว่นคา่ใชจ้า่ย SG&A ตอ่ยอดขาย 
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

Market cap ปจัจบุนั vs มลูคา่การชําระบญัช ีและตน้ทุนเพือ่การไดม้า 
Premium/(Discount) to liquidation value Premium/(Discount) to acquisition cost Premium/(Discount) to liquidation value Premium/(Discount) to acquisition cost

TOA 760% 540% IMPACT 2% 2%
TTW 577% 103% MINT -1% -57%
ADVANC 537% 257% CENTEL -2% 4%
CPALL 526% 155% SCC -3% -32%
M 512% 199% MBK -3% -45%
AOT 448% 332% BPP -4% -27%
OSP 437% 503% KTIS -6% -20%
PB 426% 282% PRINC -6% -17%
MAKRO 414% 521% DELTA -7% 82%
BH 414% 313% TU -7% -40%
CHG 397% 421% SPF -12% 3%
COM7 395% 346% HANA -14% 11%
HMPRO 392% 365% EGATIF -15% 3%
BEM 385% -5% SPCG -16% -33%
CBG 368% 358% TFFIF -17% 403%
GULF 315% 164% WHA -18% -49%
INTUCH 261% 291% VNT -18% 68%
EA 231% 101% CKP -23% -54%
BCH 212% 150% TPIPP -25% -29%
TFMAMA 197% 194% WHAUP -25% -43%
BDMS 188% 179% BCT -27% -23%
VGI 173% 190% GLAND -30% -27%
MEGA 144% 173% GOLD -31% -54%
CRC 142% 120% SPC -32% -9%
GLOBAL 130% 58% GFPT -34% -36%
ACE 108% 78% QH -34% -54%
RAM 104% 112% SPALI -36% -46%
TVO 88% 121% DIF -37% -34%
GPSC 86% -29% SUC -38% -44%
DTAC 71% -22% CPF -42% -63%
BGRIM 63% 43% SGP -43% -59%
PLANB 60% 188% IVL -43% -63%
BJC 57% -48% BTSGIF -44% -33%
TASCO 57% 68% ICC -44% -48%
CPNREIT 53% 38% STA -47% -67%
OISHI 50% 123% JASIF -48% -50%
PTG 44% 45% SPRC -50% -50%
BTS 42% -15% JAS -52% 1252%
AWC 41% 20% PTT -53% -40%
DOHOME 38% -24% PTTEP -55% -38%
THG 36% 18% STEC -57% 43%
MAJOR 35% 33% AMATA -58% -61%
VIBHA 34% 26% ESSO -59% -71%
EASTW 29% -20% AP -60% -76%
TFG 28% -26% TRUE -60% -72%
CPN 26% 75% PSH -62% -72%
SCCC 24% -47% CK -62% -61%
RATCH 21% -21% FPT -63% -79%
KCE 20% 28% IRPC -65% -72%
GUNKUL 15% -46% TOP -66% -64%
LH 14% -19% BCP -68% -78%
GVREIT 11% 6% PTTGC -68% -71%
BAFS 10% -6% TPIPL -72% -79%
BCPG 4% -41% BANPU -78% -87%
FTREIT 3% -6% BLAND -81% -73%  

Source: SCBS Investment Research 

ความสามารถในการแขง่ขนั – องิกบัอตัราสว่นทางการเงนิ 

GULF 2.2 COM7 1.5
PTTEP 2.2 KTC 1.4
ERW 2.2 DELTA 1.4
GUNKUL 2.2 RATCH 1.4
EA 2.2 BANPU 1.4
BGC 2.1 LH 1.4
CENTEL 2.0 JAS 1.4
ORI 2.0 STEC 1.4
BCH 2.0 TTW 1.3
PSL 2.0 QH 1.3
MAJOR 2.0 BCPG 1.3
SPRC 2.0 PSH 1.2
IRPC 2.0 CK 1.2
CBG 1.9 AP 1.2
PTG 1.9 SPALI 1.2
PTT 1.9 VGI 1.2
BDMS 1.9 BPP 1.1
CPN 1.9 JMT 0.8
AOT 1.9 BEC 0.7
BGRIM 1.9 STPI 0.3

Top 20 Bottom 20

 

Source: SCBS Investment Research 
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

Visibility score 
Top 20 Bottom 20

Revenue Earnings Operating profit ROE Score Revenue Earnings Operating profit ROE Score
COM7 2.0 6.9 7.8 3.9 2.6 KCE 0.2 -0.3 -0.2 2.2 0.6
CHG 3.1 1.6 1.5 28.5 2.2 SGP 0.2 -0.2 -0.4 2.0 0.5

CPALL 7.3 1.5 1.2 4.4 1.8 BANPU -0.1 -0.1 0.2 0.6 0.5
BCH 6.9 1.1 1.1 5.8 1.8 PTTEP -0.2 0.4 -0.4 0.5 0.5

HMPRO 1.2 2.5 3.7 7.3 1.6 INTUCH -1.1 -0.3 0.3 3.3 0.5
AOT 2.0 0.7 0.8 20.2 1.6 ESSO -0.2 -0.1 -0.2 0.8 0.5
KTC 3.9 1.5 1.5 7.4 1.5 TOP 0.0 -0.4 -0.5 1.9 0.5
EA 2.6 1.5 1.4 9.6 1.5 STA -0.1 -0.6 0.2 0.1 0.5

MAJOR 1.0 0.3 0.0 23.3 1.4 TRUE 0.5 -0.5 -0.7 0.7 0.5
SAWAD 2.5 1.9 1.6 6.8 1.4 PSL -0.1 0.3 -0.7 -0.7 0.4
TTW 1.0 0.1 0.6 21.1 1.4 STEC 0.5 -0.8 -0.7 1.1 0.4
MTC 2.2 2.1 2.2 3.5 1.4 IRPC 0.0 -0.6 -0.7 1.5 0.4

BGRIM 5.5 0.5 0.9 1.8 1.4 RS -0.2 -0.7 -0.5 1.0 0.4
MEGA 2.5 1.0 0.9 7.7 1.3 BPP 0.1 -1.4 -0.7 1.9 0.4
CPN 2.1 1.7 0.6 7.0 1.2 THAI -0.1 -0.5 -0.6 -1.1 0.3

BDMS 2.9 0.7 0.7 7.0 1.2 STPI 0.0 -0.9 -0.9 0.3 0.3
PLANB 2.1 0.9 0.9 4.1 1.1 DTAC -0.4 -1.0 -1.0 0.5 0.3

GLOBAL 2.4 0.8 0.8 3.6 1.1 SPRC -0.2 -1.3 -0.9 0.9 0.3
CPF 0.8 0.4 0.4 10.3 1.1 BEC -1.4 -0.5 -0.6 0.5 0.2

Visibility Visibility

 

Source: SCBS Investment research 

โฟกสัทีก่ารเตบิโตอยา่งมเีสถยีรภาพและมูลคา่นา่สนใจ top picks ของเรา คอื BDMS BEM BTS CPF 
และ MINT 

ในสถานการณ์เชน่นี้ เราแนะนําใหล้งทุนในกลุม่หุน้ defensive ทีม่มีูลค่าทางปัจจัยพืน้ฐานแข็งแกร่ง เราคาดว่า
ตลาดจะใหร้างวัลกบัความมเีสถยีรภาพ ความสามารถในการแขง่ขนัสงู การเตบิโตอยา่งชดัเจน และผลตอบแทน
จากเงนิปันผลทีแ่น่นอน หุน้คุณภาพทีร่ายไดแ้ละยอดขายเตบิโตอย่างมเีสถยีรภาพ และกําไรมคีวามแน่นอนสงู 
มแีนวโนม้ทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาดในสถานการณ์เชน่นี ้นอกจากนี้เรายังชอบบรษัิททีผ่ลการดําเนนิงานมี
แนวโนม้ที่จะฟ้ืนตัวกลับคืนสู่ระดับก่อนเชื้อไวรัสโควดิ-19 ระบาดไดอ้ย่างรวดเร็ว ในขณะที่สามารถรักษา
ความสามารถในการแขง่ขนัระยะยาวเอาไวไ้ด ้หุน้ทีเ่ราแนะนําคอื BDMS BEM BTS CPF และ MINT  

Figure 35: Valuation table 

  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
BDMS Buy 17.80 28.0 59.3  29.1 27.5 22.6   (4) 6 22   3.3 3.1 3.0   12 11 13   1.7 2.0 2.4   15.2 15.8 13.4 
BEM Buy 6.70 10.4 56.3  40.2 36.5 27.4  (13) 10 33  2.6 1.9 1.4  7 6 6  2.2 1.1 1.5  18.3 22.7 18.0 
BTS Buy 8.25 13.6 71.2  29.6 35.5 32.7   30 (17) 9   2.0 1.7 1.8   6 4 4   6.3 6.3 4.6   21.1 20.5 18.9 
CPF Buy 22.50 34.0 54.2  13.0 11.5 10.7  111 13 8  0.8 0.8 0.8  7 7 8  3.1 3.1 3.1  9.6 9.9 9.8 
MINT Buy 13.70 36.0 165.7  9.0 13.5 9.8   23 (33) 37   0.7 0.7 0.7   8 5 7   3.6 3.0 4.1   7.6 8.9 7.6 
Average         24.2 24.9 20.6   30 (4) 22   1.9 1.7 1.5   8 7 8   3.4 3.1 3.1   14.4 15.6 13.5 
 

Source: SCBS Investment research 

คาดฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งแข็งแกรง่หลงัจากควบคมุการระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 ได ้

เราคาดหวังว่าการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 จะถงึจุดสงูสดุในเดอืนพ.ค. หรอืม.ิย. หลังจากนัน้เศรษฐกจิจะ
ฟ้ืนตัวอย่างมนัียสําคัญท่ามกลางมาตรการกระตุน้ทางการเงนิและการคลังทีจ่ะทยอยออกมาไล่เลีย่กันเพือ่สรา้ง
ความเชือ่มั่นในตลาดและผอ่นคลายสภาวะทางการเงนิ ในระหวา่งนี ้สถานการณ์ยังมคีวามไมแ่น่นอนสงูมากและ
เผชญิกับความทา้ทายในแง่ของการหยุดชะงักของอุปสงคแ์ละอุปทาน แต่หลังจากสามารถควบคุมการระบาด
ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ได ้เรามแีนวโนม้ทีจ่ะเห็นการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท่องเทีย่ว 
โรงกล่ัน และอเิล็กทรอนกิส ์ซึง่ประกอบดว้ย AAV AOT AWC ERW CRC HANA KCE SPA และ SPRC  

 

Figure 36: การปรบัลดประมาณการกําไรสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้  Figure 37: โควดิ-19 ทําใหม้ลูคา่ของหุน้สว่นใหญห่ายไปครึง่หนึง่  

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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โควดิ-19 สง่ผลกระทบระยะส ัน้ แนวโนม้ระยะยาวยงัด ี  ซื้อ 
   

ภาวะการระบาดใหญ่ท ัว่โลกของไวรสัโควดิ-19 สง่ผลกระทบตอ่ทุกอุตสาหกรรม รวมถงึ
อุตสาหกรรมการแพทย  ์เนื่องจากผู ้ป่วยเลอืกที่จะเลือ่นการเขา้รบัการรกัษาโรคที่ไม่
รา้ยแรงออกไปก่อน และผูป่้วยชาวต่างชาตก็ิมขีอ้จํากดัในการเดนิทางเขา้มาจากการ
จํากดัเดนิทางท ัว่โลก เรามองวา่เหตกุารณ์นีจ้ะสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการใชบ้รกิารทาง
การแพทยใ์นระยะส ัน้ เนือ่งจากบรกิารทางการแพทยเ์ป็นสิง่จําเป็น และเราคาดว่าการ
ดําเนนิงานจะฟ้ืนตวัอย่างรวดเร็วเมือ่สถานการณ์ดขี ึน้ เรามองว่า BDMS มแีนวโนม้ทีจ่ะ
ได้รบัประโยชน์จากความต้องการรกัษาพยาบาลที่เพิ่มขึ้น  จากการให้บรกิารทาง
การแพทยท์ีห่ลากหลายและเครอืข่ายขนาดใหญ่ อกีท ัง้อตัราการทํากําไรยงัมโีอกาส
เพิม่ข ึน้ไดอ้กี BDMS เป็น top pick ของเรา ราคาเป้าหมาย 28 บาท/หุน้ 
การดําเนนิงานไดร้บัผลกระทบจากการระบาดใหญข่องไวรสัโควดิ-19 เราคาดวา่ BDMS จะ
ไดรั้บผลกระทบในช่วงเวลาสัน้ๆ จากการระบาดใหญ่รุนแรงของเชื้อไวรัสโควดิ-19 ในแง่ของ
จํานวนผูป่้วยทีล่ดลง บรกิารผูป่้วยตา่งชาต ิ(30% ของรายไดปี้ 2562 ของ BDMS) มแีนวโนม้ทีจ่ะ
ไดรั้บผลกระทบอย่างหนักจากการจํากัดการเดินทางท่ัวโลก แมบ้รกิารผูป่้วยคนไทยจะไดรั้บ
ผลกระทบจากความกังวลเกีย่วกับการระบาดของไวรัสโควดิ-19 นอ้ยกวา่บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาต ิ
แต่ความกังวลทีจ่ะออกไปนอกบา้นอาจจะสง่ผลทําใหผู้ป่้วยเหลา่นี้เลือ่นการเขา้รับการรักษาโรคที่
ไม่รา้ยแรงออกไปก่อน ในสถานการณ์เช่นนี้ BDMS ยังคงรักษาคุณภาพของบรกิารไวเ้หมอืนเดมิ
และเนน้ควบคมุตน้ทนุทีไ่ม่เกีย่วกับการแพทย ์เชน่ ปรับปรุงประสทิธภิาพงาน งดรับพนักงาน back 
office เพิม่ และลดคา่ใชจ้า่ยการตลาด  
การประเมนิผลกระทบตอ่กําไร เมือ่ใชส้มมตฐิานว่าไม่มผีูป่้วยชาวต่างชาตเิขา้มารับการรักษา
เป็นเวลา 1 เดอืน การวเิคราะหค์วามออ่นไหวพบวา่รายไดจ้ะลดลง 2.5% และกําไรจะลดลง 4.2% 
ผลกระทบตอ่กําไรทีล่ดลงมมีากกวา่รายไดท้ีล่ดลงเพราะบรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาตใิหอั้ตรากําไรสงู
กว่าค่าเฉลีย่ โดย EBITDA margin อยู่ที ่~26% เทยีบกับ EBITDA margin เฉลีย่ของ BDMS ที ่
22% ความกงัวลเกีย่วกับสถานการณ์การแพร่ระบาดในปัจจุบันจะสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการใช ้
บรกิารทางการแพทยแ์ค่ช่วงสัน้ๆ โดยจะทําใหผู้ป่้วยไม่สะดวกที่จะไปโรงพยาบาล แต่เนื่องจาก
บริการทางการแพทย์เป็นสิ่งจําเป็น เราจึงคาดว่าการดําเนินงานจะฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็วเมื่อ
สถานการณ์ดขี ึน้ ปัจจุบันเราคาดวา่กําไรของ BDMS จะเตบิโตนอ้ยที ่5% ในปี 2563 เพราะถกูฉุด
รัง้โดยบรกิารผูป่้วยชาวต่างชาตทิี่อ่อนแอใน 1H63 และหลังจากนัน้กําไรจะเพิม่ขึน้กา้วกระโดด 
22% ในปี 2564  
มแีนวโนม้ไดร้บัประโยชนจ์ากความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีเ่พิม่ข ึน้ เรายังคง
มุมมองเชงิบวกต่อ BDMS เนื่องจากบรษัิทมีแนวโนม้ที่จะไดรั้บประโยชน์จากความตอ้งการใช ้
บรกิารทางการแพทยท์ี่เพิม่สูงขึน้ จากการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ี่ครอบคลุมตัง้แต่การป้องกัน 
(preventive) การรักษา (curative) และการฟ้ืนฟู (rehabilitative) นอกจากนี้ เราเห็นโอกาสใน
การขยาย EBITDA margin จากการดําเนนิงานทีเ่ตบิโตมากขึน้ทีศู่นยค์วามเป็นเลศิ (CoE) ซึง่ให ้
EBITDA margin สูงกว่าค่าเฉลี่ย; CoE คดิเป็น 50% ของรายไดข้อง BDMS และบรษัิทไดเ้พิ่ม
โรงพยาบาลกรุงเทพสนามจันทร ์เป็น CoE แห่งที่ 11 และการเพิม่ฐานผูป่้วยกลุ่มประกันสุขภาพ
เอกชน ซึง่จะทําใหโ้รงพยาบาลสามารถใชง้านสนิทรัพยไ์ดม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ BDMS ตัง้เป้า
สดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่ลกูคา้ประกนัเอกชนเพิม่ขึน้จาก 31% ในปี 2562 สู ่35% ในปีนี ้ 
เป็นหุน้เด่นในกลุ่มการแพทย ์ปัจจัยกระตุน้ราคาหุน้จะมาจากการควบคุมสถานการณ์การแพร่
ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ทีไ่ดผ้ล BDMS เป็น top pick ของเรา เพราะเรามองว่า BDMS เป็น
ตัวแทนของหุน้กลุม่การแพทยไ์ทยทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานด ีจากฐานผูป่้วยทีเ่ตบิโตมากขึน้ และ EBITDA 
margin ที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น  ราคาหุ น้  BDMS ปรับตัวลดลงมาแลว้ 32% YTD และซื้อขายที ่
EV/EBITDA ปี 2563 ระดับ 15.8 เท่า (-2SD ของ PE เฉลีย่ยอ้นหลัง) ซึง่เป็นตํ่าสดุตัง้แต่ปี 2557 
ซึง่ตอนนัน้ BDMS มโีรงพยาบาล 37 โรง (ราว 5 พันเตยีง) เมือ่เทยีบกบัเครอืขา่ยปัจจบัุนทีใ่หญข่ึน้
ดว้ย 48 โรงพยาบาล (ราว 5 พันเตยีง) และมโีครงการ wellness ดว้ย เราแนะนํา “ซือ้” BDMS ดว้ย
ราคาเป้าหมาย 28 บาท/หุน้  

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 24) (Bt) 17.80 
12-m target price (Bt) 28.00 
Upside (Downside) to TP (%) 57.30 
Mkt cap (Btbn) 282.88 
Mkt cap (US$mn) 8,632 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.54 
Sector % SET 5.36 
Shares issued (mn) 15,892 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 26.5 / 15.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 23.84 
Foreign limit / actual (%) 25 / 18 
Free float (%) 64.2 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (23.9) (30.9) (27.6) 
Relative to SET 5.9 4.9 14.2 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 28.00 

12-month dividend (Bt) 0.36 
Capital gain (%) 57.30 
Dividend yield  (%) 2.00 
Total return (%) 59.30 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 75,331 79,630 83,268 90,127 95,310 
EBITDA (Btmn) 17,249 18,648 18,695 21,617 23,276 
Core profit (Btmn) 9,918 9,560 10,103 12,315 13,195 
Reported profit (Btmn) 9,191 15,517 10,103 12,315 13,195 
Core EPS (Bt) 0.64 0.61 0.65 0.79 0.85 
DPS (Bt) 0.32 0.30 0.36 0.43 0.47 

P/E, core (x) 28.0 29.1 27.5 22.6 20.9 
EPS growth, core (%) 22.7 (3.6) 5.7 21.9 8.0 
P/BV, core (x) 4.0 3.3 3.1 3.0 2.8 
ROE (%) 14.2 11.9 11.3 13.0 13.1 
Dividend yield (%) 1.8 1.7 2.0 2.4 2.6 
FCF yield (x) 0.5 6.2 4.0 4.0 4.3 

EV/EBIT (x) 26.7 15.2 23.0 18.8 16.8 
EBIT growth, core (%) 7.2 66.8 (35.0) 19.9 8.2 
EV/CE (x) 4.2 3.6 3.6 3.4 3.3 
ROCE (%) 7.9 7.4 8.1 9.9 10.7 
EV/EBITDA (x) 18.4 16.2 15.8 13.4 12.1 
EBITDA growth (%) 11.0 8.1 0.3 15.6 7.7 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
กรุงเทพดุสิตเวชการ BDMS 

 

บรษัิท กรุงเทพดสุติเวชการ Bloomberg BDMS TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters BDMS.BK  
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บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Total revenue (Btmn) 60,240 65,237 69,123 75,331 79,630 83,268 90,127 95,310
Cost of goods sold (Btmn) 41,151 45,277 47,975 51,546 54,277 56,685 60,686 64,107
Gross profit (Btmn) 19,088 19,960 21,148 23,784 25,354 26,583 29,442 31,204
SG&A (Btmn) 12,649 13,644 14,488 15,998 17,447 18,225 18,988 19,768
Other income (Btmn) 3,401 3,681 4,402 4,803 11,882 4,496 4,957 5,242
Interest expense (Btmn) 1,136 881 1,535 1,165 929 829 673 899
Pre-tax profit (Btmn) 8,705 9,116 9,526 11,424 18,860 12,025 14,737 15,779
Corporate tax (Btmn) 1,895 1,922 2,564 2,740 3,873 2,405 2,947 3,156
Equity a/c profits (Btmn) 1,259 1,370 1,417 1,690 1,022 950 1,007 1,067
Minority interests (Btmn) (314) (385) (359) (456) (492) (467) (481) (496)
Core profit (Btmn) 7,755 8,178 8,021 9,918 9,560 10,103 12,315 13,195
Extra-ordinary items (Btmn) 266 209 2,195 (727) 5,957 - - -
Net Profit (Btmn) 8,021 8,386 10,216 9,191 15,517 10,103 12,315 13,195
EBITDA (Btmn) 14,285 14,800 15,544 17,249 18,648 18,695 21,617 23,276
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.50 0.53 0.52 0.64 0.61 0.65 0.79 0.85
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.52 0.54 0.66 0.59 0.99 0.65 0.79 0.85
DPS (Bt) (Bt) 0.26 0.29 0.36 0.32 0.30 0.36 0.43 0.47

         
Balance Sheet                  

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Total current assets (Btmn) 13,582 12,595 14,359 15,198 16,325 19,436 19,380 20,553
Total fixed assets (Btmn) 52,950 56,461 71,559 74,496 78,440 76,551 77,635 78,724
Total assets (Btmn) 102,335 106,939 122,627 133,499 133,662 134,884 135,911 138,173
Total loans (Btmn) 20,211 21,873 30,456 39,849 24,316 22,425 17,425 13,325
Total current liabilities (Btmn) 15,295 17,877 13,417 28,499 19,263 17,537 15,418 13,835
Total long-term liabilities (Btmn) 27,013 25,916 37,694 29,790 24,099 22,401 17,401 13,301
Total liabilities (Btmn) 47,338 48,635 56,756 60,061 46,480 43,055 38,437 34,654
Paid-up capital (Btmn) 1,549 1,549 1,549 1,567 1,589 1,589 1,589 1,589
Total equity (Btmn) 54,997 58,305 65,871 73,438 87,182 91,829 97,475 103,520
BVPS (Bt)  (Bt) 3.39 3.60 4.07 4.50 5.37 5.66 6.02 6.44

         
Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Core Profit (Btmn) 7,755 8,178 8,021 9,918 9,560 10,103 12,315 13,195
Depreciation and amortization (Btmn) 4,387 4,803 5,168 5,386 5,752 5,841 6,206 6,598
Operating cash flow (Btmn) 12,866 12,447 10,933 14,804 14,546 15,007 18,334 19,485
Investing cash flow (Btmn) (5,183) (9,492) (11,870) (13,351) 2,818 (3,952) (7,290) (7,687)
Financing cash flow (Btmn) (5,763) (4,266) 1,811 (1,511) (17,701) (7,570) (11,669) (11,250)
Net cash flow (Btmn) 1,920 (1,312) 874 (58) (337) 3,485 (626) 549

         
Key Financial Ratios           
FY December 31  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Gross margin (%) 31.7 30.6 30.6 31.6 31.8 31.9 32.7 32.7
Operating margin (%) 10.7 9.7 9.6 10.3 9.9 10.0 11.6 12.0
EBITDA margin (%) 22.4 21.5 21.3 21.7 22.2 21.3 22.7 23.1
EBIT margin (%) 16.8 15.6 19.2 15.7 24.9 15.4 17.1 17.5
Net profit margin (%) 13.3 12.9 14.8 12.2 19.5 12.1 13.7 13.8
ROE (%) 14.9 14.4 12.9 14.2 11.9 11.3 13.0 13.1
ROA (%) 7.9 7.8 7.0 7.7 7.2 7.5 9.1 9.6
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.3 0.2 0.1 0.0
Interest coverage (x) 12.6 16.8 10.1 14.8 20.1 22.5 32.1 25.9
Debt service coverage (x) 3.6 2.2 5.1 1.1 3.0 3.2 6.8 15.3
Payout Ratio (%) 50.2 53.6 54.6 54.3 30.2 55.0 55.0 55.0

    
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Volume growth                   
OPD (%) 5.8 6.6 2.0 5.0 3.8 2.7 2.3 0.9
IPD (%) 7.7 3.5 (9.6) 14.1 4.4 0.0 5.0 4.1

Billing per visit          
OPD (%) 4.8 3.9 6.1 1.4 2.0 1.3 2.9 2.6
IPD (%) 2.9 2.7 15.0 (2.9) 1.5 3.7 3.7 3.0
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บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19 
Total revenue (Btmn) 18,817 17,799 19,351 19,364 19,793 18,692 20,838 20,308 
Cost of goods sold (Btmn) 12,391 12,429 12,990 13,737 13,490 13,015 13,961 13,810 
Gross profit (Btmn) 6,426 5,370 6,361 5,627 6,302 5,677 6,877 6,497 
SG&A (Btmn) 3,767 3,782 3,895 4,555 4,295 4,138 4,323 4,691 
Other income (Btmn) 986 965 1,006 1,120 998 997 1,083 1,187 
Interest expense (Btmn) 317 294 261 293 288 262 173 206 
Pre-tax profit (Btmn) 3,328 2,260 3,210 1,899 2,717 2,275 3,463 2,787 
Corporate tax (Btmn) 648 459 617 289 2,067 505 710 543 
Equity a/c profits (Btmn) 368 348 421 553 286 199 291 247 
Minority interests (Btmn) (128) (107) (135) (86) (114) (106) (154) (119)
Core profit (Btmn) 2,919 2,043 2,879 2,077 2,433 1,864 2,890 2,373 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 (727) 6,006 2 0 (50)
Net Profit (Btmn) 2,919 2,043 2,879 1,350 8,439 1,865 2,890 2,323 
EBITDA (Btmn) 4,947 3,895 4,833 3,574 5,090 3,944 5,122 4,494 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.19 0.13 0.18 0.13 0.16 0.12 0.18 0.15 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.19 0.13 0.18 0.09 0.54 0.12 0.18 0.15 
              

    
Balance Sheet    
FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19 
Total current assets (Btmn) 16,138 14,560 15,645 15,273 21,981 20,320 18,276 16,325 
Total fixed assets (Btmn) 71,853 72,295 72,620 74,496 75,136 75,610 75,853 78,440 
Total assets (Btmn) 124,885 123,649 125,805 133,499 135,568 134,354 132,558 133,662 
Total loans (Btmn) 30,079 30,589 35,968 39,849 32,554 32,134 28,326 24,316 
Total current liabilities (Btmn) 13,201 13,961 22,200 28,574 26,498 28,056 22,583 19,263 
Total long-term liabilities (Btmn) 37,452 35,426 25,962 24,734 24,204 24,205 24,098 24,099 
Total liabilities (Btmn) 56,313 55,001 53,776 60,061 54,230 53,751 48,201 46,480 
Paid-up capital (Btmn) 1,549 1,556 1,567 1,567 1,567 1,569 1,589 1,589 
Total equity (Btmn) 68,571 68,648 72,029 73,438 81,338 80,603 84,357 87,182 
BVPS (Bt)  (Bt) 4.25 4.24 4.42 4.50 4.99 4.94 5.15 5.33 
    
Cash Flow Statement             

FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19 
Core Profit (Btmn) 2,919 2,043 2,879 2,077 2,433 1,864 2,890 2,373 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,302 1,342 1,361 1,381 1,358 1,408 1,486 1,500 
Operating cash flow (Btmn) 3,494 3,248 4,096 3,966 2,749 3,547 4,296 3,954 
Investing cash flow (Btmn) (1,647) (1,339) (1,918) (8,447) 8,788 100 (3,901) (2,169)
Financing cash flow (Btmn) (376) (3,260) (1,533) 3,658 (7,346) (3,243) (3,075) (4,037)
Net cash flow (Btmn) 1,472 (1,352) 645 (823) 4,191 404 (2,680) (2,252)

    
Key Financial Ratios     
FY December 31  Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19 
Gross margin (%) 34.2 30.2 32.9 29.1 31.8 30.4 33.0 32.0 
Operating margin (%) 14.1 8.9 12.7 5.5 10.1 8.2 12.3 8.9 
EBITDA margin (%) 25.0 20.8 23.7 17.4 24.5 20.0 23.4 20.9 
EBIT margin (%) 19.4 14.3 17.9 11.3 53.7 13.6 17.4 14.7 
Net profit margin (%) 15.5 11.5 14.9 7.0 42.6 10.0 13.9 11.4 
ROE (%) 18.1 15.3 15.7 14.2 13.0 11.5 12.3 11.9 
ROA (%) 9.5 8.2 8.6 7.7 7.5 6.7 7.4 7.2 
Net D/E (x) 0.5 0.5 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 
Interest coverage (x) 15.6 13.3 18.5 12.2 17.7 15.1 29.6 21.8 
Debt service coverage (x) 7.2 4.3 1.7 0.9 1.6 1.1 2.1 3.0 
              

    
Main Assumptions    
FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
Volume growth             
OPD (%) 8.7 7.7 1.8 3.5 3.3 4.3 4.1 4.8 
IPD (%) 20.7 7.8 1.0 (1.9) (1.2) 1.4 3.4 10.5 

Billing per visit    
OPD (%) (0.9) (0.3) 0.1 7.3 3.0 (1.5) 1.2 (2.0)
IPD (%) (1.2) 3.7 5.0 8.8 5.5 5.4 6.1 (3.3)
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บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ  
  
Figure 1:  BDMS revenue breakdown  Figure 2: Revenue breakdown comparison 
BDMS: 2019 revenue breakdown to total revenue
International  30%
Thai  70%
Top 5 international patients  
UAE 2.4%
Japan 2.3%
Cambodia 1.8%
China 1.6%
The U.S. 1.6%
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Figure 3:  Revenue breakdown by payment method  Figure 4: BDMS’ EBITDA margin trend 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 5: BDMS’ earnings forecast  Figure 6: BDMS: EV/EBITDA band 
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Figure 7: Valuation summary (price as of Nov 18, 2019)  
  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 16.50 20.5 25.7 37.1 34.6 30.2   21.0 7.1 14.5   7.2 6.5 5.9   18 18 19   1.3 1.4 1.7   20.2 18.5 16.0 
BDMS Buy 24.00 28.0 18.0 37.8 40.0 34.2  22.7 (5.5) 16.9  5.3 4.6 4.4  14 12 13  1.3 1.4 1.6  24.0 21.6 19.7 
BH Neutral 129.50 145.0 14.0 22.7 24.6 24.1   5.3 (7.5) 2.1   5.1 4.7 4.3   23 20 18   2.2 2.0 2.1   13.9 14.4 13.8 
CHG Buy 2.58 2.8 10.4 44.0 36.5 33.5  8.8 20.6 9.1  8.0 7.5 6.9  18 20 21  1.9 1.9 2.1  27.7 23.3 20.5 
Average         35.4 33.9 30.5   14.4 3.7 10.6   6.4 5.9 5.4   18 17 18   1.7 1.7 1.9   21.5 19.5 17.5 
 

Source: SCBS Investment Research 
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ราคากลบัสูร่ะดบักอ่นตอ่สมัปทาน 15 ปี   ซื้อ 
   

เราชอบ BEM เนือ่งจากโควดิ-19 จะสง่ผลกระทบแคช่่วงส ัน้ๆ แตแ่นวโนม้ระยะยาวยงัเป็น
บวก ราคาหุน้ปัจจุบนัอยูท่ ีร่ะดบัเดยีวกบัปี 2559 แตก่ารดําเนนิงานท ัง้ทางดว่นและ MRT 
ดกีว่าตอนน ัน้อย่างมาก นอกจากนีน้กัลงทุนก็เห็นความชดัเจนมากขึน้เกีย่วกบัการต่อ
สมัปทานทางดว่นเทยีบกบัทีย่งัไมเ่ห็นความชดัเจนใดๆ เลยในปี 2559 ปรมิาณการจราจร
บนทางดว่นและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT นา่จะฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งรวดเร็ว เมือ่การแพร่
ระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 สิน้สดุลง ซึง่หวงัวา่จะเกดิขึน้เดอืนพ.ค. 
โควดิ-19 เร ิม่สง่ผลกระทบ BEM รายงานปรมิาณจราจรบนทางดว่นลดลง 4.3% YoY สู ่1.1 ลา้น
เทีย่วในเดอืนก.พ. แย่ลงจาก -1.7% ในเดอืนม.ค. เนื่องจากคนกรุงเทพฯ อยู่บา้นมากขึน้ โดยมี
สาเหตุมาจากความกังวลเกีย่วกับการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 อกีทัง้ยังมกีารยกเลกิอเีวน้ท์
และกจิกรรมจํานวนมาก ปรมิาณจราจรที่หดตัวพบไดใ้นทางด่วนเกอืบทุกส่วน หลักๆ คอื ส่วน C 
และ C+ (สู่อมิแพค เมืองทองธานี) และส่วน D (สู่สุวรรณภูม)ิ ยกเวน้ SOE ซึง่รายงานปรมิาณ
จราจรเตบิโต 7.1% YoY ในขณะที่รายไดเ้ฉลีย่ต่อวันลดลง 3.9% YoY นอ้ยกว่าปรมิาณจราจรที่
ลดลงอยู่เล็กนอ้ย ปรมิาณการจราจรและรายไดท้ีล่ดลงในเดอืนก.พ.สง่ผลทําใหป้รมิาณจราจรใน 
2M63 หดตัวลง 3.1% YoY และรายไดห้ดตัวลง 0.9% YoY จํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT ดู
เหมือนจะไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 นอ้ยกว่า BEM รายงานจํานวนผูโ้ดยสารในเดือนก.พ.
เตบิโต 13.1% YoY (จาก 25.4% ในเดือน ม.ค.) สู่ 364,000 เที่ยวต่อวัน สําหรับสายสีน้ําเงนิ 
(รวมเฉพาะสว่นต่อขยายสายสน้ํีาเงนิ section 2) และรายไดค้่าโดยสารเฉลีย่ต่อวันเตบิโต 18.6% 
YoY สง่ผลทําใหจํ้านวนผูโ้ดยสารใน 2M63 เตบิโต 19% และรายไดค้า่โดยสารเตบิโต 27.7%  
มาตรการรบัมอืโควดิ-19 สําหรับบรกิารทางด่วน บรษัิทไม่ไดดํ้าเนนิการในดา้นสขุลักษณะมาก
นัก และการดําเนินงานก็ทําไดง้่ายกว่ารถไฟฟ้า MRT สําหรับบรกิารรถไฟฟ้า MRT BEM เพิ่ม
ความถีใ่นการทําความสะอาดภายในขบวนรถไฟฟ้า โดยมคีา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิเพยีงเล็กนอ้ย  
การทํางานทีบ่า้นและการปิดศนูยก์ารคา้สง่ผลกระทบอยา่งมาก กอ่นหนา้นีเ้ราใชส้มมตฐิานวา่
ปรมิาณจราจรบนทางดว่นจะลดลง 2.6% และจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT จะเตบิโต 19% ในปี
2563 โดยคาดว่าอัตราการเตบิโต MoM จะอยู่ในระดับเดยีวกับเดอืนม.ีค. เมือ่องิกับความกังวลที่
เพิม่สงูขึน้เกีย่วกับสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 เราจงึปรับประมาณการอัตรา
การเตบิโตของปรมิาณการจราจรบนทางด่วนลดลงสู ่-12.2% และจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT 
ลดลงสู ่-3.0% เราคาดวา่สถานการณ์จะดขีึน้ในชว่งปลายเดอืนพ.ค. และความตอ้งการใชบ้รกิารจะ
ปรับตัวเพิม่ขึน้ในทันทีหลังจากนัน้ ดว้ยสมมตฐิานใหม่ เราจงึปรับประมาณการกําไรปกตปีิ 2563 
ของ BEM ลดลง 28.6% สู ่2.8 พันลบ. (+10% YoY) สําหรับกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ โดยใชส้มมตฐิาน
วา่รัฐบาลจะปิดกรุงเทพฯ เป็นเวลา 1 เดอืนในเดอืนพ.ค. และไม่มกีารสัญจรเลย ปรมิาณการจราจร
บนทางด่วนจะลดลง 17.2% และจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT จะลดลง 6.8% ในปี 2563
ประมาณการกําไรปกตจิะถูกปรับลดลงอีก 12% (จากสมมตฐิานใหม่ของเรา) สู่ 2.5 พันลบ. (-
3.1% YoY) แตเ่รามองวา่มโีอกาสนอ้ยทีจ่ะเกดิขึน้  
การดําเนนิงานจะกลบัคนืสูภ่าวะปกต ิเราเชือ่ว่า BEM จะเห็นปรมิาณการจราจรบนทางด่วนและ
จํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT ฟ้ืนตัวกลับคืนสู่ระดับก่อนไวรัสโควดิ-19 เริม่ระบาด หรอืกระท่ัง
สงูขึน้หลังจากสถานการณ์ดขี ึน้ การฟ้ืนตัวจะเกดิขึน้อย่างรวดเร็ว เนื่องจากทางด่วนและรถไฟฟ้า 
MRT เป็นตัวเลอืกในการเดนิทางหลักๆ สําหรับคนกรงุเทพฯ  
แนะนํา “ซือ้” ปรบัราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ลดลงสู ่10.4 บาท (จาก 12.0 บาท) เรา
ปรับราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ลดลงเพื่อสะทอ้นประมาณการกําไรใหม่ ผลกระทบต่อราคา
เป้าหมายอยู่ในระดับปานกลาง แมป้ระมาณการกําไรระยะสัน้ถูกปรับลดลงมาก เนื่องจากมูลค่าใน
ระยะยาวไม่ไดรั้บผลกระทบ แมก้ระท่ังในกรณีเลวรา้ยทีสุ่ด ราคาเป้าหมายของเราจะปรับลดลงสู่
10.1 บาท/หุน้ ซึง่ยังคงให ้upside ทีน่่าพอใจ 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 24) (Bt) 6.70 
12-m target price (Bt) 10.40 
Upside (Downside) to TP (%) 55.22 
Mkt cap (Btbn) 102.41 
Mkt cap (US$mn) 3,125 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.92 
Sector % SET 9.32 
Shares issued (mn) 15,285 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 12 / 6.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 16.09 
Foreign limit / actual (%) 49 / 10 
Free float (%) 52.9 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (35.6) (39.1) (34.3) 
Relative to SET (10.3) (7.6) 3.7 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 10.40 

12-month dividend (Bt) 0.07 
Capital gain (%) 55.22 
Dividend yield  (%) 1.10 
Total return (%) 56.32 
 

Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 15,614 16,107 14,554 15,493 16,940 
EBITDA (Btmn) 8,821 9,194 6,856 7,535 8,672 
Core profit (Btmn) 2,920 2,548 2,804 3,740 4,628 
Reported profit (Btmn) 5,317 5,435 2,804 3,740 4,628 
Core EPS (Bt) 0.19 0.17 0.18 0.24 0.30 
DPS (Bt) 0.15 0.15 0.07 0.10 0.12 
P/E, core (x) 35.1 40.2 36.5 27.4 22.1 
EPS growth, core (%) (6.1) (12.7) 10.0 33.4 23.7 
P/BV, core (x) 2.9 2.6 1.9 1.4 1.3 
ROE (%) 8.7 6.8 6.1 5.8 6.1 
Dividend yield (%) 2.2 2.2 1.1 1.5 1.8 
FCF yield (%) (2.1) (1.6) 0.6 2.5 3.1 
EV/EBIT (x) 33.2 32.5 30.4 22.5 19.0 
EBIT growth, core (%) (1.5) 4.3 (1.0) 17.6 17.1 
EV/CE (x) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.4 
ROCE (%) 3.1 2.4 3.8 4.5 5.3 
EV/EBITDA (x) 18.6 18.3 22.7 18.0 15.5 
EBITDA growth (%) 2.9 4.2 (25.4) 9.9 15.1 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ BEM 
  

บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ Bloomberg BEM TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters BEM.BK   
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บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 11,738 13,104 15,153 15,614 16,107 14,554 15,493 16,940 
Cost of goods sold (Btmn) (7,094) (7,828) (9,206) (9,774) (10,310) (8,386) (8,369) (8,753) 
Gross profit (Btmn) 4,643 5,276 5,947 5,841 5,797 6,167 7,124 8,188 
SG&A (Btmn) (1,115) (1,131) (1,144) (1,364) (1,336) (1,652) (1,701) (1,752) 
Other income (Btmn) 69 98 228 477 707 601 594 611 
Interest expense (Btmn) (1,934) (1,446) (1,610) (1,857) (1,723) (1,590) (1,320) (1,240) 
Pre-tax profit (Btmn) 1,663 2,797 3,420 3,097 3,444 3,526 4,697 5,807 
Corporate tax (Btmn) (721) (563) (696) (1,189) (1,755) (705) (939) (1,161) 
Equity a/c profits (Btmn) 461 347 406 433 173 0 0 0 
Minority interests (Btmn) (51) (7) (19) (19) (17) (17) (17) (18) 
Core profit (Btmn) 1,352 2,575 3,111 2,920 2,548 2,804 3,740 4,628 
Extra-ordinary items (Btmn) 1,298 31 12 2,397 2,887 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,650 2,606 3,123 5,317 5,435 2,804 3,740 4,628 
EBITDA (Btmn) 6,868 7,666 8,575 8,821 9,194 6,856 7,535 8,672 
Core EPS (Bt) 0.09 0.17 0.20 0.19 0.17 0.18 0.24 0.30 
Net  EPS (Bt) 0.17 0.17 0.20 0.35 0.36 0.18 0.24 0.30 
DPS (Bt) 0.07 0.11 0.13 0.15 0.15 0.07 0.10 0.12 

         

Balance Sheet            

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 5,869 9,219 6,280 4,217 4,448 3,630 3,616 3,573 
Total fixed assets (Btmn) 58,510 59,993 78,114 82,268 84,296 86,556 86,038 85,463 
Total assets (Btmn) 78,095 82,786 98,919 103,831 111,697 114,310 115,183 116,252 
Total loans (Btmn) 39,858 46,903 61,410 62,400 66,333 53,000 33,000 31,000 
Total current liabilities (Btmn) 27,315 9,558 11,583 14,607 11,429 13,607 8,479 8,499 
Total long-term liabilities (Btmn) 21,650 43,445 56,157 53,612 61,445 47,069 32,109 30,150 
Total liabilities (Btmn) 48,965 53,003 67,740 68,219 72,874 60,676 40,588 38,650 
Paid-up capital (Btmn) 21,102 21,102 21,102 21,102 21,102 34,917 53,391 53,391 
Total equity (Btmn) 29,130 29,783 31,179 35,612 38,823 53,635 74,595 77,603 
BVPS (Bt) 1.90 1.94 2.03 2.32 2.54 3.51 4.88 5.07 

         

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 1,352 2,575 3,111 2,920 2,548 2,804 3,740 4,628 
Depreciation and amortization (Btmn) 3,271 3,423 3,545 3,867 4,026 1,740 1,519 1,625 
Operating cash flow (Btmn) 7,163 (2,312) 13,568 6,445 5,469 7,011 5,974 6,924 
Investing cash flow (Btmn) (624) (6,614) (24,434) (8,622) (7,061) (6,373) (3,421) (3,698) 
Financing cash flow (Btmn) (4,432) 5,219 12,716 76 1,769 (1,342) (2,797) (3,638) 
Net cash flow (Btmn) 2,106 (3,706) 1,850 (2,101) 178 (704) (244) (412) 

         

Key Financial Ratios           

  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 39.6 40.3 39.2 37.4 36.0 42.4 46.0 48.3 
Operating margin (%) 30.1 31.6 31.7 28.7 27.7 31.0 35.0 38.0 
EBITDA margin (%) 58.5 58.5 56.6 56.5 57.1 47.1 48.6 51.2 
EBIT margin (%) 30.6 32.4 33.2 31.7 32.1 35.2 38.8 41.6 
Net profit margin (%) 22.6 19.9 20.6 34.1 33.7 19.3 24.1 27.3 
ROE  (%) 9.1 8.7 10.0 14.9 14.0 5.2 5.0 6.0 
ROA (%) 1.8 3.2 3.4 2.3 1.7 2.5 3.3 4.0 
Net D/E  (x) 1.2 1.5 1.9 1.7 1.7 1.0 0.4 0.4 
Interest coverage (x) 3.6 5.3 5.3 4.7 5.3 4.3 5.7 7.0 
Payout Ratio  (%) 0.3 0.9 0.9 0.7 0.9 0.6 1.2 1.4 

         

Main Assumptions           

  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Traffic for toll roads (trips/day) 1,142 1,178 1,214 1,230 1,237 1,086 1,109 1,132 
 Ridership for mass transit   (trips/day)                   261                  274                  295                   312                  337                  326                  377                  438 
CD revenue (Btmn) 549 573 675 705 750 712 792 888 
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บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement         

 
 

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Total revenue (Btmn) 3,886 3,799 3,947 3,983 3,970 3,862 4,073 4,202 
Cost of goods sold (Btmn) (2,363) (2,321) (2,394) (2,697) (2,451) (2,480) (2,592) (2,788) 
Gross profit (Btmn) 1,523 1,479 1,553 1,286 1,518 1,383 1,481 1,414 
SG&A (Btmn) (296) (312) (275) (480) (314) (331) (303) (389) 
Other income (Btmn) 132 118 123 104 109 166 334 98 
Interest expense (Btmn) (594) (430) (420) (414) (404) (421) (422) (477) 
Pre-tax profit (Btmn) 765 855 981 496 910 797 1,090 647 
Corporate tax (Btmn) (163) (229) (699) (98) (196) (1,257) (175) (127) 
Equity a/c profits (Btmn) 96 110 133 94 106 67 0 (0) 
Minority interests (Btmn) (3) (2) (3) (10) (9) (3) (3) (2) 
Core profit (Btmn) 694 733 412 482 812 (397) 912 517 
Extra-ordinary items (Btmn) 42 245 2,708 1 47 3,515 24 4 
Net Profit (Btmn) 736 978 3,119 483 859 3,118 937 521 
EBITDA (Btmn) 2,264 2,170 2,320 2,065 2,298 2,185 2,519 2,192 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.05 0.05 0.03 0.03 0.05 (0.03) 0.06 0.03 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.05 0.06 0.20 0.03 0.06 0.20 0.06 0.03 
            
 

         

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Total current assets (Btmn) 4,771 5,226 4,418 4,217 4,449 4,490 4,574 4,448 
Total fixed assets (Btmn) 78,678 80,548 81,880 82,268 83,078 83,938 84,132 84,296 
Total assets (Btmn) 98,353 98,973 103,843 103,831 105,069 113,587 112,378 111,697 
Total loans (Btmn) 61,137 60,868 61,688 62,400 63,216 65,171 65,991 66,333 
Total current liabilities (Btmn) 20,883 16,045 16,050 14,607 14,367 8,426 8,241 11,429 
Total long-term liabilities (Btmn) 45,520 51,047 52,183 53,612 54,544 64,156 64,784 61,445 
Total liabilities (Btmn) 66,403 67,092 68,233 68,219 68,911 72,581 73,024 72,874 
Paid-up capital (Btmn) 21,102 21,102 21,102 21,102 21,102 21,102 21,102 21,102 
Total equity (Btmn) 31,950 31,882 35,610 35,612 36,158 41,006 39,353 38,823 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.08 2.08 2.32 2.32 2.36 2.68 2.57 2.54 

         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Core Profit (Btmn) 694 733 412 482 812 (397) 912 517 
Depreciation and amortization (Btmn) 906 886 920 1,156 984 968 1,006 1,069 
Operating cash flow (Btmn) 381 2,760 1,442 1,862 1,833 597 1,713 1,326 
Investing cash flow (Btmn) (435) (2,216) (1,327) (4,645) 1,626 (3,596) 2,314 (7,406) 
Financing cash flow (Btmn) 6,287 21 (999) (5,233) (3,150) 3,103 (4,276) 6,092 

Net cash flow (Btmn) 6,231 565 (884) (8,013) 310 104 (249) 12 
         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Gross margin (%) 39.2 38.9 39.4 32.3 38.3 35.8 36.4 33.7 
Operating margin (%) 31.6 30.7 32.4 20.2 30.4 27.2 28.9 24.4 
EBITDA margin (%) 58.3 57.1 58.8 51.9 57.9 56.6 61.8 52.2 
EBIT margin (%) 35.0 33.8 35.5 22.8 33.1 31.5 37.1 26.7 
Net profit margin (%) 18.9 25.7 79.0 12.1 21.6 80.7 23.0 12.4 
ROE  (%) 8.7 9.2 4.6 5.4 9.5 (4.4) 9.7 5.6 
ROA (%) 2.8 3.0 1.6 1.9 3.2 (1.5) 3.4 1.9 
Net D/E  (x) 1.9 1.9 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 
Interest coverage (x) 3.8 5.0 5.5 5.0 5.7 5.2 6.0 4.6 
            
          

Main Assumptions           
  Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Traffic for toll roads (trips/day) 1,247 1,203 1,228 1,243 1,261 1,215 1,241 1,232 
 Ridership for mass transit   (trips/day)  313 296 319 318 323 303 336 386 
CD revenue (Btmn) 166 160 167 212 177 179 199 228 
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บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ  
  

 
Figure 1: Expressway traffic started to drop in Feb  Figure 2: …and also MRT ridership 
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Source: SCBS Investment Research, BEM  Source: SCBS Investment Research, BEM 

 
Figure 3: BEM’s PE Band  Figure 4: BEM’s EV/EBITDA Band 
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Figure 5: BEM – SOTP valuation 
  Btmn Bt/sh Comment 
Toll roads business 87,255 5.7  
Mass transit business 78,172 5.1  
Commercial development business 26,619 1.7  
Investments (CKP & TTW) 14,338 0.9 SCBS TP for TTW and Market price for CKP 
Less: net debt 46,673 3.1  
Target price 159,710 10.4  
Source: SCBS Investment Research, BEM 

 

Figure 6: Valuation summary 
    Mkt. Cap  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country (US$mn)   20F 21F 22F 20F 21F 22F   20F21F22F 20F 21F 22F   20F 21F 22F   20F 21F 22F 
Guangshen Railway Co Ltd China              2,536    11.6 10.5 n.m. (6.8) 11.3 n.m. 0.4 0.4 n.a 4.4 4.8 n.a 3.4 3.7 n.a. 5.7 5.3 n.a. 
MTR Corp Ltd Hong Kong            33,363   29.1 21.8 19.0 (25.5) 33.5 15.0 1.4 1.4 1.3 3.0 3.1 3.1 4.6 6.2 6.4 19.5 15.4 17.7 
East Japan Railway Co Japan            28,865    10.3 9.7 9.6 6.7 5.8 1.7  0.9 0.8 0.7 2.2 2.4 2.5 8.9 8.9 8.5 6.9 6.8 6.4 
West Japan Railway Co Japan              12,431  10.5 9.9 9.2 6.7 5.9 7.7 1.1 1.0 0.8 3.0 3.2 3.7 10.410.3 9.4 6.2 6.0 6.6 
Bangkok Expressway & Metro PCL Thailand              4,428    30.4 25.7 23.9 (16.9) 18.4 7.3  3.3 3.2 2.5 1.6 2.0 1.9 10.712.012.6 20.2 19.5 19.0 
BTS Group Holdings PCL Thailand              4,732   33.0 31.7 n.m. 6.9 4.2 n.m. 2.7 2.6 n.a 3.3 3.2 n.a 8.9 9.0 n.a. 30.2 25.4 n.a. 
  Average     20.818.215.4 (4.8) 13.2 8.0  1.6 1.6 1.3 2.9 3.1 2.8 7.8 8.3 9.2 14.8 13.1 12.5 
 

Source: SCBS Investment Research 
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ผลกระทบระยะส ัน้รนุแรงแตจ่ะกลบัมาได ้  ซื้อ 
   

เราชอบ BTS เนื่องจากปัจจยัพื้นฐานระยะยาวของบรษิทัยงัคงแข็งแกร่ง ราคาหุน้ใน
ปัจจุบนักลบัมาอยูท่ ีร่ะดบักอ่นมพีฒันาการเกีย่วกบัการตอ่สมัปทานเดนิรถสายสเีขยีว แต่
โควดิ-19 อาจจะทําใหก้ารเซ็นสญัญาลา่ชา้ออกไป เรายงัเชือ่วา่จํานวนผูโ้ดยสารนา่จะฟ้ืน
ตวัไดอ้ย่างรวดเร็วเมื่อสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโควดิ-19 สิน้สุดลง 
นอกจากนี ้BTS ก็ไดร้บัผลกระทบแคท่างออ้มจากจํานวนผูโ้ดยสารทีล่ดลงผา่นทางการถอื
หน่วยลงทุน 33% ใน BTSGIF และรายไดจ้ากธุรกจิระบบขนส่งมวลชนส่วนใหญ่มาจาก
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิรถและซ่อมบํารุงรถไฟฟ้า (O&M) ซึง่ไมม่คีวามสมัพนัธก์บั
จํานวนผูโ้ดยสาร 
จํานวนผูโ้ดยสารเดอืนก.พ.อ่อนแอ และคาดว่าจะลดลงในเดอืนม.ีค.-เม.ย. BTS รายงาน
จํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายหลักสเีขยีวในเดอืนก.พ. ที่ 17.9 ลา้นเที่ยวคน ลดลง 5.7% YoY 
และลดลงอยา่งมากจาก +0.2% YoY ในเดอืนม.ค. สาเหตหุลัก คอื โควดิ-19 ซึง่สง่ผลกระทบทัง้
ตอ่จํานวนนักทอ่งเทีย่วและผูโ้ดยสารในประเทศทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้า เนื่องจากประชาชนตอ้งการที่
จะหลกีเลีย่งการใชบ้รกิารขนสง่สาธารณะ จํานวนผูโ้ดยสารเดอืนก.พ. สง่ผลทําใหจํ้านวนผูโ้ดยสาร
ทัง้หมด YTD (เม.ย. 2562-ก.พ. 2563) เพิม่ขึน้ 2.5% YoY สู ่225 ลา้นเทีย่วคน เราดทูีข่อ้มลูจาก 
West Japan Railway Company ซึง่แสดงขอ้มูลจํานวนผูโ้ดยสารเบือ้งตน้ในเขตพืน้ทีภู่มภิาคคัน
ไซ (ครอบคลุมพืน้ทีเ่มอืงเกยีวโต โอซากา โกเบ) คาดว่าจํานวนผูโ้ดยสารจะลดลง 34% YoY ใน
เดือนมี.ค. จาก -2% ในเดือนก.พ. เราเชือ่ว่าตัวเลขดังกล่าวน่าจะเป็นตัวชีนํ้าที่ดีสําหรับจํานวน
ผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าในเดอืนม.ีค. ของ BTS นอกจากนี้เทรนดก์ารทํางานทีบ่า้นเพิม่มากขึน้และการ
ปิดศนูยก์ารคา้ก็จะสง่ผลกระทบมากขึน้ตอ่จํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS 
มาตรการรบัมอืโควดิ-19 BTS มนีโยบายเพิม่ความถีใ่นการทําความสะอาดภายในขบวนรถไฟฟ้า
จากวันละ 1 ครั้งเป็นทุกเที่ยวการเดินทาง (เมื่อขบวนรถไฟฟ้ามาถึงสถานีมหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตรแ์ละสถานีเคหะฯ) บรษัิทเปิดเผยวา่คา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิมนีอ้ยมาก สําหรับทมีดแูลระบบ
รถไฟฟ้า บรษัิทแบง่ทมีออกเป็นสองทมีเพือ่ลดความเสีย่งจากการใหบ้รกิารหยดุชะงัก  
โควดิ-19 ไมไ่ดทํ้าใหป้จัจยัพืน้ฐานระยะยาวเปลีย่นแปลง แมโ้ควดิ-19 จะสง่ผลกระทบตอ่การ
ดําเนนิงานระยะสัน้ แต่เราคาดว่าธุรกจิของ BTS จะกลับคนืสูภ่าวะปกตหิลังสถานการณ์คลีค่ลาย 
ดังนัน้แนวโนม้ระยะยาวจงึยังคงเป็นบวก  
ปรบัประมาณการลดลงอกีคร ัง้ ก่อนหนา้นี้เราคาดว่าจํานวนผูโ้ดยสารจะเตบิโต 1.2% ในปี
FY2563 และ 0.6% ในปี FY2564 เมื่อองิกับขอ้มูลใหม่ เราจงึปรับประมาณการอัตราการเตบิโต
ของจํานวนผูโ้ดยสารลดลงสู่ -0.8% ในปี FY2563 และ -7.5% ในปี FY2564 ดังนั้นเราจงึปรับ
ประมาณการกําไรปี FY2563 ของ BTS ลดลง 0.4% สู ่7.7 พันลบ. และปี FY2564 ลดลง 2.9% สู ่
3.4 พันลบ. ในกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ เราคาดว่ารัฐบาลจะปิดกรุงเทพฯ เป็นเวลา 1 เดอืนในเดอืนพ.ค.
และไม่มีผูโ้ดยสาร จํานวนผูโ้ดยสารจะลดลง 11.7% ในปี FY2564 ประมาณการกําไรจะถูกปรับ
ลดลงอกี 1.8% (จากกรณีพื้นฐานใหม่ของเรา) สู ่3.3 พันลบ. ในปี FY2564 สําหรับ BTSGIF เรา
ปรับประมาณการกําไรปี FY2563 ลดลง 3.6% สู ่3.7 พันลบ. และปี FY2564 ลดลง 21.5% สู ่3.1
พันลบ. ราคาเป้าหมายจะอยู่ที ่8.5 บาท/หน่วย (จาก 10 บาท) ในกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ ประมาณการ
กําไรปี FY2564 จะถกูปรับลดลงอกี 9.4% สู ่2.8 พันลบ. ราคาเป้าหมายจะอยูท่ี ่7.9 บาท/หน่วย 
แนะนํา “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเป้าหมายลดลงสู่ 13.6 บาท (จาก 14 บาท) เราปรับราคา
เป้าหมายของ BTS ลดลง หลักๆ เกดิจากการปรับราคาเป้าหมายของ BTSGIF ลดลง เพือ่สะทอ้น
สมมตฐิานใหม่สําหรับอัตราการเตบิโตของจํานวนผูโ้ดยสาร ในกรณีเลวรา้ยที่สุด ราคาเป้าหมาย
ของ BTS จะปรับลดลงสู ่13.5 บาท BTS มปัีจจัยกระตุน้ราคาหุน้หลายอย่างรออยู่ขา้งหนา้ ไดแ้ก่
การต่อสัมปทานเดนิรถไฟฟ้าสายสเีขยีว การเซ็นสัญญาโครงการมอเตอรเ์วย ์2 สาย และโครงการ
พัฒนาสนามบนิอูต่ะเภา 

  Stock data 
 

 

Last close (Mar 24) (Bt) 8.25 
12-m target price (Bt) 13.60 
Upside (Downside) to TP (%) 64.85 
Mkt cap (Btbn) 108.52 
Mkt cap (US$mn) 3,312 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.98 
Sector % SET 9.32 
Shares issued (mn) 13,154 
Par value (Bt) 4.00 
12-m high / low (Bt) 14.4 / 7.9 
Avg. daily 6m (US$mn) 18.47 
Foreign limit / actual (%) 49 / 26 
Free float (%) 57.9 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (32.4) (37.0) (25.0) 
Relative to SET (5.9) (4.4) 18.4 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 13.60 

12-month dividend (Bt) 0.52 
Capital gain (%) 64.85 
Dividend yield  (%) 6.33 
Total return (%) 71.18 
 

Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Mar Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 12,171 45,895 42,576 41,385 28,406 
EBITDA (Btmn) 4,270 6,054 7,325 7,064 7,582 
Core profit (Btmn) 1,553 2,545 3,675 3,367 3,655 
Reported profit (Btmn) 4,416 2,873 7,675 3,367 3,655 
Core EPS (Bt) 0.13 0.21 0.28 0.23 0.25 
DPS (Bt) 0.35 0.42 0.52 0.52 0.38 
P/E, core (x) 63.4 38.4 29.6 35.5 32.7 
EPS growth, core (%) 20.4 65.1 29.7 (16.7) 8.6 
P/BV, core (x) 2.4 2.5 2.0 1.7 1.8 
ROE (%) 3.4 5.2 6.1 4.4 4.3 
Dividend yield (%) 4.2 5.1 6.3 6.3 4.6 
FCF yield (x) (9.2) (30.7) (4.7) 7.3 6.3 
EV/EBIT (x) 34.4 28.0 23.8 23.5 21.7 
EBIT growth, core (%) 45.4 49.8 23.4 (5.1) 7.3 
EV/CE (x) 3.3 2.2 1.9 1.9 2.0 
ROCE (%) 3.2 2.8 2.8 3.4 4.5 
EV/EBITDA (x) 28.3 24.3 21.1 20.5 18.9 
EBITDA growth (%) 42.6 41.8 21.0 (3.6) 7.3 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ BTS 
  

บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ Bloomberg BTS TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters BTS.BK   



 

มีนาคม 2563 26 
 

 

บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส ์  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY March 31 Unit FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F FY2022F 
Total revenue (Btmn) 6,137 5,265 6,809 12,171 45,895 42,576 41,385 28,406 
Cost of goods sold (Btmn) (3,048) (2,553) (3,818) (8,085) (40,178) (36,253) (34,548) (20,592) 
Gross profit (Btmn) 3,089 2,712 2,991 4,086 5,717 6,323 6,837 7,814 
SG&A (Btmn) (1,144) (1,528) (1,817) (2,281) (3,180) (3,244) (3,308) (3,375) 
Other income (Btmn) 1,038 381 1,242 1,707 2,723 3,413 2,635 2,173 
Interest expense (Btmn) (403) (290) (644) (1,236) (1,652) (2,134) (1,940) (1,940) 
Pre-tax profit (Btmn) 2,580 1,275 1,772 2,276 3,608 4,358 4,224 4,672 
Corporate tax (Btmn) (733) (1,121) (646) (776) (866) (1,089) (1,056) (1,168) 
Equity a/c profits (Btmn) 852 411 632 180 494 1,106 905 864 
Minority interests (Btmn) (448) (262) (469) (126) (692) (699) (706) (713) 
Core profit (Btmn) 2,250 303 1,289 1,553 2,545 3,675 3,367 3,655 
Extra-ordinary items (Btmn) 692 3,835 714 2,862 328 4,000 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,942 4,138 2,003 4,416 2,873 7,675 3,367 3,655 
EBITDA (Btmn) 3,445 2,018 2,993 4,270 6,054 7,325 7,064 7,582 
Core EPS (Bt) 0.19 0.03 0.11 0.13 0.21 0.28 0.23 0.25 
Net  EPS (Bt) 0.25 0.35 0.17 0.37 0.24 0.58 0.23 0.25 
DPS (Bt) 0.94 0.34 0.34 0.35 0.42 0.52 0.52 0.38 
          

Balance Sheet            

FY March 31 Unit FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F FY2022F 
Total current assets (Btmn) 26,002 10,285 25,722 21,667 19,924 25,628 42,758 41,912 
Total fixed assets (Btmn) 7,254 8,368 8,182 5,939 6,669 6,836 6,985 7,118 
Total assets (Btmn) 66,810 65,169 93,631 106,258 144,398 168,020 177,565 161,983 
Total loans (Btmn) 5,239 7,012 25,013 31,740 53,418 55,000 50,000 50,000 
Total current liabilities (Btmn) 6,560 12,455 18,616 22,923 41,612 46,190 44,428 30,300 
Total long-term liabilities (Btmn) 8,238 5,796 29,833 36,971 50,477 52,667 47,744 47,821 
Total liabilities (Btmn) 14,798 18,252 48,449 59,895 92,089 98,857 92,171 78,122 
Paid-up capital (Btmn) 49,485 49,552 49,594 49,635 49,258 63,073 81,547 81,547 
Total equity (Btmn) 52,012 46,917 45,182 46,364 52,310 69,164 85,394 83,862 
BVPS (Bt) 4.26 3.81 3.53 3.40 3.27 4.16 4.85 4.70 
          

Cash Flow Statement           

FY March 31 Unit FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F FY2022F 
Core Profit (Btmn) 2,250 303 1,289 1,553 2,545 3,675 3,367 3,655 
Depreciation and amortization (Btmn) 460 450 577 758 793 833 901 970 
Operating cash flow (Btmn) 14,815 10,146 10,763 4,577 8,813 7,743 830 (7,070) 
Investing cash flow (Btmn) 4,148 (13,150) (11,570) (13,621) (38,830) (12,805) 7,910 14,552 
Financing cash flow (Btmn) (16,714) (4,743) 13,537 3,407 24,581 10,062 7,157 (5,900) 
Net cash flow (Btmn) 2,249 (7,747) 12,730 (5,637) (5,437) 5,000 15,898 1,582 
          

Key Financial Ratios           

FY March 31 Unit FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F FY2022F 
Gross margin  (%) 50.3 51.5 43.9 33.6 12.5 14.9 16.5 27.5 
Operating margin (%) 31.7 22.6 17.2 14.8 5.5 7.2 8.5 15.6 
EBITDA margin (%) 56.1 38.3 44.0 35.1 13.2 17.2 17.1 26.7 
EBIT margin (%) 48.6 29.8 35.5 28.9 11.5 15.2 14.9 23.3 
Net profit margin (%) 48.0 78.7 29.4 36.3 6.3 18.0 8.1 12.9 
ROE (%) 5.7 8.8 4.4 9.5 5.5 11.1 3.9 4.4 
ROA (%) 3.1 0.5 1.6 1.6 2.0 2.4 1.9 2.2 
Net D/E (x) (0.1) 0.1 0.2 0.5 0.9 0.7 0.3 0.3 
Interest coverage (x) 8.5 7.0 4.7 3.5 3.7 3.4 3.6 3.9 
Debt service coverage (x) 1.1 0.3 1.7 1.7 0.5 0.6 0.6 0.6 
Payout Ratio (%) 380.6 97.9 202.5 94.6 173.2 80.6 183.7 150.0 
          

Main Assumptions          

FY March 31 Unit FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F FY2022F 
Equity income from BTSGIF (Btmn) 724.0 847.0 945.0 950.0 898.0 884.2 807.1 864.1 
 O&M revenue  (Btmn)                1,549                1,593                 1,661                1,865               2,277               3,404               5,207               7,067 
Media revenue (Btmn) 2,926 2,318 3,010 3,902 5,123 6,027 6,522 7,289 
Property revenue (Btmn) 1,355.0 896.5 617.1 639.0 360.0 363.3 366.7 370.0 
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บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส ์  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY March 31 Unit 4QFY18 1QFY19 2QFY19 3QFY19 4QFY19 1QFY20 2QFY20 3QFY20 
Total revenue (Btmn) 2,692 2,629 15,321 18,563 9,382 8,454 10,787 10,240 
Cost of goods sold (Btmn) (1,672) (1,565) (13,960) (16,801) (7,852) (6,980) (9,088) (8,263) 
Gross profit (Btmn) 1,020 1,064 1,361 1,762 1,530 1,475 1,699 1,977 
SG&A (Btmn) (557) (841) (874) (662) (803) (844) (742) (877) 
Other income (Btmn) 243 587 619 673 845 814 911 945 
Interest expense (Btmn) (311) (315) (398) (454) (486) (562) (584) (550) 
Pre-tax profit (Btmn) 395 495 708 1,319 1,087 884 1,284 1,495 
Corporate tax (Btmn) (218) (111) (254) (247) (253) (207) (260) (345) 
Equity a/c profits (Btmn) (84) 111 109 241 34 374 284 1,500 
Minority interests (Btmn) 97 (108) (165) (249) (170) (157) (218) (191) 
Core profit (Btmn) 190 387 397 1,064 697 894 1,090 2,460 
Extra-ordinary items (Btmn) 2,281 0 273 125 (70) 0 188 0 
Net Profit (Btmn) 2,471 387 670 1,189 627 894 1,278 2,460 
EBITDA (Btmn) 894 1,003 1,299 1,980 1,773 1,678 2,129 2,322 
Core EPS (Bt) 0.02 0.03 0.03 0.09 0.06 0.08 0.09 0.19 
Net  EPS (Bt) 0.21 0.03 0.06 0.10 0.05 0.08 0.10 0.19 
          

Balance Sheet          

FY March 31 Unit 4QFY18 1QFY19 2QFY19 3QFY19 4QFY19 1QFY20 2QFY20 3QFY20 
Total current assets (Btmn) 21,667 23,674 25,143 22,640 19,924 40,764 19,532 19,217 
Total fixed assets (Btmn) 5,939 6,170 6,108 6,363 6,669 6,744 10,836 10,860 
Total assets (Btmn) 106,258 110,467 125,708 136,499 144,398 171,737 163,496 171,955 
Total loans (Btmn) 31,740 38,274 41,098 47,056 53,418 68,872 71,962 75,052 
Total current liabilities (Btmn) 22,923 24,918 28,517 39,079 41,612 38,713 30,083 29,098 
Total long-term liabilities (Btmn) 36,971 37,038 46,839 43,863 50,477 67,631 67,829 70,779 
Total liabilities (Btmn) 59,895 61,955 75,356 82,943 92,089 106,343 97,912 99,877 
Paid-up capital (Btmn) 49,635 49,256 49,256 49,257 49,258 49,771 56,734 62,941 
Total equity (Btmn) 46,364 48,512 50,352 53,557 52,310 65,394 65,584 72,078 
BVPS (Bt) 3.40 3.43 3.33 3.39 3.27 4.24 4.02 4.33 
          

Cash Flow Statement            

FY March 31 Unit 4QFY18 1QFY19 2QFY19 3QFY19 4QFY19 1QFY20 2QFY20 3QFY20 
Core Profit (Btmn) 190 387 397 1,064 697 894 1,090 2,460 
Depreciation and amortization (Btmn) 190 193 193 207 200 253 259 262 
Operating cash flow (Btmn) 2,112 (10,578) 15,287 2,471 (2,604) (6,343) 14,222 (4,469) 
Investing cash flow (Btmn) (5,376) 6,633 (12,977) (5,406) (22,845) 32,846 (25,061) 17,597 
Financing cash flow (Btmn) (501) (939) 3,196 (250) 22,573 (15,458) (11) (13,514) 
Net cash flow (Btmn) (3,763) (4,884) 5,506 (3,184) (2,875) 11,046 (10,850) (386) 
          

Key Financial Ratios           

FY March 31 Unit 4QFY18 1QFY19 2QFY19 3QFY19 4QFY19 1QFY20 2QFY20 3QFY20 
Gross margin  (%) 37.9 40.5 8.9 9.5 16.3 17.4 15.8 19.3 
Operating margin (%) 17.1 8.5 3.2 5.9 7.8 7.5 8.9 10.7 
EBITDA margin (%) 33.2 38.1 8.5 10.7 18.9 19.8 19.7 22.7 
EBIT margin (%) 26.2 30.8 7.2 9.5 16.8 16.8 17.3 20.1 
Net profit margin (%) 91.7 14.7 4.4 6.4 6.7 10.6 11.8 24.0 
ROE (%) 1.6 3.2 3.3 8.5 5.7 6.3 7.5 15.7 
ROA (%) 0.7 1.5 1.4 3.5 2.2 2.5 3.0 6.4 
Net D/E (x) 0.5 0.7 0.6 0.7 0.9 0.8 1.0 1.0 
Interest coverage (x) 2.9 3.2 3.3 4.4 3.6 3.0 3.6 4.2 
Debt service coverage (x) 1.4 0.4 1.9 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 
Main Assumptions          

FY March 31  Unit 4QFY18 1QFY19 2QFY19 3QFY19 4QFY19 1QFY20 2QFY20 3QFY20 
Equity income from BTSGIF (Btmn) 252.0 228.0 244.0 239.0 187.0 225.0 265.0 206.0 
 O&M revenue  (Btmn) 468 452 452 565 807 830 866 942 
Media revenue (Btmn) 1,107 1,118 1,217 1,460 1,382 1,363 1,607 1,836 
Property revenue (Btmn) 160.0 80.0 87.0 85.0 107.0 79.0 100.0 113.0 
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บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส ์  
  

 
Figure 1: BTS core network ridership  Figure 2: BTS share price back to level before there 

was news over concession extension 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: BTS’s PE Band  Figure 4: BTS’s EV/EBITDA Band 
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Figure 5: SOTP valuation  
% stake Value (Btmn) Per share (Bt) Comment 

Mass transit 
    

O&M for Green line core network 100 17,944 1.2 During 2029-2042 
O&M for Green line extension Zone 1 100 13,184 0.9 

 

O&M for Green line extension Zone 2 100 31,725 2.2 
 

Pink line 75 12,258 0.8 
 

Yellow line 75 9,424 0.6 
 

O&M for Gold line Phase 1 100 1,700 0.1 
 

Total mass transit 
 

86,235 5.9 
 

     

Investment 
    

BTSGIF 33 16,365 1.1 Based on our TP of Bt8.5/sh. 
VGI 65 32,500 2.2 Market price 
U 36 1,809 0.1 Market price 
Total investment 

 
50,674 3.5 

 
     

Less: net debt 
 

28,679 2.0 
 

Add: cash from warrants 
 

18,474 1.3 BTS-W5 
Grand total 

 
126,704 

  

No. of shares 
 

14,506 
 
Based on fully-diluted shares including BTS W-5 

TP per share (Bt) 
 

8.7 
 
TP without concession extension on Green line      

Potential upside 
    

Concession extension on Green line 100 70,842 4.9 
 

TP per share (Bt) 
 

13.6 
 
TP with concession extension on Green line 

Source: SCBS Investment Research, BTS, VGI, U 
 

Figure 6: Valuation summary 
    Mkt. Cap PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country (US$mn)  20F 21F 22F 20F 21F 22F   20F 21F 22F 20F 21F 22F   20F 21F 22F   20F 21F 22F 
Guangshen Railway Co Ltd China 2,349  10.7 9.6 n.m. (6.8) 11.3 n.m. 0.4 0.4 n.a 4.7 5.2 n.a 3.3 3.7 n.a. 5.3 4.9 n.a. 
MTR Corp Ltd Hong Kong 30,879 26.9 20.5 17.5 (25.4) 31.1 17.0 1.3 1.3 1.2 3.2 3.4 3.4 4.6 6.2 6.4 18.2 14.5 16.5 
East Japan Railway Co Japan 26,736  9.7 9.2 9.1 6.7 5.8 0.2  0.8 0.8 0.7 2.3 2.5 2.7 8.9 8.9 8.3 6.7 6.5 6.2 
West Japan Railway Co Japan 11,212 9.6 9.0 8.5 6.7 5.9 6.7 1.0 0.9 0.8 3.3 3.5 4.1 10.4 10.3 9.3 5.9 5.7 6.3 
Bangkok Expressway & Metro PCL Thailand 3,293  23.1 19.5 18.3 (16.9) 18.1 6.8  2.5 2.4 1.9 2.2 2.6 2.5 10.6 11.9 11.7 16.9 16.3 15.9 
BTS Group Holdings PCL Thailand 3,533 25.1 24.1 n.m. 6.9 4.2 n.m. 2.0 2.0 n.a 4.3 4.2 n.a 8.9 9.0 n.a. 25.6 21.6 n.a. 
  Average   17.5 15.3 13.4 (4.8) 12.7 7.7 1.3 1.3 1.1 3.3 3.6 3.2 7.8 8.3 8.9 13.1 11.6 11.2     
Source: SCBS Investment Research 
 



  29 
 

 

กําไรมคีวามแนน่อนสงู และ valuation นา่สนใจ  ซื้อ 
   

เราคาดวา่สถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 จะมผีลกระทบนอ้ยมากตอ่การ
บรโิภคอาหาร เนือ่งจากราคาสตัวบ์กในเวยีดนามและประเทศไทยปรบัตวัเพิม่ข ึน้ในเดอืน
ม .ีค. ปัญหาการผลติในจนีหยุดชะงกัคลีค่ลายลงและกลบัมาดําเนนิงานตามปกตแิลว้ 
ความสามารถในการแขง่ขนัของ CPF จะสูงขึน้จากการควบรวมธุรกจิหมูในตลาดมากขึน้ 
ซึง่จะส่งผลทําใหส้ว่นแบง่ตลาดของผูป้ระกอบการรายใหญ่ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ และความผนั
ผวนของราคาลดลง เราชอบ CPF เพราะกําไรมคีวามแน่นอนสูง โดยไดร้บัการสนบัสนุน
จากราคาหมูทีแ่ข็งแกรง่ในเวยีดนาม และ valuation ทีน่า่สนใจ เรายงัคงคําแนะนํา “ซือ้”
CPF ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ที ่34 บาท 

ผลกระทบจากโควดิ-19 นบัถงึปัจจุบนัมจีํากดั เนื่องจากอาหารเป็นสิง่จําเป็นสําหรับการ
ดํารงชวีติ ดังนัน้เราคาดวา่สถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 จะมผีลกระทบนอ้ยมากตอ่
ความตอ้งการบรโิภคอาหาร ทัง้นี้ในชว่งทีต่ลาดมคีวามกังวลเกีย่วกับโควดิ-19 เราพบว่าราคาสัตว์
บกปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอ้ยในช่วง 2-3 สัปดาห์ที่ผ่านมา: ราคาหมูในเวียดนามขยับขึ้นสู่
VND75,000-77,000/กก. (+2% MoM) ในเดอืนม.ีค.จนถงึปัจจุบัน และราคาหมแูละไกใ่นประเทศ
ปรับขึน้สู ่70 บาท/กก. (+5% WoW) และ 35 บาท/กก. (+1% WoW) ในสัปดาหท์ีส่องของเดอืน
ม.ีค. สําหรับฐานการผลติ CPF เผชญิสถานการณ์การผลติหยดุชะงักจากปัญหาโลจสิตกิสใ์นมณฑล
หูเป่ยในประเทศจีน (4% ของยอดขายของ CPF) แต่การผลติค่อยๆ กลับคืนสู่ภาวะปกตแิลว้ใน
เดอืนนี ้

การรวมตวัมากขึน้ ความสามารถในการแขง่ขนัเพิม่ข ึน้ CPF คาดวา่โรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสกุร
(ASF) จะส่งผลทําใหอุ้ปทานสุกรในตลาดปรับลดลงประมาณ 30% ของสุกรมีชีวติทัง้หมดใน
เวยีดนามและจนี การกํากับดูแลเกีย่วกับประเด็นดา้นสิง่แวดลอ้มมากขึน้ของรัฐบาลและตน้ทุนการ
ลงทุนที่สูงขึน้ในระบบความปลอดภัยทางชวีภาพเพื่อป้องกันโรค จะทําใหต้อ้งใชเ้วลาระยะหนึ่ง
กอ่นทีอ่ปุทานสกุรจะฟ้ืนตัวกลับคนืมา ดว้ยตน้ทนุการลงทนุทีส่งูขึน้ อปุทานทีเ่พิม่ขึน้น่าจะเกดิจาก
ผูป้ระกอบการรายใหญ่เป็นสว่นใหญ่ ฟารม์หมูขนาดใหญ่คดิเป็นสัดสว่นประมาณ 60% ของฟารม์
หมูทั ้งหมดในประเทศไทย, 30-40% ในเวียดนามและจีน และ 20-30% ในกัมพูชาและลาว 
สัดสว่นฟารม์หมูขนาดใหญ่มแีนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบกับระดับ 70-80% ในประเทศทีพั่ฒนา
แลว้ การรวมตัวกนัมากขึน้ในตลาดจะชว่ยลดความผันผวนทางราคาในอนาคต 

การดําเนนิงานแข็งแกรง่ ราคาหมูในเวยีดนามเพิม่ขึน้กา้วกระโดดสู่ VND78,000/กก. (+68% 
YoY และ +22% QoQ) ใน 2M63 สูงกว่าจุดคุม้ทุนที่ VND35,000/กก. โดยมีสาเหตุมาจาก
อปุทานทีล่ดลงหลังจากการเกดิการแพรร่ะบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสกุร (ASF) ราคาจะยังอยู่
ในระดับสงูในปีนี้ เนือ่งจากการเพิม่อปุทานจะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึง่ ราคาสัตวบ์กในประเทศไทย ใน 
2M63 ราคาหมูอยู่ในระดับทรงตัว YoY ที่ 70 บาท/กก. (ทรงตัว YoY แต่ +20% QoQ) สูงกว่า
จดุคุม้ทนุที ่58-60 บาท/กก.; ราคาไกใ่นประเทศยังอยูใ่นระดับสงูที ่36 บาท/กก. (+4% YoY และ 
+1% QoQ) เทยีบกับจุดคุม้ทุนที ่32-33 บาท/กก. ราคาจะยังอยู่ในระดับสงูในปีนี้ เนื่องจากความ
ตอ้งการเนื้อหมูในประเทศเพื่อนบา้นปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยไดรั้บแรงผลักดันจากการระบาดของโรค
ASF และการส่งออกเนื้อไก่ไปยังประเทศจีนและตะวันออกกลางเพิ่มมากขึน้ ประเทศอื่นๆ การ
ดําเนินงานปี 2562 สามารถทํากําไรได ้ยกเวน้ในสหรัฐฯ (4% ของยอดขาย) CPF วางแผนเพิม่
ยอดขายกลุม่ OEM และผลติภัณฑแ์บรนดเ์พือ่สขุภาพเพือ่สนับสนุนผลการดําเนนิงานในสหรัฐฯ  

Valuation นา่สนใจ ปัจจุบัน CPF ซือ้ขายใกลเ้คยีงกับระดับมลูคา่ตลาดของเงนิลงทุนใน CPALL 
(CPF ถือหุน้ 34%) ที่ 22 บาท/หุน้ ยังไม่ไดส้ะทอ้นธุรกจิที่สามารถทํากําไรไดข้อง CPF ปัจจัย
เสีย่งทีสํ่าคัญ คอื การเปลีย่นแปลงในราคาผลติภัณฑแ์ละตน้ทุนอาหารสัตว ์และโรค ASF ระบาด
ลมุลามมายังประเทศไทย 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 24) (Bt) 22.50 
12-m target price (Bt) 34.00 
Upside (Downside) to TP (%) 51.11 
Mkt cap (Btbn) 193.75 
Mkt cap (US$mn) 5,913 

 
 

Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 1.74 
Sector % SET 0.35 
Shares issued (mn) 8,611 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 31 / 18.7 
Avg. daily 6m (US$mn) 28.47 
Foreign limit / actual (%) 40 / 29 
Free float (%) 45.8 
Dividend policy (%) ~ 50 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (22.4) (18.9) (13.5) 
Relative to SET 8.0  23.0  36.6  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 34.00 

12-month dividend (Bt) 0.70 
Capital gain (%) 51.11 
Dividend yield  (%) 3.11 
Total return (%) 54.22 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 541,937 532,573 555,797 564,144 577,332 
EBITDA (Btmn) 40,210 50,535 53,618 53,703 54,576 
Core profit (Btmn) 7,321 14,773 16,635 17,851 19,383 
Reported profit (Btmn) 15,532 18,456 16,635 17,851 19,383 
Core EPS (Bt) 0.82 1.73 1.96 2.11 2.29 
DPS (Bt) 0.65 0.70 0.70 0.70 0.70 
P/E, core (x) 27.4 13.0 11.5 10.7 9.8 
EPS growth, core (%) 4.1 110.9 13.1 7.6 8.9 
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 
ROE (%) 3.3 6.8 7.4 7.6 7.8 
Dividend yield (%) 2.9 3.1 3.1 3.1 3.1 
FCF yield (x) (6.8) 7.6 (21.4) 6.2 7.1 
EV/EBIT (x) 27.0 17.6 17.6 17.8 17.3 
EBIT growth, core (%) 36.6 54.5 9.2 (1.7) 1.1 
EV/CE (x) 1.4 1.6 2.0 1.9 1.8 
ROCE (%) 2.2 5.5 6.4 6.4 6.3 
EV/EBITDA (x) 12.0 9.6 9.9 9.8 9.5 
EBITDA growth (%) 17.3 25.7 6.1 0.2 1.6 
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    
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บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร Bloomberg CPF TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters CPF.BK  
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บมจ. เจริญโภคภัณฑ์อาหาร  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 421,355 464,465 501,507 541,937 532,573 555,797 564,144 577,332 
Cost of goods sold (Btmn) (363,287) (391,822) (441,422) (476,228) (455,325) (474,106) (482,477) (494,423) 
Gross profit (Btmn) 58,068 72,643 60,086 65,709 77,248 81,691 81,668 82,909 
SG&A (Btmn) (46,889) (45,473) (50,311) (52,049) (53,951) (55,580) (56,414) (57,445) 
Other income (Btmn) 2,725 3,192 3,261 4,142 4,202 3,918 4,259 4,359 
Interest expense (Btmn) (9,614) (10,601) (11,743) (11,703) (13,785) (14,535) (15,113) (14,921) 
Pre-tax profit (Btmn) 4,290 19,760 1,292 6,099 13,714 15,495 14,400 14,903 
Corporate tax (Btmn) (1,964) (5,542) (159) (2,762) (3,828) (5,299) (4,320) (4,471) 
Equity a/c profits (Btmn) 5,221 6,512 7,983 8,343 8,893 10,480 11,812 13,073 
Minority interests (Btmn) (4,879) (6,566) (2,514) (4,359) (4,007) (4,041) (4,041) (4,122) 
Core profit (Btmn) 2,667 14,166 6,603 7,321 14,773 16,635 17,851 19,383 
Extra-ordinary items (Btmn) 8,391 537 8,657 8,211 3,683 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 11,059 14,703 15,259 15,532 18,456 16,635 17,851 19,383 
EBITDA (Btmn) 29,750 48,870 34,284 40,210 50,535 53,618 53,703 54,576 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.36 1.92 0.79 0.82 1.73 1.96 2.11 2.29 
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.50 1.99 1.91 1.82 2.18 1.96 2.11 2.29 
DPS (Bt) (Bt) 0.75 0.95 0.75 0.65 0.70 0.70 0.70 0.70 

          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 159,993 166,369 164,447 185,543 178,646 182,437 185,170 188,394 
Total fixed assets (Btmn) 334,269 415,810 429,050 442,548 455,405 510,933 517,156 523,046 
Total assets (Btmn) 494,263 582,179 593,497 628,091 634,051 693,370 702,326 711,440 
Total loans (Btmn) 258,151 312,728 288,710 330,294 333,902 378,847 374,321 367,721 
Total current liabilities (Btmn) 186,291 190,499 190,618 182,212 197,711 206,384 190,490 197,321 
Total long-term liabilities (Btmn) 134,247 197,974 176,237 227,220 217,467 257,208 269,937 258,566 
Total liabilities (Btmn) 320,538 388,473 366,855 409,433 415,178 463,592 460,427 455,887 
Paid-up capital (Btmn) 7,743 7,743 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611 
Total equity (Btmn) 173,725 193,706 226,642 218,658 218,872 229,778 241,899 255,553 
BVPS (Bt)  (Bt) 23.51 26.22 29.35 26.71 26.74 28.07 29.55 31.22 

          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 2,667 14,166 6,603 7,321 14,773 16,635 17,851 19,383 
Depreciation and amortization (Btmn) 15,846 18,508 21,249 22,407 23,036 23,588 24,190 24,753 
Operating cash flow (Btmn) 20,862 31,231 17,256 15,294 40,609 39,681 41,761 43,774 
Investing cash flow (Btmn) (51,868) (62,784) (22,482) (27,880) (26,648) (79,116) (30,414) (30,642) 
Financing cash flow (Btmn) 30,755 29,618 (2,517) 22,029 (12,035) 39,216 (10,256) (12,330) 
Net cash flow (Btmn) (251) (1,934) (7,744) 9,443 1,927 (219) 1,092 803 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 13.8 15.6 12.0 12.1 14.5 14.7 14.5 14.4 
Operating margin (%) 2.7 5.8 1.9 2.5 4.4 4.7 4.5 4.4 
EBITDA margin  (%) 7.1 10.5 6.8 7.4 9.5 9.6 9.5 9.5 
EBIT margin  (%) 3.3 6.5 2.6 3.3 5.2 5.4 5.2 5.2 
Net profit margin  (%) 2.6 3.2 3.0 2.9 3.5 3.0 3.2 3.4 
ROE  (%) 1.6 7.7 3.1 3.3 6.8 7.4 7.6 7.8 
ROA  (%) 0.6 2.6 1.1 1.2 2.3 2.5 2.6 2.7 
Net D/E (x) 1.2 1.4 1.2 1.4 1.4 1.5 1.4 1.3 
Interest coverage  (x) 3.1 4.6 2.9 3.4 3.7 3.7 3.6 3.7 
Debt service coverage  (x) 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 
Payout Ratio  (%) 50.1 47.7 39.3 35.6 32.1 35.7 33.2 30.5 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total sales growth (%) (1.1) 10.2 8.0 8.1 (1.7) 4.4 1.5 2.3 
GPM from Thai-livestock (%) 12.7 15.3 11.4 6.4 12.1 12.3 12.3 12.3 
GPM from Thai-aquatic (%) 6.0 12.3 10.2 7.8 7.5 7.5 8.0 10.0 
GPM from CPP HK (%) 17.6 17.7 10.8 15.5 17.6 18.5 18.0 17.5 
GPM from other overseas (%) 9.7 13.5 14.7 13.7 13.0 12.5 12.5 12.5 
FX  (Bt/US$1)  34.2 35.3 33.9 32.3 31.0 31.0 31.0 31.0 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Total revenue (Btmn) 120,516 136,353 141,393 143,676 125,286 133,896 132,597 140,794 
Cost of goods sold (Btmn) (109,164) (119,715) (121,783) (125,566) (107,614) (114,340) (114,660) (118,711) 
Gross profit (Btmn) 11,352 16,638 19,610 18,110 17,672 19,557 17,937 22,083 
SG&A (Btmn) (11,847) (13,279) (12,671) (14,252) (12,279) (12,917) (13,454) (15,302) 
Other income (Btmn) 719 843 795 1,785 843 818 962 1,579 
Interest expense (Btmn) (2,783) (2,835) (2,746) (3,340) (3,414) (3,467) (3,380) (3,524) 
Pre-tax profit (Btmn) (2,558) 1,366 4,988 2,303 2,823 3,991 2,065 4,835 
Corporate tax (Btmn) 419 (660) (1,362) (1,160) (270) (683) (692) (2,183) 
Equity a/c profits (Btmn) 2,216 1,942 2,096 2,089 2,348 1,869 2,260 2,415 
Minority interests (Btmn) (152) (764) (1,892) (1,551) (1,625) (1,127) (408) (847) 
Core profit (Btmn) (74) 1,884 3,830 1,681 3,277 4,050 3,226 4,220 
Extra-ordinary items (Btmn) 3,123 4,010 1,082 (4) 1,002 54 2,836 (210) 
Net Profit (Btmn) 3,049 5,894 4,912 1,677 4,280 4,104 6,062 4,010 
EBITDA (Btmn) 5,675 9,730 13,404 11,400 11,843 12,942 11,232 14,518 
Core EPS (Bt) (Btmn) (0.03) 0.21 0.45 0.19 0.38 0.48 0.38 0.50 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.35 0.70 0.58 0.19 0.50 0.48 0.72 0.47 
                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Total current assets (Btmn) 172,101 184,959 179,545 185,543 185,894 204,501 185,103 178,646 
Total fixed assets (Btmn) 432,497 440,045 438,399 442,548 443,632 435,431 441,406 455,405 
Total assets (Btmn) 604,598 625,004 617,944 628,091 629,526 639,932 626,509 634,051 
Total loans (Btmn) 301,073 315,260 322,484 330,294 329,009 340,451 329,951 333,902 
Total current liabilities (Btmn) 188,560 184,213 189,203 182,212 186,485 195,884 193,288 197,711 
Total long-term liabilities (Btmn) 190,932 211,228 210,333 227,220 220,858 227,269 217,457 217,467 
Total liabilities (Btmn) 379,492 395,442 399,536 409,433 407,343 423,154 410,745 415,178 
Paid-up capital (Btmn) 85,790 89,640 91,373 93,008 96,694 98,400 101,561 104,508 
Total equity (Btmn) 225,106 229,563 218,408 218,658 222,183 216,778 215,764 218,872 
BVPS (Bt)  (Bt) 27.50 28.04 26.68 26.71 27.15 26.48 26.36 26.74 

          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Core Profit (Btmn) 3,049 5,894 4,912 1,677 4,280 4,104 6,062 4,010 
Depreciation and amortization (Btmn) 5,451 5,529 5,670 5,758 5,606 5,484 5,787 6,160 
Operating cash flow (Btmn) (2,747) 2,267 10,967 4,807 6,533 8,913 11,270 13,892 
Investing cash flow (Btmn) (10,642) (4,294) (7,392) (5,552) (2,257) 2,256 (8,420) (18,227) 
Financing cash flow (Btmn) 13,792 7,414 (1,888) 2,712 (5,031) 8,203 (15,301) 94 
Net cash flow (Btmn) 403 5,386 1,687 1,967 (755) 19,372 (12,451) (4,240) 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Gross margin (%) 9.4 12.2 13.9 12.6 14.1 14.6 13.5 15.7 
Operating margin (%) (0.4) 2.5 4.9 2.7 4.3 5.0 3.4 4.8 
EBITDA margin  (%) 4.7 7.1 9.5 7.9 9.5 9.7 8.5 10.3 
EBIT margin  (%) 0.2 3.1 5.5 3.9 5.0 5.6 4.1 5.9 
Net profit margin  (%) 2.5 4.3 3.5 1.2 3.4 3.1 4.6 2.8 
ROE  (%) (0.1) 3.3 6.8 3.1 5.9 7.4 6.0 7.8 
ROA  (%) (0.0) 1.2 2.5 1.1 2.1 2.6 2.0 2.7 
Net D/E (x) 1.2 1.2 1.3 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 
Interest coverage  (x) 2.0 3.4 4.9 3.4 3.5 3.7 3.3 4.1 
Debt service coverage  (x) 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 
                    

          

Key statistics          

FY December 31 Unit 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 
Total sales growth (%) 0.8 8.2 11.8 11.0 4.0 (1.8) (6.2) (2.0) 
GPM from Thai-livestock (%) 5.1 5.9 7.7 6.8 10.7 12.6 14.1 11.0 
GPM from Thai-aquatic (%) 10.7 3.9 10.0 6.6 7.8 6.6 10.8 5.0 
GPM from CPP HK (%) 10.5 15.7 18.4 16.5 18.2 14.7 13.8 22.9 
GPM from other overseas (%) 12.1 14.8 13.7 13.9 12.8 15.5 12.9 10.6 
FX  (Bt/US$1)  31.5 31.9 32.9 32.8 31.6 31.6 30.7 30.3 
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Figure 1: Swine price in Vietnam jumped 68% YoY in 
1Q20TD 

 Figure 2: In 1Q20TD, local broiler price rose 4% YoY, 
while local swine price was flat YoY 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: The portion of big swine farms will increase 
over time, reducing the market price volatility 

 Figure 4: CPF is now trading close to its market value 
in CPALL, ignoring CPF’s profitable operations. 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 5: CPF’s sales breakdown by production base  Figure 6: CPF’s sales breakdown by market base 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary (price as of Feb 21, 2020)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
CPF Buy 29.75 36.0 23.4 17.2 15.0 13.9   111 15 8   1.1 1.1 1.0   7 8 8   2.4 2.4 2.4   10.8 10.1 9.9 
GFPT Neutral 11.30 14.0 26.1 11.5 12.8 11.3  7 (10) 13  1.0 1.0 0.9  9 8 8  2.3 2.3 2.3  6.0 6.4 5.9 
TU Neutral 15.90 17.0 10.6 14.5 14.5 13.7   30 0 6   1.5 1.4 1.3   11 10 10   3.0 3.6 3.8   11.4 11.7 11.1 
Average         14.4 14.1 13.0   49 2 9   1.2 1.1 1.1   9 9 9   2.5 2.8 2.8   9.4 9.4 9.0   
Source: SCBS Investment Research 
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แคช่ะลอตวั แตจ่ะกลบัมาเตบิโต  ซื้อ 
   

การดําเนนิงานของ MINT (โดยเฉพาะในยุโรปและประเทศไทย) ไดร้บัผลกระทบจากการ
ระบาดใหญ่ของไวรสัโควดิ-19 ทีส่ง่ผลใหห้ลายๆ ประเทศออกคําส ัง่จํากดัการเดนิทางไป
ตา่งประเทศและกจิกรรมในประเทศเพือ่ลดความเสีย่งในการแพรก่ระจายเชือ้ไวรสัดงักลา่ว 
กําไรปี 2563 ของ MINT จะปรบัตวัลดลงอยา่งไมส่ามารถหลกีเลีย่งได ้แตเ่รามองวา่การ
ระบาดของเชื้อไวรสัโควดิ-19 และกําไรทีแ่ย่น ัน้เป็นผลกระทบในระยะส ัน้ ซึ่งกําไรจะ
ปรบัตวัดขี ึน้เมือ่สถานการณ์ดขี ึน้ เรายงัคงชอบปจัจยัพืน้ฐานทีด่ขีอง MINT ในฐานะทีเ่ป็น
ผูป้ระกอบการโรงแรมระดบัโลกทีม่แีนวโนม้เตบิโตผ่านทางการผนกึพลงัระหว่างพอรต์
โรงแรมขนาดใหญข่อง NHH กบัพอรต์โรงแรมของ MINT  

การดําเนนิงานไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการระบาดใหญข่องเชือ้ไวรสัโควดิ-19 การ
ดําเนินงานของ MINT ไดรั้บผลกระทบจากการระบาดใหญ่ของไวรัสโควดิ-19 ที่ส่งผลใหห้ลายๆ
ประเทศออกคําสั่งจํากัดการเดนิทางไปตา่งประเทศและกจิกรรมในประเทศเพือ่ลดความเสีย่งในการ
แพร่กระจายเชื้อไวรัสดังกล่าว ในประเทศไทย (26% ของรายได  ้และ 20% ของกําไรสุทธปีิ 
2562) รายไดเ้ฉลีย่ตอ่หอ้งพัก (RevPar) ของธรุกจิโรงแรมลดลง 30-40% YoY ในเดอืนก.พ. และ
คาดว่าจะแย่ลงอกีในเดอืนม.ีค.-เม.ย. ธุรกจิอาหารจะไดรั้บผลกระทบจากมาตรการของรัฐบาลใน
การปิดศูนยก์ารคา้ตัง้แต่วันที ่22 ม.ีค.-12 เม.ย. 2563 NH Hotel Group (NHH, 51% ของรายได ้
และ 59% ของกําไรสทุธปีิ 2562) ซึง่มฐีานอยู่ในยุโรปก็กําลังเผชญิกับสถานการณ์ทีย่ากลําบาก
เนื่องจากจํานวนผูต้ดิเชือ้ไวรัสโควดิ-19 เพิม่ขึน้มากอยา่งต่อเนื่อง โดยเฉพาะในอติาล ี(19% ของ
รายไดข้อง NHH) และสเปน (27%)  

กําไรจะลดลงในปี 2563 เป็นผลกระทบระยะส ัน้ ในสถานการณ์ที่ไม่สามารถควบคุมได ้เช่น 
ความตอ้งการเดนิทางลดลงเพราะการระบาดใหญ่ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 MINT จะมุ่งเนน้ควบคุม
ตน้ทุน โดยจะพยายามลดค่าใชจ้่ายพนักงานล่วงเวลา และใหพ้นักงานลาโดยสมัครใจโดยไม่รับ
คา่จา้ง เราคาดวา่กําไรของ MINT จะชะลอตัวลงอยา่งไมส่ามารถหลกีเลีย่งได ้โดยเราคาดวา่กําไร
จะลดลง 33% ในปี 2563 อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่กําไรทีอ่อ่นแอทีเ่ป็นผลกระทบระยะสัน้ และคาด
วา่กําไรจะฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโตที ่37% ในปี 2564 

MINT เป็นผูป้ระกอบการโรงแรมระดบัโลก เรายังคงชอบปัจจัยพืน้ฐานทีด่ขีอง MINT ในฐานะ
ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการโรงแรมระดับโลกทีป่ระกอบธรุกจิโรงแรม 535 แหง่ ดว้ยจํานวนหอ้งพักมากกวา่ 
78,000 หอ้ง ท่ัวโลก ซึง่จะทําให ้MINT ไดรั้บประโยชน์จากการเตบิโตของเศรษฐกจิและการ
ท่องเที่ยวท่ัวโลกในระยะยาว เราเล็งเห็นแนวโนม้เตบิโตจากการผนึกพลังระหว่างพอรต์โรงแรม
ขนาดใหญ่ของ NHH กับพอรต์โรงแรมของ MINT ผ่านทางการใชฐ้านลูกคา้ใหเ้ป็นประโยชน์และ
โอกาสในการเพิม่อัตรากําไร; อัตรากําไรสทุธขิอง NHH อยูท่ี ่~5% ซึง่ยังคงตํา่กวา่อัตรากําไรสทุธิ
สําหรับธรุกจิโรงแรมของ MINT เองที ่~10%  

รอสถานการณ์การแพรร่ะบาดคลีค่ลาย ราคาหุน้ MINT ปรับตัวลดลงมาแลว้ 62% YTD แยก่วา่
SET ทีป่รับตัวลดลง 35% จากความกงัวลของนักลงทนุเกีย่วกับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของไวรัสโควดิ-19 โดยเฉพาะหุน้ในอตุสาหกรรมท่องเทีย่วซึง่เป็นธรุกจิหลักของ MINT เรา
มองว่า PB valuation น่าจะเหมาะสมกว่าวธิอีื่นๆ ท่ามกลางแนวโนม้อุตสาหกรรมท่องเที่ยวและ
กําไรทีไ่มแ่น่นอน หุน้ MINT ซือ้ขายที ่PB ปี 2563 ระดับ 0.7 เทา่ ซงึตํ่ากวา่ระดับวกิฤตปี 2552 ที ่
PB 1.5 เท่า อย่างมาก และเมือ่มองในมุมของสถติกิารดําเนนิงาน ขณะนี้ MINT มกีารดําเนนิงานที่
แข็งแกร่งขึน้มากดว้ยจํานวนหอ้งพักมากกว่า 78,000 หอ้ง เมือ้เทยีบกับปี 2552 ทีม่เีพียงแค่ราว 
3,500 หอ้ง สะทอ้นว่าราคาหุน้ไดส้ะทอ้นถงึความกังวลเกี่ยวกับสถานการณ์การแพร่ระบาด (มี
ผลกระทบแค่ชว่งสัน้) ไปค่อนขา้งมากแลว้ เราเชือ่วา่ปัจจัยพืน้ฐานทีด่ขีอง MINT จะชว่ยสนับสนุน
ใหก้ารดําเนนิงานและกําไรปรับตัวดขีึน้เมือ่สถานการณ์การแพร่ระบาดอยู่ภายใตก้ารควบคุมและมี
แนวโนม้ทีด่ขี ึน้ 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 24) (Bt) 13.70 
12-m target price (Bt) 36.00 
Upside (Downside) to TP (%) 162.77 
Mkt cap (Btbn) 63.28 
Mkt cap (US$mn) 1,931 
  

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.57 
Sector % SET 0.56 
Shares issued (mn) 4,619 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 42.8 / 13.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 12.46 
Foreign limit / actual (%) 49 / 32 
Free float (%) 61.5 
Dividend policy (%) NA 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (52.8) (61.7) (64.4) 
Relative to SET (34.2) (41.9) (43.8) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 36.00

12-month dividend (Bt) 0.41
Capital gain (%) 162.77
Dividend yield  (%) 2.97
Total return (%) 165.74
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 74,938 118,779 98,715 115,786 120,937 
EBITDA (Btmn) 15,366 21,277 18,266 20,641 21,891 
Core profit (Btmn) 5,728 7,060 4,700 6,441 7,329 
Reported profit (Btmn) 4,508 10,698 4,700 6,441 7,329 
Core EPS (Bt) 1.24 1.53 1.02 1.39 1.59 
DPS (Bt) 0.40 0.50 0.41 0.56 0.63 
P/E, core (x) 11.0 9.0 13.5 9.8 8.6 
EPS growth, core (%) 1.7 23.3 (33.4) 37.0 13.8 
P/BV, core (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 
ROE (%) 8.6 8.4 5.4 7.1 7.7 
Dividend yield (%) 2.9 3.6 3.0 4.1 4.6 
FCF yield (%) (119.8) 17.4 3.4 12.3 13.0 
EV/EBIT (x) 18.4 13.1 17.5 13.9 12.1 
EBIT growth, core (%) 36.0 28.2 (25.1) 21.9 10.5 
EV/CE (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 
ROCE (%) 2.4 3.2 2.4 2.9 3.3 
EV/EBITDA (x) 11.5 7.6 8.9 7.6 6.9 
EBITDA growth (%) 37.0 38.5 (14.2) 13.0 6.1 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล MINT 
  

บรษัิท ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล Bloomberg MINT TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters MINT.BK   
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บมจ. ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Total revenue (Btmn) 42,345 51,152 55,001 74,938 118,779 98,715 115,786 120,937
Cost of goods sold (Btmn) 17,781 21,615 22,646 32,767 63,927 50,219 63,814 65,912
Gross profit (Btmn) 24,564 29,537 32,355 42,171 54,852 48,497 51,972 55,025
SG&A (Btmn) 21,386 25,911 27,833 35,604 46,269 42,195 44,158 46,182
Other income (Btmn) 2,227 3,229 2,568 3,074 3,780 2,961 3,474 3,628
Interest expense (Btmn) 1,301 1,606 1,757 2,869 4,081 4,127 4,070 4,058
Pre-tax profit (Btmn) 4,104 5,249 5,333 6,772 8,282 5,137 7,218 8,414
Corporate tax (Btmn) 411 1,032 787 1,289 1,753 1,027 1,444 1,683
Equity a/c profits (Btmn) 1,057 592 1,074 488 828 691 903 847
Minority interests (Btmn) (94) (219) (205) (244) (296) (100) (237) (249)
Core profit (Btmn) 4,655 4,590 5,415 5,728 7,060 4,700 6,441 7,329
Extra-ordinary items (Btmn) 2,385 2,000 - (1,220) 3,638 - - -
Net Profit (Btmn) 7,040 6,590 5,415 4,508 10,698 4,700 6,441 7,329
EBITDA (Btmn) 8,499 10,705 11,220 15,366 21,277 18,266 20,641 21,891
Core EPS (Bt) (Btmn) 1.06 1.04 1.22 1.24 1.53 1.02 1.39 1.59
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.60 1.50 1.22 0.98 2.32 1.02 1.39 1.59
DPS (Bt) (Bt) 0.35 0.35 0.40 0.40 0.50 0.41 0.56 0.63

          
Balance Sheet (Btmn)                 

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Total current assets (Btmn) 19,823 17,031 21,530 37,975 38,599 44,551 47,591 48,922
Total fixed assets (Btmn) 35,014 48,699 51,376 133,047 123,129 123,448 123,416 123,035
Total assets (Btmn) 98,382 108,453 119,100 268,081 254,184 259,134 260,821 260,732
Total loans (Btmn) 45,443 49,812 50,145 126,858 112,346 118,872 112,461 107,322
Total current liabilities (Btmn) 13,580 18,009 16,603 43,653 35,592 31,128 34,089 34,573
Total long-term liabilities (Btmn) 41,350 41,999 44,832 109,239 102,386 108,980 103,841 98,872
Total liabilities (Btmn) 61,670 67,656 68,596 185,780 168,316 170,446 168,269 163,783
Paid-up capital (Btmn) 4,402 4,410 4,619 4,619 4,619 4,619 4,619 4,619
Total equity (Btmn) 36,711 40,797 50,504 82,301 85,868 88,688 92,552 96,949
BVPS (Bt)  (Bt) 8.34 9.27 11.37 17.82 18.59 19.20 20.04 20.99

          
Cash Flow Statement (Btmn)                 

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Core Profit (Btmn) 4,655 4,590 5,415 5,728 7,060 4,700 6,441 7,329
Depreciation and amortization (Btmn) 3,095 3,850 4,130 5,725 8,914 9,002 9,352 9,420
Operating cash flow (Btmn) 2,383 6,494 6,585 7,360 14,766 10,167 15,752 16,235
Investing cash flow (Btmn) (13,156) (9,145) (11,689) (83,145) (3,781) (8,000) (8,000) (8,000)
Financing cash flow (Btmn) 9,294 3,003 6,156 82,971 (11,357) 4,646 (8,988) (8,071)
Net cash flow (Btmn) (1,479) 353 1,052 7,186 (373) 6,813 (1,236) 164

          
Key Financial Ratios           

FY December 31   2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Gross margin (%) 58.0 57.7 58.8 56.3 46.2 49.1 44.9 45.5
Operating margin (%) 7.5 7.1 8.2 8.8 7.2 6.4 6.7 7.3
EBITDA margin (%) 20.1 20.9 20.4 20.5 17.9 18.5 17.8 18.1
EBIT margin (%) 8.5 7.8 7.9 7.0 5.2 4.1 4.8 5.4
Net profit margin (%) 16.6 12.9 9.8 6.0 9.0 4.8 5.6 6.1
ROE (%) 14.0 11.8 11.9 8.6 8.4 5.4 7.1 7.7
ROA (%) 5.4 4.4 4.8 3.0 2.7 1.8 2.5 2.8
Net D/E (x) 1.1 1.1 0.9 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9
Interest coverage (x) 6.5 6.7 6.4 5.4 5.2 4.4 5.1 5.4
Debt service coverage (x) 1.6 1.1 1.6 0.7 1.5 1.3 1.6 1.8
Payout Ratio (%) 21.9 23.4 32.8 41.0 21.6 40.0 40.0 40.0

   

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Owned hotels                   
Occupancy rate (%) 66.0 63.0 62.0 77.0 72.3 57.2 71.5 72.2
ARR  (Bt/room/night) 6,553 5,811 6,228 6,307 3,910 3,690 3,704 3,815
ARR growth (%) (6.8) (11.3) 7.2 1.3 (38.0) (5.6) 0.4 3.0
RevPar (Bt/room/night) 4,293 3,653 3,865 4,872 2,826 2,111 2,649 2,756
RevPar growth (%) 3.0 (14.9) 5.8 26.1 (42.0) (25.3) 25.5 4.0
No. of owned rooms rooms 5,387 7,118 7,039 7,063 54,255 55,142 56,534 56,534
Growth (%) 95.7 32.1 (1.1) 0.3 668.2 1.6 2.5 0.0
QSR business                   
SSS (%) (0.2) 1.3 (0.8) (3.3) (3.0) (3.5) 1.5 1.5
No. of outlets (outlets) 1,851 1,996 2,064 2,270 2,377 2,477 2,577 2,677
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บมจ. ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19
Total revenue (Btmn) 15,337 13,767 15,056 30,778 27,613 30,675 28,755 31,736
Cost of goods sold (Btmn) 6,493 5,964 6,316 13,994 15,606 16,356 14,805 17,160
Gross profit (Btmn) 8,845 7,803 8,739 16,784 12,007 14,318 13,950 14,576
SG&A (Btmn) 7,320 7,188 7,511 13,585 11,238 11,067 11,764 12,198
Other income (Btmn) 583 1,098 723 670 1,033 734 772 1,241
Interest expense (Btmn) 422 493 694 1,259 1,032 1,069 951 1,029
Pre-tax profit (Btmn) 1,686 1,220 1,257 2,609 771 2,915 2,006 2,590
Corporate tax (Btmn) 145 196 284 663 277 666 569 241
Equity a/c profits (Btmn) 225 75 111 77 202 (15) (28) 669
Minority interests (Btmn) (46) (14) (63) (120) (63) (134) 8 (108)
Core profit (Btmn) 1,719 1,084 1,020 1,904 633 2,100 1,417 2,909
Extra-ordinary items (Btmn) 0 121 0 (1,341) (50) (314) 3,143 859
Net Profit (Btmn) 1,719 1,205 1,020 563 583 1,786 4,560 3,768
EBITDA (Btmn) 3,215 2,836 3,079 6,236 4,070 6,270 5,197 5,741
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.37 0.23 0.22 0.41 0.14 0.45 0.31 0.63
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.37 0.26 0.22 0.12 0.13 0.39 0.99 0.82
            

 
Balance Sheet (Btmn)  

FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19
Total current assets (Btmn) 20,635 19,633 20,629 37,975 39,261 37,537 37,684 38,599
Total fixed assets (Btmn) 50,668 50,967 49,610 133,047 130,643 129,728 120,056 123,129
Total assets (Btmn) 116,785 145,836 159,035 268,081 264,997 260,552 249,035 254,184
Total loans (Btmn) 47,900 79,338 77,825 126,858 125,944 124,604 112,057 112,346
Total current liabilities (Btmn) 18,429 22,696 24,630 43,653 44,721 47,122 38,899 35,592
Total long-term liabilities (Btmn) 40,892 67,035 64,484 109,239 107,410 102,491 98,344 102,386
Total liabilities (Btmn) 66,084 96,559 95,538 185,780 183,051 180,193 166,270 168,316
Paid-up capital (Btmn) 4,619 4,619 4,619 4,619 4,619 4,619 4,619 4,619
Total equity (Btmn) 50,701 49,278 63,498 82,301 81,946 80,359 82,765 85,868
BVPS (Bt)  (Bt) 10.98 10.67 13.75 17.82 17.74 17.40 17.92 18.59

 
Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19
Core Profit (Btmn) 1,719 1,084 1,020 1,904 633 2,100 1,417 2,909
Depreciation and amortization (Btmn) 1,106 1,123 1,128 2,367 2,267 2,286 2,239 2,122
Operating cash flow (Btmn) 1,670 353 647 4,690 3,148 3,008 4,275 4,335
Investing cash flow (Btmn) (896) (28,514) (15,001) (38,734) (3,425) (3,132) 6,268 (3,491)
Financing cash flow (Btmn) (1,150) 26,627 15,313 42,181 1,628 (1,653) 10,724 (22,057)
Net cash flow (Btmn) (376) (1,534) 959 8,137 1,351 (1,777) 21,267 (21,213)

 
Key Financial Ratios   

FY December 31    1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19
Gross margin (%) 57.7 56.7 58.0 54.5 43.5 46.7 48.5 45.9
Operating margin (%) 9.9 4.5 8.2 10.4 2.8 10.6 7.6 7.5
EBITDA margin (%) 21.0 20.6 20.5 20.3 14.7 20.4 18.1 18.1
EBIT margin (%) 13.7 12.4 13.0 12.6 6.5 13.0 10.3 11.4
Net profit margin (%) 11.2 8.8 6.8 1.8 2.1 5.8 15.9 11.9
ROE (%) 14.8 12.5 9.7 8.6 3.8 8.4 7.6 8.4
ROA (%) 6.1 4.4 3.8 3.0 1.3 2.7 2.7 2.7
Net D/E (x) 0.8 1.5 1.2 1.4 1.4 1.4 1.2 1.2
Interest coverage (x) 7.6 5.7 4.4 5.0 3.9 5.9 5.5 5.6
Debt service coverage (x) 1.5 0.8 0.8 1.1 0.7 1.0 1.2 1.6
            

 
Main Assumptions  

FY December 31 Unit  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19
Owned hotels                   
Occupancy rate (%) 60.0 64.0 74.0 71.0 65.0 74.0 74.0 70.0
ARR  (Bt/room/night) 7,314 5,556 6,152 3,998 3,748 4,109 3,769 3,736
ARR growth (%) 7.7 0.7 0.9 (39.6) (48.8) (26.0) (38.7) (6.6)
RevPar (Bt/room/night) 4,400 3,568 4,533 2,831 2,444 3,053 2,773 2,631
RevPar growth (%) 12.6 3.6 7.8 (27.1) (44.5) (14.4) (38.8) (7.1)
No. of owned rooms rooms 7,063 7,063 18,976 19,152 19,152 19,141 19,230 19,932
Growth (%) (0.8) 0.2 169.6 172.1 171.2 171.0 1.3 4.1
QSR business                   
SSS (%) (1.8) (3.1) (3.8) (4.3) (4.0) (3.6) (3.7) (0.7)
No. of outlets (outlets) 2,085 2,130 2,174 2,270 2,254 2,268 2,297 2,377
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บมจ. ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล  
  

Figure 1: MINT’s revenue breakdown by location  Figure 2: Revenue breakdown by business 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: NHH revenue breakdown  Figure 4: NHH operation forecast 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 5: MINT’s earnings forecast  Figure 6: MINT is trading below 2009’s crisis level 
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ถกูกดดนัใหแ้ตะเบรก   
   

การระบาดใหญข่องเชือ้ไวรสัโควดิ-19 เป็นสาเหตทํุาใหอ้ปุทานและอุปสงคร์ถยนตผ์นัผวน
ท ัว่โลก ซึง่เป็นผลกระทบซํา้เตมิตอ่อุตสาหกรรมยานยนตท์ีไ่ดร้บัผลกระทบจากสงคราม
การคา่กอ่นหนา้นีแ้ลว้ เรามมีุมมองเชงิลบตอ่กลุม่ยานยนต ์เนือ่งจากภาพรวมอุตสาหกรรม
ทีเ่ป็นลบจะกดดนัใหก้ําไรปรบัตวัลดลง ทา่มกลางสถานการณ์ทีย่ากลําบากเช่นนี ้เรามอง
ว่าปัจจยัสําคญัที่จะช่วยใหผู้ ้ผลติชิ้นส่วนรถยนตอ์ยู่รอดต่อไปได  ้คอื ฐานะการเงนิที่
แข็งแกรง่ เราปรบัคําแนะนําสําหรบั SAT และ STANLY ลงสู ่“Neutral” และคงคําแนะนํา
“ขาย” AH และ PCSGH  

โควดิ-19 สง่ผลกระทบตอ่อุตสาหกรรมยานยนตท์ ัว่โลก การระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ซึง่
เริม่ขึน้ในเดอืนธ.ค. 2562 ขยายวงกวา้งออกไปอย่างรวดเร็ว และเป็นสาเหตุทําใหอ้ปุทานและอุป
สงคร์ถยนตผ์ันผวนท่ัวโลก ผูผ้ลติรถยนตแ์ละผูผ้ลติชิน้สว่นรถยนตบ์างรายในพืน้ทีท่ีม่คีวามเสีย่งสงู 
เช่น จีน เกาหลีใต ้และสหรัฐฯ ปิดโรงงานเป็นการชั่วคราว โดยมีสาเหตุมาจากการขาดแคลน
ชิน้สว่นวัตถุดบิ และเพือ่ความปลอดภัยของพนักงาน เนื่องจากจํานวนผูต้ดิเชือ้เพิม่ขึน้ ความกังวล
เกีย่วกับสถานการณ์การแพร่ระบาดส่งผลกระทบต่อความตอ้งการซือ้รถยนต ์ซ้ําเตมิอุตสาหกรรม
ยานยนตท์ีไ่ดรั้บผลกระทบอยูแ่ลว้จากความกงัวลเกีย่วกบัสงครามการคา้  

การผลติรถยนตใ์นประเทศไทยออ่นแอ ณ ปัจจุบัน ในประเทศไทยยังไม่มกีารปิดโรงงานอย่าง
เป็นทางการสําหรับผูผ้ลติรถยนตแ์ละผูผ้ลติชิน้ส่วนรถยนตจ์ากการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 
อย่างไรก็ตาม การผลติปรับตัวลดลงตามอุปสงคท์ีอ่่อนแอ ยอดผลติรถยนตใ์นประเทศไทยลดลง
18% YoY ในเดอืนก.พ. โดยมแีนวโนม้ปรับตัวลดลงอยา่งตอ่เนื่องมาตัง้แต ่4Q62 ยอดขายรถยนต์
ในประเทศเดือนก.พ. ลดลง 17% YoY เพราะไดรั้บผลกระทบจากมาตรฐานในการปล่อยสนิเชือ่
รถยนตท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้ และความกังวลเกีย่วกบัการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 และยอดสง่ออก
รถยนตล์ดลง 5% YoY ทัง้นี้สําหรับปี 2563 เราคาดว่ายอดผลติรถยนตใ์นประเทศไทยจะลดลง 
13% YoY สู่ 1.76 ลา้นคัน โดยประกอบดว้ยยอดขายรถยนตใ์นประเทศที่ลดลง 15% YoY และ
ยอดส่งออกรถยนตท์ีล่ดลง 10% YoY เราคาดว่าความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 และแนวโนม้เศรษฐกจิจะสรา้งแรงกดดันอย่างต่อเนื่องต่อความตอ้งการซือ้
สนิคา้ฟุ่ มเฟือย เชน่ รถยนต ์ 

คาดกําไรของผูผ้ลติชิน้ส่วนรถยนตล์ดลงในปี 2563 เราปรับประมาณการกําไรปี 2563-64 
และราคาเป้าหมายของผูผ้ลติชิน้สว่นรถยนตภ์ายใตก้ารวเิคราะหข์องเราลดลง โดยปัจจุบันเราคาด
วา่กําไรปี 2563 ของกลุม่ยานยนตจ์ะลดลงเฉลีย่ 55% เพราะถกูฉุดรัง้โดยยอดผลติรถยนตท์ีล่ดลง 
ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายและอัตรากําไร ในขณะทีเ่ราคาดว่ากําไรจะมแีนวโนม้ปรับตัวดขีึน้ใน
ปี 2564 แต่จะมาจากฐานตํ่าในปี 2563 เป็นหลัก โดยใชส้มมตฐิานว่าสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 อยูภ่ายใตก้ารควบคมุ เราคดิว่าการฟ้ืนตัวอยา่งรวดเร็วในลักษณะ V-shape
นัน้เป็นไปไดย้าก เนื่องจากรถยนตเ์ป็นสนิคา้ฟุ่ มเฟือย และจะยังคงถกูกดดันจากความกงัวลเกีย่วกับ
เศรษฐกจิและสงครามการคา้  

มมีุมมองเชิงลบต่อกลุ่มยานยนต  ์เรามีมุมมองเชงิลบต่อกลุ่มยานยนต์ โดยมีสาเหตุมาจาก
ภาพรวมอตุสาหกรรมทีเ่ป็นลบและกําไรทีอ่อ่นแอในปี 2563 ดังนัน้เราจงึปรับคําแนะนําสําหรับ SAT 
และ STANLY ลงสู่ “Neutral” (จาก “ซือ้”) และคงคําแนะนํา “ขาย” AH และ PCSGH ท่ามกลาง
สถานการณ์ทีไ่ม่แน่นอน ปัจจัยสําคัญทีจ่ะชว่ยใหผู้ผ้ลติชิน้สว่นรถยนตอ์ยู่รอดต่อไปได ้คอื ฐานะ
การเงนิที่แข็งแกร่ง (ถอืครองเงนิสดสุทธ)ิ และความสามารถในการทํากําไรที่สูงกว่าบรษัิทอื่นๆ 
พรอ้มกับกระแสเงนิสดทีแ่ข็งแกร่ง (พบไดใ้น SAT และ STANLY) สําหรับ AH และ PCSGH ความ
กงัวลของเรา คอื ขาดทนุจากธรุกจิในตา่งประเทศซึง่จะเป็นปัจจัยสําคัญทีฉุ่ดรัง้กําไรในปี 2563 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F  21F
AH Sell 6.2  5.0  (13.3) 8.6 5.3 0.3  0.2 
PCSGH Sell 5.0  4.0  (16.8) 130.3 21.8 1.6 1.5 
SAT Neutral 7.4  10.0  50.0  5.6 4.6 0.4  0.4 
STANLY Neutral 125.5  140.0  16.2  8.0 6.5 0.5 0.5 
Average         69.4 13.5 0.9  0.9    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AH (50.8) (55.1) (67.2)   (31.5) (31.8) (48.2) 
PCSGH (11.5) (16.0) (26.5)  23.2 27.5 16.1 
SAT (47.9) (52.9) (58.9)   (27.4) (28.5) (35.2) 
STANLY (18.0) (30.9) (44.7)   14.2 4.9 (12.7)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ยานยนต์  

 

SET AUTO index Close: 24/3/2020 287.80 -2.80 / -0.96% Bt10mn  

Bloomberg ticker: SETAUTO     
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ยานยนต์  
  

 
Figure 1:  Domestic car sales  Figure 2: Thai auto exports 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  

Figure 3: Thai auto production forecast  Figure 4: Earnings forecast 
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Figure 5: Core earnings revision and growth forecast 

  2020F   2021F  Core earnings growth 
Core earnings (Bt mn) Previous Revised % chg Previous Revised % chg 2020F 2021F 
AH 448 232 -48% 570 381 -33% -72% 64% 
PCSGH 540 59 -89% 601 350 -42% -85% 498% 
SAT 724 558 -23% 857 675 -21% -38% 21% 
STANLY* 1,596 1,205 -25% 1,814 1,470 -19% -26% 22% 
Sector average       -55% 151% 
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY is FY2021-22F 

Figure 7: TP revision 

  Rating  Previous Revised % chg Valuation method 
AH Sell (maintained) 11.0 5.0 -55% 7x PE, -1.5SD of historical average 
PCSGH Sell (maintained) 5.3 4.0 -25% 15x PE, -1SD of historical average 
SAT Neutral (from Buy) 17.0 10.0 -41% 8x PE, -1SD of historical average 
STANLY Neutral (from Buy) 195.0 140.0 -28% 8x PE, -1SD of historical average 
Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 8: Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
AH Sell 6.20 5.0 (13.3) 2.4 8.6 5.3   (11) (72) 64   0.3 0.3 0.2   11 3 5   5.8 3.7 6.1   5.5 5.9 5.9 
PCSGH Sell 5.00 4.0 (16.8) 19.5 130.3 21.8  (42) (85) 498  1.6 1.6 1.5  8 1 7  6.0 0.5 3.2  6.6 10.1 6.6 
SAT Neutral 7.35 10.0 50.0  3.5 5.6 4.6   (2) (38) 21   0.4 0.4 0.4   13 8 9   18.4 11.5 13.9   0.7 0.4 0.0 
STANLY Neutral 125.50 140.0 16.2  5.9 8.0 6.5  (17) (26) 22  0.6 0.5 0.5  10 7 8  5.1 3.7 4.6  1.6 1.9 1.3 
Average         7.8 38.1 9.6   (18) (55) 151   0.7 0.7 0.7   10 5 7   8.8 4.9 7.0   3.6 4.6 3.4     
Source: SCBS Investment Research 
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สูภ้ยัโควดิ-19   
   

เราคาดวา่ผลการดําเนนิงานของผูป้ระกอบการสายการบนิจะปรบัตวัลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง
ในปี 2563 เนือ่งจากความกงัวลเกีย่วกบัการแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 สง่ผลกระทบ
ทําใหค้วามตอ้งการเดนิทางปรบัตวัลดลงอยา่งมาก แมร้าคาหุน้สายการบนิรว่งลงมาแลว้
ถงึ 59% YTD นบัต ัง้แต่ไวรสัโควดิ-19 เร ิม่ระบาด แต่ความเสีย่งของอุตสาหกรรมสาย
การบนิยงัสูง โดยมสีาเหตมุาจากการแขง่ขนัอยา่งรุนแรง เราแนะนําใหน้กัลงทนุหลกีเลีย่ง
กลุ่มสายการบิน และเลือกหุ ้นที่ม ีปัจจยัพื้นฐานดีอย่าง AOT MINT ERW และ เพื่อ
เตรยีมพรอ้มรอรบัการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทย 

ความตอ้งการเดนิทางไดร้บัผลกระทบอย่างหนกั กดดนัใหต้อ้งลดเทีย่วบนิลง การแพร่
ระบาดของไวรัสโควดิ-19 สง่ผลกระทบต่อหลายอตุสาหกรรม โดยเฉพาะอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง
กับการท่องเที่ยว เช่น ธุรกจิสายการบนิ โดย AOT เปิดเผยว่าจํานวนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศ
ลดลงถงึ 37% YoY ในเดอืนก.พ. และตอ่จากนัน้ก็รายงานจํานวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศในวันที ่
1-21 ม.ีค. ลดลงถงึ 65% YoY เนื่องจากการระบาดอย่างรวดเร็วของไวรัสโควดิ-19 สง่ผลทําให ้
ประเทศต่างๆ ท่ัวโลกประกาศใชม้าตรการเฝ้าระวังและจํากัดการเดนิทางไปต่างประเทศเพื่อลด
ความเสีย่งในการแพร่กระจายของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 สายการบนิต่างๆ พยายามลดผลกระทบดว้ย
การลดเทีย่วบนิ เชน่ ไทยแอรเ์อเชยีระงับเทีย่วบนิระหว่างประเทศทัง้หมดตัง้แต่วันที ่22 ม.ีค.-25 
เม.ย. 2563 และบางกอกแอรเ์วยร์ะงับเทีย่วบนิระหวา่งประเทศทัง้หมดตัง้แตว่ันที ่22 ม.ีค. จนกวา่
จะมกีารเปลีย่นแปลง ไทยไลออ้นแอรร์ะงับเทีย่วบนิในประเทศและระหว่างประเทศทัง้หมดตัง้แต่
วันที ่25 ม.ีค.-1 พ.ค. 2563 

มาตรการช่วยเหลอื เมื่อวันที่ 4 ก.พ. ครม.มีมตอินุมัตใิหล้ดภาษีสรรพสามติน้ํามันเครื่องบนิ
สําหรับเที่ยวบนิในประเทศลงจาก 4.726 บาท/ลติร สู่ 0.2 บาท/ลติร จนถงึวันที่ 30 ก.ย. 2563 
เราประเมนิไดว้่ามาตรการนี้จะชว่ยสนับสนุนผลการดําเนนิงานของ AAV ได ้~302 ลบ. (เสน้ทาง
ในประเทศคิดเป็นสัดส่วน 35% ของรายได )้ และ THAI ได  ้~768 ลบ. (10%) นอกจากนี้
ผูป้ระกอบการสายการบนิยังยืน่ขอ้เสนอขอใหก้ระทรวงคมนาคมและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งซึง่รวมถงึ 
AOT ชว่ยเหลอืดว้ยการลดค่าธรรมเนียมการขึน้ลงและจอดอากาศยาน และค่าเชา่สํานักงาน โดย
จะส่งเรื่องใหค้รม.พิจารณาอนุมัต ิเมื่อวันที่ 18 ก.พ. AOT ไดอ้อกมาตรการใหค้วามช่วยเหลือ
ผูป้ระกอบการเชงิพาณิชย ์ณ ทําอากาศยานที่อยู่ในความรับผดิชอบดําเนินงานของบรษัิททัง้ 6
แห่ง เนื่องจากผูป้ระกอบการเหล่านี้ไดรั้บผลกระทบจากจํานวนลูกคา้ทีล่ดลงเพราะสายการบนิท่ัว
โลกประกาศหยดุบนิ มาตรการใหค้วามชว่ยเหลอืประกอบดว้ยการใหส้ว่นลดคา่เชา่ และยกเวน้การ
เรยีกเก็บคา่ผลประโยชนต์อบแทนขัน้ตํา่จนถงึวันที ่31 ม.ีค. 2565 

ขาดทนุตอ่เนือ่ง จบัตาขอ้จํากดัดา้นสภาพคลอ่ง ในขณะที ่AAV และ THAI จะไดรั้บประโยชน์
จากมาตรการลดภาษีสรรพสามติดังกล่าวขา้งตน้ แต่เนื่องจากโดยปกตแิลว้ธุรกจิสายการบนิมี
ความสามารถในการทํากําไรตํ่า ดังนัน้เราจงึมองวา่มาตรการนีจ้ะไมเ่พยีงพอชดเชยรายไดท้ีอ่อ่นแอ
จากความตอ้งการเดนิทางที่ลดลง เราคาดว่า AAV และ THAI จะรายงานขาดทุนต่อเนื่องในปี
2563 ประมาณการผลประกอบการของเราองิกับสมมตฐิานวา่สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส
โควดิ-19 สามารถควบคมุไดใ้น 2H63 แต่เนื่องจากยังไมส่ามารถระบุไดว้า่การแพร่ระบาดของเชือ้
ไวรัสจะอยู่ภายใตก้ารควบคุมเมือ่ใด ทําใหเ้รามคีวามกังวลเกีย่วกับผลการดําเนินงานของ THAI 
เนื่องจากบรษัิทมีอัตราส่วนหนี้สนิที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุนสูงที่ 11.2 เท่า และคาดว่าจะประสบ
ปัญหาขาดแคลนเงนิทุน ในขณะทีอั่ตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุของ Thai AirAsia อยูท่ี ่
3.3 เท่า ตํ่ากว่า THAI และจะมกีระแสเงนิสดสุทธ ิ~2.7 พันลบ. จากการทําธุรกรรมขายอากาศ
ยานและเชา่อากาศยานกลับใน 1Q63 ซึง่สามารถใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนได ้

หลกีเลีย่งกลุ่มสายการบนิ แมร้าคาหุน้ AAV และ THAI ปรับตัวลดลงมาแลว้ 55% และ 59% 
YTD ตามลําดับ หลังจากพบการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 แต่เรามองว่าความเสีย่งดา้นผล
ประกอบการยังสูง โดยมสีาเหตุมาจากการแข่งขันอย่างรุนแรง เราแนะนําใหนั้กลงทุนหลกีเลีย่ง
กลุ่มสายการบนิ เราชอบหุน้ที่มีปัจจัยพื้นฐานดีอย่าง AOT MINT และ ERW มากกว่าสําหรับธีม
อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยฟ้ืนตัว 

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
AAV Neutral 1.0  1.8  76.5  n.m. 84.6 0.3  0.3 
AOT Neutral 48.0  70.0 47.0  41.2 28.5 4.4 4.0 
THAI Sell 2.8  3.8  33.8  n.m. n.m. 3.0  (2.5)
Average         41.2 56.5 2.6  0.6     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AAV (28.7) (52.3) (75.0)   (0.7) (27.7) (60.5) 
AOT (25.9) (34.5) (29.2)  3.2 (0.6) 11.9 
THAI (36.3) (58.5) (76.9)   (11.4) (37.1) (63.5)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1:  AAV’s earnings forecast  Figure 2: THAI’s earnings forecast 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: AOT’s earnings forecast  Figure 4: AAV’s PB band 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 5:  THAI’s PB band  Figure 6: THAI’s EV/EBITDA band 
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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) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
AAV Neutral 1.02 1.8 76.5 n.m. n.m. 84.6  (884) (43) n.m.  0.2 0.3 0.3  (3) (5) 0 0.0 0.0 0.0 35.1 10.5 7.6 
AOT Neutral 48.00 70.0 47.0 26.9 41.2 28.5 2 (35) 44 4.4 4.4 4.0 17 11 15 2.2 1.2 1.8 16.2 22.9 16.5 
THAI Sell 2.84 3.8 33.8 n.m. n.m. n.m. (71) 30 63  0.5 3.0 (2.5) (110) (180) 1,953 0.0 0.0 0.0 27.7 14.9 7.7 
Average         26.9 41.2 56.5  (318) (16) 54  1.7 2.6 0.6  (32) (58) 656 0.7 0.4 0.6 26.3 16.1 10.6   
Source: SCBS Investment Research 
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โควดิ-19 สง่ผลกระทบมาก แตไ่มใ่ชว่กิฤตกิารเงนิ   
   

เราปรบัประมาณการกําไรสุทธปีิ 2563 ของกลุม่ธนาคารลดลงโดยเฉลีย่ 9% เพือ่สะทอ้น
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 โดยปรบัสมมตฐิานอตัราการขยายตวั
ของสนิเชือ่ และ NIM ลดลง และปรบัประมาณการคา่ใชจ้า่ยต ัง้สํารองเพิม่ข ึน้ เราคาดวา่
ธนาคารต่างๆ จะรายงานสนิเชื่อลดลง, NIM หดตวัลง, non-NII ลดลง และต ัง้สํารอง
เพิม่ข ึน้ในปี 2563 แมส้ถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 จะสง่ผลกระทบตอ่
กลุม่ธนาคาร แตง่บดลุของกลุม่ธนาคารแข็งแกรง่กวา่เมือ่ปี 2540 อยา่งมาก ธนาคารตา่งๆ 
จะอยู่รอดตอ่ไปได ้แตใ่นระหวา่งนีเ้ราแนะนําใหจ้บัตาดูสถานการณ์ตอ่ไปก่อน เรายงัคง
เลอืก BBL เป็น top pick ของกลุม่ธนาคาร  

ปรบัประมาณการกําไรสุทธปีิ 2563 ลดลง เพือ่สะทอ้น GDP ทีห่ดตวัลง เราปรับประมาณการ
กําไรสทุธปีิ 2563 ของกลุม่ธนาคารลดลงโดยเฉลีย่ 9% เพือ่สะทอ้นการปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 
2563 สูร่ะดับตดิลบโดยนักเศรษฐศาสตรห์ลายสํานักดว้ยกันรวมถงึ SCB EIC โดยมสีาเหตุมาจาก
การระบาดใหญ่ท่ัวโลกของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 SCB EIC ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ปี 2563 ลดลงจาก 1.8% สู ่-0.3% โดยใชส้มมตฐิานว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้
ไวรัสโควดิ-19 จะสิน้สดุลงใน 3Q63 ประมาณการเดมิของเราองิกับการคาดการณ์วา่ GDP ปี 2563 
จะขยายตัว 1-1.5% การปรับประมาณการกําไรของกลุ่มธนาคารลดลงหลักๆ เกดิจากการปรับ
สมมติฐานอัตราการขยายตัวของสินเชื่อของกลุ่มธนาคารลดลงจาก 0% สู่ -1.6%, การปรับ
สมมตฐิาน NIM ของกลุ่มธนาคารลดลง 8 bps (สะทอ้นถงึ NIM ทีห่ดตัวลง 20 bps) และการปรับ
สมมตฐิาน credit cost เพิม่ขึน้อกี 50 bps จาก 1.19% สูร่ะดับเฉลีย่ 1.69% เราปรับประมาณการ
อัตราการเตบิโตของกําไรสทุธปีิ 2563 ของกลุม่ธนาคารลดลงจาก -18% สู ่-27%  

งบดุลทีแ่ข็งแกรง่จะช่วยป้องกนัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง แมแ้นวโนม้กําไรของ
กลุ่มธนาคารดูออ่นแอลงอย่างเห็นไดช้ัดมากขึน้ในทุกๆ ดา้น แต่ธนาคารต่างๆ มงีบดุลทีแ่ข็งแกร่ง
อย่างมากซึง่จะชว่ยป้องกันผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง ไม่เหมอืนกับวกิฤตกิารเงนิปี 2540
กลุ่มธนาคารมอัีตราส่วนเงนิกองทุนต่อสนิทรัพยเ์สีย่ง (CAR) สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ที่ 19.32% 
โดย 16.1% เป็นเงนิกองทนุชัน้ที ่1 ณ สิน้ปี 2562 ซึง่สงูกวา่ 9.23% (7.3% เป็นเงนิกองทนุชัน้ที ่
1) ณ สิน้ปี 2540 อย่างมาก นอกจากนี้ กลุ่มธนาคารก็มอัีตราสว่นเงนิใหส้นิเชือ่ต่อเงนิฝาก (และ
เงนิกูย้มื) ที ่92.6% ณ สิน้ปี 2562 ตํ่ากวา่ระดับ 134.8% ณ สิน้ปี 2540 อย่างมาก ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่า
ธนาคารต่างๆ มสีภาพคล่องมากเกนิพอ LLR coverage ของกลุ่มธนาคารที ่154% ณ สิน้ปี 2562 
สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ ธนาคารตา่งๆ ท ีLLR สว่นเกนิอยูบ่า้ง ซึง่จะอยูใ่นรูปของ management overlay
LLR ภายใตม้าตรฐานบัญช ีTFRS9 ทีส่ามารถนํามาใชไ้ดใ้นภาวะเศรษฐกจิขาลง  

มโีอกาสลดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง ธปท.ผ่อนปรนเกณฑ์การจัดชัน้สนิเชือ่ และ
เกณฑก์ารตัง้สํารองจนถงึเดอืนธ.ค. 2565 สําหรับสนิเชือ่ทีป่รับโครงสรา้งแลว้ สนิเชือ่ทีผ่่อนปรน
เงือ่นไขชําระหนี้ และสนิเชือ่ทีข่ยายระยะเวลาชําระหนี้ออกไป สําหรับลูกคา้ทีไ่ดรั้บผลกระทบจาก
ภาวะเศรษฐกจิขาลง เราเชื่อว่าการผ่อนปรนเกณฑ์ดังกล่าวจะเปิดโอกาสใหธ้นาคารต่างๆ ลด
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง การนํามาตรฐานบัญช ีTFRS9 มาใชเ้ป็นครัง้แรกใน 1Q63 ทํา
ใหธ้นาคารมตัีวเลอืกทีจ่ะตัง้สํารองสว่นขาด (รวมผลกระทบจากโควดิ-19) ในสว่นของผูถ้อืหุน้ ซึง่
จะชว่ยลดผลกระทบตอ่งบกําไรขาดทนุ  

Valuation ถูก แตไ่มจ่ําเป็นตอ้งรบีซือ้ เราปรับราคาเป้าหมายของหุน้ในกลุม่ธนาคารลดลงโดย
เฉลีย่ 18% เพือ่สะทอ้นทัง้การปรับประมาณการกําไรลดลงและการปรับ PBV เป้าหมายลดลง โดย
อิงกับ ROE ปี 2563 ซึ่งตํ่าที่สุดนับตัง้แต่ปี 2546 เรายังคงเลือก BBL เป็น top pick ของกลุ่ม
ธนาคาร เพราะม ีLLR coverage สงูทีส่ดุ เราปรับคําแนะนําสําหรับ KBANK ลงสู ่“Neutral” เพราะ
ธนาคารมสีัดส่วนเงนิใหส้นิเชือ่แก่ SME สูงที่สุด (40% ของสนิเชือ่รวม) และผลตอบแทนทีป่รับ
ดว้ยความเสีย่งตํ่ากวา่ธนาคารอืน่ๆ เนื่องจากยังไม่มคีวามแน่นอนวา่สถานการณ์การแพร่ระบาดของ
เชือ้ไวรัสโควดิ-19 จะสามารถควบคมุไดเ้มือ่ใด ธนาคารตา่งๆ จงึยังคงมคีวามเสีย่งขาลง หลักๆ ใน
แง่ของคุณภาพสนิทรัพย์ แมหุ้น้ธนาคารส่วนใหญ่ซื้อขายที่ valuation ถูก แต่เราแนะนําใหนั้ก
ลงทนุรอจนกวา่ความเสีย่งดา้นคณุภาพสนิทรัพยจ์ะปรับตัวลดลง 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
BAY Buy 18.1  25.0  42.4 5.9 5.1 0.5   0.4 
BBL Buy 91.0  128.0 48.4 6.0 5.4 0.4  0.4 
KBANK Neutral 79.0  97.0  29.1 7.0 5.8 0.4   0.4 
KKP Neutral 33.8  42.0  33.1 6.9 5.2 0.6  0.6 
KTB Buy 10.2  14.0  42.9 6.8 5.4 0.4   0.4 
LHFG Neutral 0.8  1.1  42.3 7.7 6.7 0.4  0.4 
TCAP Buy 29.0  42.0  58.1 4.5 5.7 0.5   0.5 
TISCO Neutral 62.5  79.0  36.6 7.8 7.0 1.3  1.2 
TMB Buy 0.7  1.1  62.6 5.5 4.3 0.3   0.3 
Average         6.5 5.7 0.5   0.5  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BAY (31.7) (38.1) (51.1)   (4.9) (6.1) (22.8) 
BBL (34.1) (43.3) (56.3)  (8.2) (14.0) (30.9) 
KBANK (38.3) (46.6) (59.0)   (14.1) (19.0) (35.2) 
KKP (50.0) (48.5) (51.6)  (30.4) (21.8) (23.6) 
KTB (33.3) (37.0) (46.3)   (7.2) (4.5) (15.2) 
LHFG (38.2) (39.6) (39.6)  (13.9) (8.3) (4.6) 
TCAP (47.7) (49.3) (47.3)   (27.3) (23.1) (16.7) 
TISCO (39.3) (36.1) (29.6)  (15.5) (3.0) 11.2 
TMB (42.6) (57.3) (66.0)   (20.1) (35.2) (46.3)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Banking sector’s PBV  
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NPL ไหลเขา้   นกัวเิคราะห ์
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Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: NIM and interest rates 
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Source: NESDB, SCB EIC and SCBS Investment Research  Source: Toyota (Thailand) and SCBS Investment Research 

Figure 3: NPL ratio and special-mention loans  Figure 4: LLR coverage 
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Source: SCBS Investment Research     Source: BoT and SCBS Investment Research    

Figure 5: Capital adequacy ratio  Figure 6: Loans to deposits (& borrowings) ratio 
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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) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
BAY Buy 18.10 25.0 42.4  4.1 5.9 5.1   32 (31) 15   0.5 0.5 0.4   12.8 8.2 8.8   4.7 4.3 4.9 
BBL Buy 91.00 128.0 48.4  4.8 6.0 5.4  1 (19) 12  0.4 0.4 0.4  9 7 7  7.7 7.7 7.7 
KBANK Neutral 79.00 97.0 29.1  4.9 7.0 5.8   1 (30) 21   0.5 0.4 0.4   10 7 8   6.3 6.3 6.6 
KKP Neutral 33.75 42.0 33.1  4.8 6.9 5.2  (1) (31) 32  0.7 0.6 0.6  14 9 12  12.6 8.7 11.4 
KTB Buy 10.20 14.0 42.9  4.9 6.8 5.4   3 (28) 25   0.4 0.4 0.4   9 6 7   7.4 5.6 7.0 
LHFG Neutral 0.81 1.10 42.3  5.3 7.7 6.7  3 (31) 14  0.4 0.4 0.4  8 5 6  9.9 6.5 7.4 
TCAP Buy 29.00 42.0 58.1  3.1 4.5 5.7   38 (31) (21)   0.5 0.5 0.5   16 11 9   24.1 13.2 10.4 
TISCO Neutral 62.50 79.0 36.6  6.9 7.8 7.0  4 (12) 12  1.3 1.3 1.2  19 16 18  12.4 10.2 11.4 
TMB Buy 0.70 1.10 62.6  9.3 5.5 4.3   (72) 70 27   0.3 0.3 0.3   4.9 6.1 7.4   5.7 5.4 6.9 
Average         5.3 6.5 5.7   7 6 (26)   0.5 0.5 0.5   11 8 9   10.1 7.4 8.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ตอ่สูก้บัพายใุน 1H63    
   

ยอดขายสาขาเดมิ (SSS) ของกลุ่มพาณิชยห์ดตวัลง 1.4% YoY ใน 2M63 แย่ลงจาก
-0.8% YoY ใน 4Q62 เราคาดวา่ SSS จะหดตวัลงอกีใน 1H63 เพราะไดร้บัผลกระทบจาก
มาตรการป้องกนัการแพร่ระบาดเชื้อไวรสัโควดิ-19 ของรฐับาล, จํานวนนกัท่องเทีย่ว
ตา่งชาตทิีล่ดลงจากการระบาดของไวรสัโควดิ-19, รายไดเ้กษตรกรทีอ่อ่นแอจากภาวะภยั
แลง้ และฐานสูงจากอากาศทีร่อ้นผดิปกตใิน 2Q62 การเตบิโตใน 2H63 จะขึน้อยู่กบั
สถานการณ์โควดิ-19 จํานวนนกัท่องเทยีวต่างชาต  ิภยัแลง้ และมาตรการกระตุน้ของ
รฐับาล  top pick คอื CPALL 

SSS หดตวัลงใน 2M63 SSS ของกลุ่มพาณิชยน่์าจะหดตัวลง 1.4% YoY ใน 2M63 แย่ลงจาก
-0.8% YoY ใน 4Q62 ดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (CCI) ปรับตัวลดลง 12 เดอืนตดิต่อกัน สูร่ะดับ
ตํ่าสุดในรอบ 21 ปีในเดือนก.พ. การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ส่งผลกระทบทําใหจํ้านวน
นักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยปรับตัวลดลง 37% YoY ในเดอืนก.พ. และ 
ลดลง 65% YoY ในวันที ่1-21 ม.ีค. อา้งองิขอ้มลูจากทา่อากาศยาน 6 แหง่ของ AOT 

ผลกระทบของโควดิ-19 ต่อ SSS ในเดือนม.ีค.ถงึปัจจุบัน เราคาดว่า SSS ของรา้นขายสนิคา้
จําเป็นขนาดใหญ่ (MAKRO และ BIGC) จะมอัีตราการเตบิโตเป็นบวก จากการกักตุนสนิคา้เพือ่ใช ้
ชวีติในบา้น ทัง้นี้ ศูนย์การคา้ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล รวมถงึเมืองใหญ่ๆ บางเมือง (ยกเวน้
รา้นคา้ทีข่ายอาหารและสนิคา้จําเป็น) ถูกสั่งปิดใหบ้รกิารตัง้แตว่ันที ่22 ม.ีค.-12 เม.ย. เพือ่ควบคุม
การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ณ วันที ่23 ม.ีค. เราคาดว่าการปิดพื้นทีข่ายในบางจังหวัดจาก
มาตรการดังกล่าว จะไม่มผีลกระทบโดยตรงต่อ CPALL ในขณะที่การหยุดจําหน่ายสนิคา้ที่ไม่ใช่
อาหาร (เชน่ เครือ่งใชไ้ฟฟ้า, สนิคา้เครือ่งนอน) จะสง่ผลกระทบนอ้ยมากต่อ MAKRO (ไม่ถงึ 3% 
ของยอดขาย) และ BIGC (12% ของยอดขาย) และการปิดสาขาจะส่งผลกระทบดา้นลบต่อ
GLOBAL (20 สาขา; 30% ของยอดขาย) และ HMPRO (50 สาขา; 45-50% ของยอดขาย) 
มาตรการนีจ้ะผลกระทบทําใหอั้ตราการเตบิโตของ SSS ปี 2563 ปรับลดลง 0.2% สําหรับ MAKRO, 
0.7% สําหรับ BIGC, 1.8% สําหรับ GLOBAL และ 3.0% สําหรับ HMPRO อนึง่ การปิดพืน้ทีใ่หเ้ชา่
บางสว่นจะสง่ผลกระทบต่อรายไดค้า่เชา่ครึง่หนึง่ของ BIGC (5% ของยอดขายรวม) และรายไดค้่า
เช่า 30-40% ของ HMPRO (1% ของยอดขายรวม) ปัจจัยเสีย่งทีสํ่าคัญ คอื การควบคุมการแพร่
ระบาดของไวรัสโควดิ-19 เพิม่เตมิและนานขึน้ 

คาด SSS หดตวัลงใน 1H63 ประการแรก มาตรการป้องกันการแพร่ระบาดเชือ้ไวรัสโควดิ-19 
ของรัฐบาลจะสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่อัตราการเตบิโตของ SSS ประการทีส่อง จํานวนนักทอ่งเทีย่ว
ต่างชาตจิะปรับตัวลดลงสบืเนื่องมาจากความพยายามควบคุมการระบาดของไวรัสโควดิ-19 สง่ผล
ทําใหย้อดใชจ้่ายโดยนักท่องเที่ยวปรับตัวลดลง และส่งผลกระทบต่อธุรกจิที่เกี่ยวขอ้งกับการ
ทอ่งเทีย่ว ทัง้นี้เมือ่รวมผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 เขา้มา SCBS Investment
Research คาดว่าจํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจะลดลงสู ่31 ลา้น
คน (-23% YoY) ในปี 2563 ประการทีส่าม สถานการณ์ภัยแลง้จะสง่ผลกระทบทําใหกํ้าลังซือ้ของ
เกษตรกรปรับตัวลดลง กรมอุตุนิยมวทิยาประเมินว่าสถานการณ์ภัยแลง้มีแนวโนม้ที่จะเกดิขึน้
ยาวนานจนถงึเดอืนม.ิย. 2563 ดว้ยเหตุนี้ SCB EIC จงึคาดการณ์ถงึการปรับตัวลดลงของรายได ้
เกษตรกรในปี 2563 สําหรับผูป้ลูกขา้วนาปรัง (-13% YoY), ออ้ย (-35% YoY) และมันสําปะหลัง 
(-5% YoY) เนื่องจากปรมิาณผลผลติจะลดลงมากกว่าราคาทีส่งูขึน้ ครัวเรอืนเกษตรกรทีเ่พาะปลูก
ขา้ว ออ้ย และมันสําปะหลังมสีัดสว่นรวมกันคดิเป็น 72% ของจํานวนครัวเรอืนเกษตรกรทัง้ประเทศ
ประการทีส่ี ่SSS ของกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโตสงูทีส่ดุในรอบ 6 ปีที ่5.2% YoY ใน 2Q62 เพราะอากาศ
รอ้นผดิปกต ิสง่ผลทําใหย้อดขายเครือ่งดืม่และรายการสนิคา้เกีย่วกบัการทําความเย็นสรา้งฐานสงู 

Top pick เราชอบ CPALL เพราะ valuation น่าสนใจ และไดรั้บผลกระทบจากมาตรการป้องกัน
การแพร่ระบาดเชื้อไวรัสโควดิ-19 นอ้ยกว่าบรษัิทอื่นๆ ในกลุ่มพาณิชย์ ราคาหุน้ GLOBAL และ 
HMPRO ปรับตัวลดลงมากทีส่ดุในกลุม่พาณชิยจ์ากการปิดสาขา แตจ่ะดดีตัวกลับขึน้มาเมือ่สามารถ
ควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 ได ้

 Valuation summary 
 
  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BJC Neutral 37.8  43.0 16.1  22.5 20.9 1.2  1.2 
CPALL Buy 59.0  82.0 41.2  23.7 21.7 4.4 3.9 
GLOBAL Buy 8.4  17.2 108.4 16.6 14.7 2.1  1.9 
HMPRO Buy 9.4  15.5 69.9  19.3 17.5 5.5 5.0 
MAKRO Neutral 31.3  39.0 27.9  23.1 21.5 6.6  6.0 
Average         21.1 19.2 4.0  3.6     

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 
  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BJC 2.0 (7.9) (24.5)  42.0 39.7 19.2 
CPALL (14.2) (21.3) (20.3) 19.5 19.4 25.9 
GLOBAL (30.0) (45.0) (49.4)  (2.6) (16.5) (20.2)
HMPRO (27.5) (41.2) (37.7) 0.9 (10.8) (1.6)
MAKRO (8.1) (0.8) (10.7)  27.9 50.5 41.0    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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หลงัจากหดตวัลง 0.8% YoY ใน 4Q62 SSS ของกลุม่พาณิชยน์า่จะหดตวัลง 1.4% ใน 2M63   นกัวเิคราะห ์
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SET COMM index Close: 24/3/2020 27,304.36 -28.90 / -0.11% Bt5,673mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     



 

มีนาคม 2563 44 
 

  
  
  
  

พาณิชย์  
  

 
Figure 1: CCI dropped for the 12th month to a 21-year 
low in February 

 Figure 2: International tourists will fall 23% YoY to 
31mn persons in 2020F 
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Figure 3: Farm income forecasted by segment in 
2020F, based on SCB EIC 

 Figure 4: Current PE vs 8-year historical PE 
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Figure 5: Sector SSS assumptions  
  Quarterly Yearly 
SSS growth (%) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2018 2019 2020F 
BJC/BIGC 0.3 (0.5) 2.5 1.8 1.0 (0.3) (4.9) (6.3) 1.0 (2.7) (2.5) 
CPALL 5.6 3.9 1.8 4.5 3.1 3.7 2.0 0.0 3.2 1.7 (1.0) 
MAKRO 0.2 (1.0) (1.3) 1.7 4.4 9.2 5.5 6.2 (0.1) 6.3 1.5 
HMPRO 3.1 3.0 (0.3) (1.2) 2.5 5.6 (1.7) (3.0) 1.1 0.8 (2.2) 
GLOBAL 6.8 11.6 12.0 10.0 6.0 7.9 1.0 (1.0) 10.1 3.5 (1.0) 
Average  3.2 3.4 2.9 3.4 3.4 5.2 0.4 (0.8) 3.1 1.9 (1.0) 
Avg - Staples 2.0 0.8 1.0 2.7 2.8 4.2 0.9 (0.0) 1.4 1.8 (0.7) 
Avg - Discretionary 5.0 7.3 5.9 4.4 4.3 6.8 (0.4) (2.0) 5.6 2.2 (1.6) 
Source: 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) (%) 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
BJC Neutral 37.75 43.0 16.1  21.0 22.5 20.9  12 (7) 8 1.3 1.2 1.2 6 6 6 2.4 2.2 2.4  14.2 14.4 13.7 
CPALL Buy 59.00 82.0 41.2  24.2 23.7 21.7 8 2 9 4.9 4.4 3.9 22 20 20 2.1 2.2 2.4 14.3 15.8 14.5 
GLOBAL Buy 8.35 17.2 108.4 17.5 16.6 14.7  5 5 14 2.3 2.1 1.9 14 13 14 2.3 2.4 2.7  13.6 12.6 11.2 
HMPRO Buy 9.35 15.5 69.9  19.9 19.3 17.5 9 3 10 5.8 5.5 5.0 30 29 30 4.1 4.1 4.6 12.2 11.9 10.9 
MAKRO Neutral 31.25 39.0 27.9  23.9 23.1 21.5  5 4 7 7.2 6.6 6.0 31 30 29 3.1 3.1 3.1  14.0 14.0 12.9 
Average         21.3 21.1 19.2  8 1 10 4.3 4.0 3.6 21 20 20 2.8 2.8 3.0  13.7 13.7 12.6    
Source: SCBS Investment Research 
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อปุสงคท์ีอ่อ่นแอถกูชดเชยโดยตน้ทนุเชือ้เพลงิตํา่   
   

ในเดอืนม.ค. อุปสงคป์ูนซีเมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิในประเทศอ่อนตวัลง YoY โดยมี
สาเหตมุาจากบรรยากาศการลงทนุทีแ่ยล่งและการลงทนุภาครฐัทีช่ะลอตวัลง เราคาดวา่อปุ
สงคจ์ะขยบัขึน้ 1% YoY ในปี 2563 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากการลงทุนภาครฐัที่
เพิม่ข ึน้จากการเร ิม่เบกิจา่ยงบประมาณปี 2563 ใน 2Q63 การจดัสรรงบประมาณลงทุน
เพิม่ข ึน้ และโครงการขนาดใหญ่ทีม่มีากขึน้ ซึง่จะช่วยชดเชยการลงทุนภาคเอกชนที่
ออ่นแอ ราคานํา้มนัและถา่นหนิทีป่รบัตวัลดลง YTD สง่สญัญาณถงึตน้ทนุเชือ้เพลงิทีล่ดลง
ในปี 2563 top pick ของเรา คอื SCC และ SCCC 

อุปสงคอ์่อนแอ YTD ในเดือนม.ค. อุปสงค์ปูนซีเมนต์และกระเบื้องเซรามคิหดตัวลง 8% YoY 
และ 15% YoY ตามลําดับ โดยมสีาเหตมุาจากการลงทนุภาคเอกชนและภาครัฐระดับตํา่ ดัชนีความ
เชื่อมั่นทางธุรกจิ (BSI) ซึง่เป็นตัวชี้วัดบรรยากาศการลงทุน ปรับตัวลงสู่ระดับตํ่าสุดนับตัง้แต่ปี 
2554 โดยมสีาเหตุมาจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิ การผ่านงบประมาณประจําปี พ.ศ. 2563 
(ต.ค. 2562-ก.ย. 2563) ล่าชา้จากเดือนต.ค. 2562 ส่งผลทําใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณภาครัฐ
ปรับตัวลดลง 73% YoY ในเดอืนม.ค. 

อุปสงคจ์ะเตบิโตเล็กนอ้ยในปี 2563 ในปี 2563 เราคาดว่าอุปสงค์ปูนซีเมนต์และกระเบื้อง
เซรามคิจะเตบิโต 1% YoY โดยจะไดรั้บการสนับสนุนจากการลงทุนภาครัฐที่เตบิโตดีขึน้ที่ 4% 
YoY ซึง่จะชว่ยชดเชยการลงทนุภาคเอกชนทีห่ดตัวลง 1% YoY อา้งองิประมาณการของ SCB EIC 
(ณ วันที ่13 ม.ีค.) 

โครงการภาครฐัเพิม่ข ึน้ ปัจจุบันงบประมาณประจําปี พ.ศ. 2563 ผ่านความเห็นชอบแลว้ และ
คาดว่าจะเริม่เบกิจ่ายใน 2Q63 รัฐบาลปรับงบประมาณลงทุนเพิม่ขึน้ 19% YoY สู่ 6.55 แสนลบ. 
ในปีงบประมาณ 2563 (ต.ค. 2562-ก.ย. 2563) ในขณะเดยีวกัน การลงทุนในโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานจะเรง่ตัวขึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากโครงการ 17 โครงการ มลูคา่ 6.81 แสนลบ. ทีค่รม.
อนุมัตเิรยีบรอ้ยแลว้ โครงการเหล่านี้ประกอบดว้ยโครงการมอเตอรเ์วย ์โครงการรถไฟทางคู่ และ
โครงการรถไฟฟ้า 

โครงการภาคเอกชนมนีอ้ย การลงทุนภาคเอกชนจะปรับตัวลดลง โดยมสีาเหตุมาจากการเลือ่น
โครงการลงทุนออกไป เพราะการส่งออกชะลอตัวและโครงการอสังหารมิทรัพยท์ี่อยู่อาศัยลดลง 
ยอดขายของผูป้ระกอบการโครงการทีอ่ยูอ่าศัยจดทะเบยีน 7 รายภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา (AP, 
LH, LPN, PSH, QH, SIRI และ SPALI) ลดลง 35% YoY สู ่1.51 แสนลบ.ในปี 2562 และพืน้ทีท่ี่
ไดรั้บอนุญาตก่อสรา้ง (ค่าเฉลีย่เคลือ่นที ่9 เดอืน) ซึง่เป็นตัวชีนํ้าอุปสงคว์ัสดุก่อสรา้งในประเทศ
ปรับตัวลดลง 3% YoY ในเดอืนม.ค. 

ตน้ทุนเชือ้เพลงิจะลดลงในปี 2563 ตัง้แต่ตน้ปี 2563 เป็นตน้มา ราคา spot price สําหรับถ่าน
หนิปรับตัวลดลงมาแลว้ 14% YoY และราคา spot price สําหรับน้ํามันปรับตัวลดลงมาแลว้ 17% 
YoY ใน 2M63 ดัชนีราคาปนูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิค่อนขา้งทรงตัว YoY โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติ
ปูนซเีมนตม์ักจะล็อคราคาถ่านหนิล่วงหนา้ 6-12 เดอืน และราคาก๊าซมักจะปรับตัวตามหลังราคา
น้ํามันอยูป่ระมาณ 6 เดอืน ดังนัน้เราจะเห็นตน้ทนุเชือ้เพลงิลดลงในปี 2563  

Top pick เมือ่มองขา้ม 1Q63 ซึง่บรษัิทจะบันทกึขาดทนุจากสนิคา้คงคลังในธรุกจิเคมภัีณฑเ์พราะ
ราคาสนิคา้เคมภัีณฑแ์ละน้ํามันปรับตัวลดลงไป เราชอบ SCC เนือ่งจากบรษัิทจะไดรั้บประโยชนจ์าก
ภาวะตน้ทุนเชื้อเพลิงตํ่า ซึ่งจะส่งผลดีต่อธุรกิจเคมีภัณฑ์ที่ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบและธุรกิจ
ปูนซเีมนตแ์ละวัสดุก่อสรา้งของบรษัิทในชว่งทีเ่หลอืของปี 2563 แผนนําหุน้ของเอสซจี ีแพคเกจ
จิง้ เขา้จดทะเบียนใน SET (ช่วยปลดล็อคมูลค่าธุรกจิบรรจุภัณฑ์และกระตุน้การเตบิโต) จะเป็น
ปัจจัยกระตุน้ราคาหุน้อกีอย่างหนึ่ง นอกจากนี้เราก็ชอบ SCCC เพราะผลตอบแทนจากเงนิปันผล
และ valuation น่าสนใจ (ซือ้ขายทีร่ะดับ -2SD ของ PE เฉลีย่ 10 ปี) 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
DCC Neutral 1.3  2.1  70.4 8.4 7.9 3.0  2.7 
SCC Buy 289.0 430.0 53.7 10.2 9.4 1.0 1.0 
SCCC Buy 104.0 235.0 133.7 9.2 8.4 0.9  0.9 
Average         9.3 8.6 1.6  1.5    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DCC (26.6) (30.5) (39.8)  2.2 5.5 (5.0)
SCC (13.7) (25.9) (40.3) 20.1 12.4 (5.7)
SCCC (39.4) (45.1) (53.2)  (15.6) (16.7) (26.0)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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คาดปรมิาณการขายในประเทศเตบิโตเล็กนอ้ยในปี 2563   นกัวเิคราะห ์
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วัสดุก่อสร้าง  

 

SET CONMAT index Close: 24/3/2020 7,130.92 +75.10 / +1.06% Bt1,512mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     
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วัสดุก่อสร้าง  
  
Figure 1: Public and private investment growth in 
2020F 

 Figure 2: The delay in the FY2020 budget cut 
government budget disbursement  
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research  Source: FPO and SCBS Investment Research 

Figure 3: Government investment budget upped 19% 
YoY in FY2020 (Oct 2019-Sep 2020) 

 Figure 4: Construction area permits (9-month moving 
average) contracted in January 
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Source: OIE, BOT and SCBS Investment Research  Source: OIE, BOT and SCBS Investment Research 

Figure 5: Presales for the seven listed residential 
developers covered dropped 35% YoY in 2019 

 Figure 6: The recent drop in coal and oil prices implies 
lower fuel costs in 2020F 
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Source: 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) (%) 19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F
DCC Neutral 1.30 2.1 70.4 8.9 8.4 7.9   (3) 6 8   2.6 3.0 2.7   26 33 36   8.0 8.9 9.5   6.4 6.6 6.1 
SCC Buy 289.00 430.0 53.7 9.6 10.2 9.4  (19) (6) 9  1.1 1.0 1.0  11 10 10  4.8 4.9 5.3  8.6 8.6 8.2 
SCCC Buy 104.00 235.0 133.7 9.6 9.2 8.4   4 5 9   0.9 0.9 0.9   10 10 11   7.7 7.7 7.7   6.7 6.2 5.9 
Average         9.4 9.3 8.6   (6) 2 8   1.5 1.6 1.5   16 18 19   6.9 7.2 7.5   7.2 7.1 6.7 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเปลีย่นไป; ราคานํา้มนัจะยงัอยูใ่นระดบัตํา่   
   

กลุม่พลงังานไดร้บัผลกระทบจากการเปิดศกึงดัขอ้ระหวา่งผูผ้ลตินํา้มนัรายใหญ ่หลงัจาก
ซาอดุอิาระเบยีประกาศลดราคาขายนํา้มนัอยา่งเป็นทางการสําหรบันํา้มนัดบิสง่มอบเดอืน
เม.ย. เพือ่ตอบโตท้ีร่สัเซยีปฏเิสธขอ้เสนอใหก้ลุม่ OPEC+ ควบคมุปรมิาณการผลตินํา้มนั
ตอ่ไป เหตกุารณ์นีส้ง่ผลทําใหภ้าพรวมตลาดนํา้มนัท ัว่โลกซึง่ไดร้บัผลกระทบอยูแ่ลว้จาก
อุปสงคท์ีล่ดลงเปลีย่นแปลงอย่างรวดเร็ว การเปิดฉากสงครามราคาเพือ่เพิม่ส่วนแบ่ง
ตลาดในภมูภิาคเอเชยีคร ัง้นีส้ง่ผลทําใหร้าคานํา้มนัดบิอา้งองิปรบัตวัลดลง 27-35% และ
สรา้ง sentiment เชงิลบโดยเฉพาะกบับรษิทันํา้มนัและก๊าซ ดชันกีลุ่มพลงังานปรบัตวั
ลดลง 35% ในช่วง 2 สปัดาหท์ีผ่า่นมา นําโดย PTTEP (-52%) และ PTT (-33%) ซึง่
เราเชือ่วา่เป็นการปรบัตวัลดลงมากเกนิไป แตแ่นะนําใหน้กัลงทุนใชค้วามระมดัระวงัใน
การลงทนุ 
การเจรจาของโอเปกลม้เหลว ราคาน้ํามันรว่งลงกวา่ 20% หลังจากซาอดุอิาระเบยีลม้เลกิความ
พยายามควบคุมปรมิาณการผลติเพือ่สนับสนุนราคาน้ํามันและห่ันราคาลงหลังจากการประชมุของ
โอเปกและชาตพัินธมติรเมือ่วันที ่6 ม.ีค. ประสบความลม้เหลว รัสเซยีปฏเิสธขอ้เสนอลดปรมิาณ
การผลติ เปิดฉากสงครามราคาในกลุม่ผูผ้ลติน้ํามันรายใหญ่เพือ่รักษาสว่นแบง่ตลาดในเอเชยี การ
ปรับลดราคาน้ํามันดบิของซาอุดอิาระเบียส่งผลทําใหส้่วนต่างระหว่างราคาน้ํามันดบิเกรด light 
และ medium ของซาอดุอิาระเบยีกบัราคาน้ํามันดบิ ESPO ของรัสเซยี เพิม่ขึน้จาก US$2-4/bbl สู ่
US$5.5/bbl อา้งองิรายงานจาก Platts อุปทานน้ํามันจากซาอุดอิาระเบียมแีนวโนม้ที่จะเพิม่ขึน้
จาก 9.7 ลา้นบารเ์รล/วันในปัจจบัุน สู ่12 ลา้นบารเ์รล/วัน (กําลังการผลติทัง้หมด) ใน 2H63  
สงครามราคาคร ัง้นีอ้าจจะเกดิขึน้ในเวลาทีส่ ัน้ลง การห่ันราคาน้ํามันดบิเป็นสิง่ทีต่ลาดไม่ได ้
คาดคดิเอาไว ้สงครามราคาจะยืดเยื้อหรือไม่นั้นขึน้อยู่กับการเจรจาระหว่างซาอุดอิาระเบียกับ
รัสเซยี ซึง่อาจจะเกดิขึน้ใน 2Q63 การห่ันราคาน้ํามันดบิครัง้ลา่สดุโดยซาอดุอิาระเบยีเพือ่เพิม่สว่น
แบ่งตลาดเกดิขึน้นาน 18 เดือนก่อนที่ราคาจะฟ้ืนตัว เราเชือ่ว่าบทเรียนในครัง้ก่อนน่าจะทําให ้
สงครามราคาครัง้นี้เกดิขึน้ในเวลาที่สัน้ลง และผลักดันใหโ้อเปกและประเทศพันธมิตรบรรลุ
ขอ้ตกลงใหม่ร่วมกัน เนื่องจากตน้ทุนเงินสดของซาอุดิอาระเบียอยู่ที่ US$20+/bbl ดังนั้น
ซาอุดิอาระเบียจะสามารถรับมือกับราคาน้ํามันระดับตํ่าไดน้านกว่าผูผ้ลิตน้ํามันรายอื่นๆ แม ้
ซาอุดอิาระเบียจะตอ้งรับภาระขาดดุลงบประมาณการคลัง (ซึง่องิกับราคาน้ํามันที่ US$84/bbl) 
มากขึน้ ซาอดุอิาระเบยีตอ้งการเห็นราคาน้ํามันดบิที ่US$55.3/bbl เพือ่ใหดุ้ลบัญชเีดนิสะพัดของ
ประเทศกลับสูภ่าวะสมดลุ 
ใชส้มมตฐิานราคานํา้มนัระดบัตํ่า ราคาน้ํามันที่ลดลงจะส่งผลกระทบต่อหุน้พลังงานท่ัวโลก
โดยเฉพาะผูป้ระกอบธุรกจิพลังงานตน้น้ําอย่าง PTTEP ทัง้นี้ราคาหุน้ PTTEP ในปัจจุบันสะทอ้น
สมมตฐิานราคาน้ํามันระยะยาวที ่US$29/bbl ซึง่ไมน่่าจะยนือยูไ่ดใ้นระยะยาว เนื่องจากตน้ทนุการ
ดําเนินงานของผูผ้ลติรายเล็กสูงกว่านั้นมาก ปัจจุบันสมมตฐิานราคาน้ํามันดบิเบรนท์สําหรับปี 
2563 ของเราอยู่ที่ US$33/bbl เทียบกับสมมติฐานเดมิที่ US$65/bbl โดยองิกับราคาน้ํามันที่
ลดลงมากในปี 2558 เนื่องจากเราคาดว่าสงครามราคาครัง้นี้จะคลีค่ลายลงในเวลาทีร่วดเร็วกว่า
ครัง้ก่อน ดังนัน้เราคาดว่าราคาน้ํามันจะค่อยๆ ปรับขึน้สู ่US$38 ในปี 2564 และ US$40 ตัง้แต่ปี 
2565 เป็นตน้ไป เราใชส้่วนลด US$2/bbl จากราคาน้ํามันดบิเบรนท์เพื่อใหไ้ดม้าซึง่สมมตฐิาน
ราคาน้ํามันดบิดไูบ ซึง่เป็นราคาน้ํามันอา้งองิสําหรับบรษัิทน้ํามันและกา๊ซของไทย  
โรงกล ัน่นํา้มนัไดป้ระโยชนใ์นระยะกลาง นอกจากนี้โรงกล่ันน้ํามันก็อาจจะไดรั้บผลกระทบใน
ระยะสัน้จากขาดทุนสต๊อกน้ํามัน ทัง้นี้ราคาน้ํามัน ณ สิน้ปี 2562 อยู่ที่ US$65-66/bbl ณ ราคา
ปัจจุบันที่ ~US$27/bbl ขาดทุนสต๊อกน้ํามันจะอยู่ที่ ~US$13/bbl ใน 1Q63 สูงกว่า GRM ที่
ออ่นแอในปัจจุบันที ่<US$2/bbl อยา่งมาก อยา่งไรก็ตาม ราคาน้ํามันทีล่ดลงจะชว่ยกระตุน้ใหอ้ปุ
สงค์เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะน้ํามันเบนซิน เพราะอ่อนไหวต่อการเคลื่อนไหวของราคามากกว่า
ผลิตภัณฑ์ middle distillate และมีความสัมพันธ์กับเศรษฐกจิและปรมิาณจราจรทางอากาศ
มากกวา่ ผลกระทบของราคาน้ํามันทีล่ดลงจะมใีหเ้ห็นใน 2H63 ถา้ราคาน้ํามันยังอยูใ่นระดับตํา่  
คําแนะนําสําหรบักลุม่พลงังาน แมร้าคาหุน้ปรับตัวลดลงมากเกนิไป แต่เราแนะนําใหร้อดูการ
เจรจาระหว่างโอเปกกับประเทศพันธมติร โดยเฉพาะรัสเซยี เราเชือ่ว่าราคาน้ํามันในปัจจุบันยัง
ไม่ไดส้ะทอ้นสมดุลที่แทจ้รงิของตลาด และอาจจะเปิดโอกาสใหเ้ขา้ลงทุน ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของราคาน้ํามัน เราชอบ PTT มากกวา่ PTTEP เพราะมธีรุกจิทีห่ลากหลาย 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BCP Buy 13.5 30.0 125.9 n.m. 3.8 0.4  0.4 
ESSO Neutral 3.6 4.4 22.2 n.m. 2.7 0.7 0.5 
IRPC Neutral 2.0 2.8 40.0 n.m. 11.3 0.5  0.5 
PTT Buy 29.0 44.0 57.9 8.6 8.0 0.9 0.9 
PTTEP Neutral 59.3 94.0 62.9 12.1 11.2 0.6  0.6 
SPRC Neutral 4.1 5.0 22.5 n.m. 7.3 0.7 0.6 
TOP Buy 28.3 48.0 73.5 12.2 4.7 0.5  0.4 
Average      11.0 7.0 0.6  0.6     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP (46.0) (50.0) (58.1)   (24.8) (24.1) (33.9) 
ESSO (44.6) (58.1) (67.0)  (22.9) (36.5) (47.9) 
IRPC (22.5) (46.2) (65.2)   7.9 (18.4) (45.1) 
PTT (31.8) (34.5) (39.6)  (5.0) (0.6) (4.6) 
PTTEP (50.2) (52.2) (52.6)   (30.7) (27.5) (25.2) 
SPRC (49.3) (60.8) (62.2)  (29.4) (40.5) (40.4) 
TOP (40.5) (59.4) (59.9)   (17.2) (38.3) (36.7)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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พลังงาน - น้ำมันและก๊าซ  

 

SET ENERG index Close: 24/3/2020 15,931.87 +611.80 / +3.99% Bt15,258mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      
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พลังงาน - น้ำมันและก๊าซ  
  

 

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) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
BCP Buy 13.50 30.0 125.9 18.8 n.m. 3.8   (64) n.m. n.m.   0.4 0.4 0.4   2 (6) 10   5.9 3.7 13.3   7.3 13.1 4.0 
ESSO Neutral 3.60 4.4 22.2  n.m. n.m. 2.7  n.m. (2) n.m.  0.6 0.7 0.5  (13) (15) 22  0.0 0.0 19.4  (22.0) (14.0) 3.4 
IRPC Neutral 2.00 2.8 40.0  n.m. n.m. 11.3   n.m. (42) n.m.   0.5 0.5 0.5   (5) (8) 5   5.0 0.0 4.0   20.1 39.6 6.0 
PTT Buy 29.00 44.0 57.9  10.7 8.6 8.0  (31) 23 8  0.9 0.9 0.9  6 7 7  6.9 6.2 6.6  3.9 3.3 2.7 
PTTEP Neutral 59.25 94.0 62.9  4.8 12.1 11.2   35 (60) 8   0.7 0.6 0.6   13 5 6   10.1 4.2 4.6   1.8 2.5 2.5 
SPRC Neutral 4.08 5.0 22.5  n.m. n.m. 7.3  n.m. (27) n.m.  0.5 0.7 0.6  (11) (17) 9  4.5 0.0 6.9  (10.6) (5.2) 3.1 
TOP Buy 28.25 48.0 73.5  13.9 12.2 4.7   (60) 14 161   0.5 0.5 0.4   3 4 9   5.3 3.5 8.8   6.4 9.1 5.9 
Average         12.0 11.0 7.0   (1) 35 (25)   0.6 0.6 0.6   (1) (4) 10   5.4 2.5 9.1   1.0 6.9 4.0   
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบผูใ้หส้นิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัมากกวา่ไมม่หีลกัประกนั   
   

เนือ่งจากยงัไม่มคีวามแน่นอนว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 จะ
สามารถควบคมุไดเ้มือ่ใด บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสนิเชือ่อปุโภคบรโิภคจงึยงัคงมคีวามเสีย่ง
ขาลง โดยหลกัๆ อยู่ในแง่ของคุณภาพสนิทรพัย ์ดงัน ัน้เราจงึแนะนําใหร้อจนกว่าความ
เสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัลดลง เราชอบ SAWAD และ MTC ทีเ่นน้ปลอ่ยสนิเชือ่
แบบมหีลกัประกนั มากกวา่ KTC และ AEONTS ทีเ่นน้ปลอ่ยสนิเชือ่แบบไมม่หีลกัประกนัซึง่
มคีวามเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยส์ูงทีสุ่ด เราชอบ SAWAD มากทีสุ่ด เนือ่งจากบรษิทัมี
เงนิใหส้นิเชื่อแบบไม่มหีลกัประกนัในสดัส่วนตํ่าทีสุ่ด เราชอบ KTC นอ้ยทีสุ่ด หลกัๆ มี
สาเหตมุาจาก valuation (PEG และ PBV/ROE สงูทีสุ่ด) เราคาดวา่บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิ
สนิเชือ่เพือ่การอุปโภคบรโิภคจะต ัง้สํารองเพิม่ข ึน้อยา่งมาก แต ่NIM จะขยายตวัเพิม่ข ึน้
โดยมสีาเหตุมาจากตน้ทุนเงนิทุนทีล่ดลงในปี 2563 เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของ
สนิเชือ่สําหรบัปี 2563 ของ MTC และ SAWAD จะแข็งแกรง่อยา่งตอ่เนือ่ง แตจ่ะชะลอตวั
ลงสําหรบั KTC และ AEONTS  

SAWAD: ชอบมากทีสุ่ด สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ทําใหเ้ราคาดวา่ SAWAD 
จะม ีcredit cost เพิม่ขึน้มากจาก 1.48% ในปี 2562 สู ่4% ในปี 2563 แตจ่ะขยายสนิเชือ่ไดม้ากอ
ย่างต่อเนื่องที ่22% และ NIM จะขยายตัว 31 bps ในปี 2563 (ไดป้ระโยชน์จากการคาดการณ์ว่า
อัตราดอกเบีย้นโยบายจะปรับลดลงอกี 50 bps) ลูกคา้สว่นใหญ่ของ SAWAD เป็นผูป้ระกอบอาชพี
อสิระ ดังนัน้จงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง เงนิใหส้นิเชือ่ไม่ถงึ 5%
ของบรษัิทเป็นสนิเชือ่แบบไม่มหีลักประกัน นโยบาย LTV ตามหลักอนุรักษ์นยิม (20-50%) ของ
SAWAD น่าจะสง่ผลทําใหบ้รษัิทมคีา่ความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้เมือ่ลกูหนีผ้ดินัดชําระหนีตํ้า่ 

MTC: ความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยส์ูงขึน้ แต่ NII เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง เมื่อรวม
ผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 เขา้มา เราคาดว่า MTC จะม ีcredit 
cost เพิ่มขึ้นจาก 0.93% ในปี 2562 สู่ 3% ในปี 2563 แต่จะสินเชื่อจะยังคงขยายตัวอย่าง
แข็งแกร่งที่ 23% และ NIM จะขยายตัว 20 bps ในปี 2563 (ไดป้ระโยชน์จากการคาดการณ์ว่า
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับลดลงอีก 50 bps) เงินใหส้นิเชื่อประมาณ 20% ของ MTC เป็น
สนิเชือ่แบบไมม่หีลักประกัน ซึง่มคีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง แมค้วาม
น่าจะเป็นทีล่กูหนี้จะผดินัดชําระหนี้สงูขึน้อยา่งฉับพลัน แต่นโยบาย LTV ตามหลักอนุรักษ์นยิมของ
MTC ทีป่ระมาณ 50% สําหรับสนิเชือ่จํานําทะเบยีนรถ น่าจะสง่ผลทําใหบ้รษัิทมคีา่ความเสยีหายที่
อาจเกดิขึน้เมือ่ลูกหนี้ผดินัดชําระหนี้ตํ่า บรษัิทม ีLLR coverage อยู่ในระดับสูงที่ 276% ณ สิน้ปี 
2562 ซึง่น่าจะชว่ยลดความจําเป็นในการตัง้สํารองเพิม่ 

AEONTS: valuation ไม่เหมาะสมกบัความเสีย่งสูงขึน้โดยไมค่าดคดิ สถานการณ์การแพร่
ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ทําใหเ้ราคาดว่า AEONTS จะมี credit cost เพิ่มขึน้จาก 7.67% ในปี 
FY2562 สู่ 8.5% ในปี FY2563 และอัตราการขยายตัวของสนิเชือ่จะชะลอตัวลงจาก 11% ในปี 
FY2562 สู่ 3% ในปี FY2563 พรอ้มกับ NIM ที่ขยายตัว 21 bps ในปี FY2563 การนํามาตรฐาน
บัญช ีTFRS9 มาใชจ้ะทําให ้AEONTS บันทกึค่าใชจ้่ายตัง้สํารองเพิม่เตมิอกีประมาณ 6-7 พันลบ. 
(ซึง่สะทอ้นผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19) ผา่นทางสว่นของผูถ้อืหุน้ใน 1QFY63 
ซึง่จะทําใหม้คีวามจําเป็นลดนอ้ยลงในการตัง้สํารองผ่านทางงบกําไรขาดทุน ลูกคา้ประมาณ 4% 
ของ AEONTS ทํางานในธรุกจิโรงแรมและทอ่งเทีย่วซึง่ไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการแพรร่ะบาด
ของไวรัสโควิด-19 ลูกคา้อีก 10-20% เป็นผูป้ระกอบอาชีพอิสระซึ่งมีความเสี่ยงที่จะไดรั้บ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิขาลง  

KTC: ชอบนอ้ยทีสุ่ด เมือ่รวมผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 เขา้มา 
เราคาดว่า KTC จะม ีcredit cost เพิม่ขึน้จาก 7.84% ในปี 2562 สู ่9% ในปี 2563 และอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อจะชะลอตัวลงจาก 10% ในปี 2562 สู่ 3% ในปี 2563 พรอ้มกับ NIM ที่
ขยายตัว 35 bps ในปี 2563 เราชอบ KTC นอ้ยทีส่ดุ หลักๆ มสีาเหตุมาจาก valuation (ซือ้ขายที่
PEG และ PBV/ROE สงูทีส่ดุ) 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
AEONTS Neutral 96.0  120.0 30.1 6.8 5.7 1.5  1.3 
KTC Neutral 23.9  26.0  12.5 12.0 9.8 2.7 2.3 
MTC Neutral 31.0  37.0  20.3 16.0 10.1 3.4  2.6 
SAWAD Neutral 36.0  44.0  26.9 12.9 9.1 2.4 2.1 
Average         11.9 8.7 2.5  2.1    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance   
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M 1M 3M 12M
AEONTS (36.2) (49.1) (46.7)  (11.2) (22.7) (15.8)
KTC (42.4) (37.9) (30.2) (19.8) (5.8) 10.2 
MTC (50.4) (50.8) (31.1)  (31.0) (25.3) 8.8 
SAWAD (51.2) (46.9) (23.8)  (32.1) (19.4) 20.2  
 

 Price performance relative to SET  
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Figure 1: Growth in credit card and personal loans  Figure 2: YoY growth in credit card spending 
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Figure 3: YoY change in Private Consumption Index  Figure 4: Consumer Confidence Index 

 (2)

 -

 2

 4

 6

 8

 10

O
ct

-1
3

Ja
n
-1

4

A
p
r-

14

Ju
l-
14

O
ct

-1
4

Ja
n
-1

5

A
p
r-

15

Ju
l-
15

O
ct

-1
5

Ja
n
-1

6

A
p
r-

16

Ju
l-
16

O
ct

-1
6

Ja
n
-1

7

A
p
r-

17

Ju
l-
17

O
ct

-1
7

Ja
n
-1

8

A
p
r-

18

Ju
l-
18

O
ct

-1
8

Ja
n
-1

9

A
p
r-

19

Ju
l-
19

O
ct

-1
9

Ja
n
-2

0
(%)

 

 

60

65

70

75

80

85

O
ct

-1
3

Ap
r-

14

O
ct

-1
4

Ap
r-

15

O
ct

-1
5

Ap
r-

16

O
ct

-1
6

Ap
r-

17

O
ct

-1
7

Ap
r-

18

O
ct

-1
8

Ap
r-

19

O
ct

-1
9

 
Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: UTCC, BOT and SCBS Investment Research 

Figure 5: Farm income growth  Figure 6: YoY growth in average wage 
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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) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
AEONTS Neutral 96.00 120.0 30.1  6.1 6.8 5.7  12 (10) 19  1.1 1.5 1.3  20 19 24  5.1 5.1 5.2 
KTC Neutral 23.90 26.0 12.5  11.2 12.0 9.8 7 (7) 22 3.1 2.7 2.3 31 24 26 3.7 3.7 4.1 
MTC Neutral 31.00 37.0 20.3  15.5 16.0 10.1  14 (3) 59  4.1 3.4 2.6  30 23 29  1.0 0.9 1.5 
SAWAD Neutral 36.00 44.0 26.9  12.8 12.9 9.1 17 (1) 41 2.6 2.4 2.1 25 20 25 5.0 4.6 6.6 
Average         11.4 11.9 8.7  12 (5) 36  2.8 2.5 2.1  26 21 26  3.7 3.6 4.3        
Source: SCBS Investment Research 
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ผลกระทบจากโควดิ-19 นบัถงึปจัจบุนัมจีํากดั   
   

ในเดอืนก.พ. ราคาสตัวบ์กลดลงเล็กนอ้ย MoM โดยมสีาเหตุมาจากอุปสงคท์ีช่ะลอตวัลง
หลงัเทศกาลตรุษจนี แตเ่พิม่ข ึน้กา้วกระโดด YoY ในเวยีดนาม และยงัอยูใ่นระดบัสูง YoY 
ในประเทศไทย ราคาปลาทนูา่ทอ้งแถบ (spot price) ปรบัตวัขึน้ตอ่ สง่สญัญาณถงึตน้ทนุ
วตัถุดบิทีสู่งข ึน้ใน 2Q63 ท ัง้นีแ้มม้คีวามกงัวลเกีย่วกบัผลกระทบจากโควดิ-19 แตร่าคา
สตัวบ์กในเวยีดนามและประเทศไทยปรบัตวัเพิม่ข ึน้เล็กนอ้ยในช่วง 2-3 สปัดาหท์ีผ่า่นมา 
และยอดขายผลติภณัฑ์บรรจุกระป๋องของ TU ก็มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ่มขึน้ เนื่องจาก
ผูบ้รโิภคเร ิม่กกัตุนสนิคา้อุปโภคบรโิภค CPF เป็น top pick ของเรา เพราะกําไรมคีวาม
แนน่อนสงูและ valuation นา่สนใจ 

ราคาหมูในเวยีดนามแข็งแกรง่ ราคาหมูในเวยีดนามยังอยู่ในระดับสงูที ่VND74,000-75,000/
กก. (+49% YoY แต่ -8% MoM) ในเดอืนก.พ. ลดลงเล็กนอ้ย MoM โดยมสีาเหตุมาจากอปุสงค์
ที่ชะลอตัวลงหลังเทศกาลตรุษจีน และ VND78,000/กก. (+68% YoY และ +22% QoQ) ใน 
2M63 โดยมสีาเหตมุาจากอปุทานทีล่ดลงหลังจากการเกดิการแพร่ระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิา
ในสุกร (ASF) ราคาหมูในเวยีดนามมแีนวโนม้ทีจ่ะยังอยู่ในระดับสงูต่อเนื่องในปีนี้ การกํากับดูแล
มากขึน้ของรัฐบาลและตน้ทุนการลงทุนทีส่งูขึน้ จะทําใหต้อ้งใชเ้วลาระยะหนึง่กอ่นทีอ่ปุทานหมจูะ
ฟ้ืนตัวกลับคนืมา ราคาหมใูนเวยีดนามปรับตัวเพิม่ขึน้มาแลว้ 49% นับตัง้แตเ่กดิการระบาดของโรค 
ASF ในเดอืนก.พ. 2562 แต่ยังตํ่ากว่าราคาหมูในจนีทีป่รับตัวเพิม่ขึน้มาแลว้ 166% นับตัง้แต่เกดิ
การระบาดของโรค ASF ในเดอืนส.ค. 2561  

ราคาสตัวบ์กในประเทศไทยแข็งแกรง่ ราคาหมูลดลง MoM สู ่70 บาท/กก. (-5% YoY และ -
7% MoM) ในเดอืนก.พ. หลังจากเทศกาลตรุษจนี แต่ทรงตัว YoY ที ่70 บาท/กก. (ทรงตัว YoY 
แต่ +20% QoQ) ใน 2M63 ราคาหมูในประเทศมแีนวโนม้ที่จะยังอยู่ในระดับสูงในปีนี้ เนื่องจาก
ความตอ้งการเนื้อหมูในประเทศเพื่อนบา้นปรับตัวเพิ่มขึน้ เพราะไดรั้บแรงผลักดันจากการแพร่
ระบาดของโรค ASF ราคาไกล่ดลงเล็กนอ้ย MoM สู ่35 บาท/กก. (+3% YoY แต ่-3% MoM) ใน
เดอืนก.พ. หลังจากเทศกาลตรุษจนี แต่ยังอยู่ในระดับสูงที ่36 บาท/กก. (+4% YoY และ +1% 
QoQ) ใน 2M63 ราคาไกใ่นประเทศมแีนวโนม้ทีจ่ะยังอยู่ในระดับสงูในปีนี้ โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากการสง่ออกเนือ้ไกไ่ปยังประเทศจนีและตลาดใหม ่(ตะวันออกกลาง) เพิม่มากขึน้ 

ราคาปลาทูน่าปรบัตวัเพิม่ข ึน้ YTD ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบ (spot price) เพิ่มขึน้ MoM เป็น
เดอืนที ่3 ตดิต่อกัน สู่ US$1,475/ตัน (ทรงตัว YoY แต่ +9% MoM) ในเดอืนก.พ. โดยมสีาเหตุ
มาจากการจับปลาไดน้อ้ยลง และอยู่ทีร่ะดับเฉลีย่ US$1,413/ตัน (ทรงตัว YoY แต่ +49% QoQ) 
ใน 2M63 เนื่องจากโดยปกตแิลว้ตน้ทนุวัตถดุบิของ TU ปรับตัวตามหลัง spot price อยู ่3-6 เดอืน 
ดังนัน้ตน้ทนุวัตถดุบิทนู่าของบรษัิทจะปรับตัวเพิม่ขึน้ตัง้แต ่2Q63 เป็นตน้ไป 

ผลกระทบจากโควดิ-19 นบัถงึปัจจุบนัมจีํากดั เราคาดว่าโควดิ-19 จะสง่ผลกระทบต่อความ
ตอ้งการบรโิภคอาหารนอ้ยมาก เนื่องจากอาหารเป็นสิง่จําเป็นสําหรับการดํารงชวีติ ทัง้นี้ในชว่งที่
ตลาดมคีวามกังวลเกีย่วกับโควดิ-19 เราพบว่าราคาสัตวบ์กในเวยีดนามและประเทศไทยปรับตัว
เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยในช่วง 2-3 สัปดาห์ที่ผ่านมา นอกจากนี้เรายังคาดว่ายอดขายผลติภัณฑ์บรรจุ
กระป๋อง (อาหารทะเลแปรรูป: ทูน่า ซารด์นี และแมคเคอเรล; 40% ของยอดขาย) ของ TU จะ
ปรับตัวดขีึน้ เนื่องจากผูบ้รโิภคเริม่กักตุนสนิคา้อปุโภคบรโิภคในชว่งทีเ่กดิการแพร่ระบาดของเชือ้
ไวรัสดังกลา่ว สําหรับฐานการผลติ ผูป้ระกอบการในกลุม่อาหารดําเนนิงานในหลายประเทศดว้ยกัน
ฐานการผลติของ GFPT และ TU ยังไม่ไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 CPF เผชญิสถานการณ์การ
ผลติหยุดชะงักจากปัญหาโลจสิตกิสใ์นมณฑลหูเป่ยในประเทศจนี (4% ของยอดขายของ CPF) 
แตก่ารผลติคอ่ยๆ กลับคนืสูภ่าวะปกตแิลว้ในเดอืนนี ้

CPF เป็น top pick เราชอบ CPF เพราะกําไรมคีวามแน่นอนสงู โดยไดรั้บการสนับสนุนจากราคา
หมใูนเวยีดนามทีแ่ข็งแกร่ง ปัจจุบัน CPF ซือ้ขายใกลเ้คยีงกับมลูคา่ตลาดของเงนิลงทนุใน CPALL 
(CPF ถอืหุน้ 34%) ที ่22 บาท/หุน้ ยังไมไ่ดส้ะทอ้นธรุกจิทีส่ามารถทํากําไรไดข้อง CPF 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F  21F
CPF Buy 22.50 34.0 54.2 11.5 10.7 0.8   0.8 
GFPT Neutral 8.75  12.5 45.1 10.3 9.5 0.8  0.7 
TU Neutral 14.20 17.0 23.8 12.9 12.2 1.2   1.2 
Average         11.6 10.8 0.9   0.9    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
CPF (22.4) (18.9) (13.5)  8.0 23.0 36.6 
GFPT (20.5) (27.1) (35.2) 10.7 10.6 2.3 
TU (10.7) 6.8 (25.3)  24.3 62.0 18.0   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ราคาสตัวบ์กในเดอืนก.พ. ออ่นตวัลง MoM หลงัจากเทศกาลตรษุจนี แตย่งัอยูใ่นระดบัสงู YoY  นกัวเิคราะห ์
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SET FOOD index Close: 24/3/2020 8,913.02 +37.89 / +0.43% Bt3,421mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     



 

มีนาคม 2563 52 
 

  
  
  
  

อาหาร  
  
Figure 1: Swine price in Vietnam jumped 68% YoY in 
1Q20TD 

 Figure 2: Swine price in China & Vietnam rose 166% and 
49% since the spread of ASF (Aug 2018 & Feb 2019) 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources, Bloomberg and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 1Q20TD, local broiler price rose 4% YoY, 
while local swine price was flat YoY 

 Figure 4: In 1Q20TD, blended feed costs (corn & soybean 
meal costs) dropped YoY 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 5: In 1Q20TD, local swine & broiler spreads 
(price minus feed costs) widened YoY 

 Figure 6: Spot skipjack tuna price rose to US$1,413/ton 
in 1Q20TD 
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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) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F
CPF Buy 22.50 34.0 54.2 13.0 11.5 10.7  111 13 8  0.8 0.8 0.8  7 7 8  3.1 3.1 3.1  9.6 9.9 9.8
GFPT Neutral 8.75 12.5 45.1 8.7 10.3 9.5 10 (15) 8 0.8 0.8 0.7 10 8 8 2.3 2.3 2.3 5.0 6.0 5.5
TU Neutral 14.20 17.0 23.8 13.0 12.9 12.2  30 0 6  1.3 1.2 1.2  11 10 10  3.3 4.1 4.3  10.7 10.9 10.4
Average         11.6 11.6 10.8  50 (1) 7  1.0 0.9 0.9  9 8 9  2.9 3.2 3.2  8.4 8.9 8.6    
Source: SCBS Investment Research 

 
 



  53 

 

 

โควดิ-19 สง่ผลกระทบชว่งส ัน้ แนวโนม้ระยะยาวยงัด ี   
   

โรงพยาบาลไทยจะไดร้บัผลกระทบแคช่่วงเวลาส ัน้ๆ จากภาวะการระบาดใหญท่ ัว่โลกของ
ไวรสัโควดิ-19 โดยอาจจะเป็นสาเหตุทําใหผู้ป่้วยไม่ไดร้บัความสะดวก ซึง่จะสง่ผลทําให้
ผูป่้วยท ัง้คนไทยและตา่งชาตเิลือ่นการเขา้รบัการรกัษาโรคทีไ่มร่า้ยแรงออกไป อยา่งไรก็ดี
เราเชือ่วา่ผลกระทบตอ่กําไรจะมนีอ้ยกวา่อุตสาหกรรมอืน่ เนือ่งจากการรกัษาพยาบาลเป็น
สิง่จําเป็น และยงัคงมุมมองเชงิบวกว่าความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยจ์ะปรบัตวั
เพิม่ข ึน้ในระยะยาว เราชอบ BDMS: หุน้ big cap play ทีม่ปีัจจยัพืน้ฐานด ีและ BCH: หุน้ 
valuation play ปจัจยับวก คอื การควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 ไดผ้ล 

ภาวะการระบาดใหญ่ท ัว่โลกของไวรสัโควดิ-19 ส่งผลกระทบตอ่การดําเนนิงานระยะส ัน้
โรงพยาบาลไทยจะไดรั้บผลกระทบระยะสัน้จากภาวะการระบาดใหญ่ท่ัวโลกของไวรัสโควดิ-19
โดยจะส่งผลทําใหจํ้านวนผูป่้วยที่เขา้มารับการรักษาปรับตัวลดลง บรกิารผูป่้วยชาวต่างชาตซิึง่
รวมถงึผูป่้วยทีเ่ดนิทางเขา้มาโดยตรงและนักท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์(คดิเป็นสัดส่วน 66% ของ
รายไดปี้ 2562 ของ BH และ 30% ของรายไดปี้ 2562 ของ BDMS) มแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บผลกระทบ
มากจากการจํากัดการเดนิทางท่ัวโลก เราเชือ่ว่าบรกิารผูป่้วยคนไทยจะไดรั้บผลกระทบจากความ
กังวลเกี่ยวกับการระบาดของไวรัสโควดิ-19 นอ้ยกว่าบรกิารผูป่้วยชาวต่างชาต ิแต่สถานการณ์
ดังกลา่วอาจจะทําใหผู้ป่้วยเกดิความกงัวลและไมส่ะดวกทีจ่ะออกไปนอกบา้น สง่ผลทําใหเ้ลือ่นการ
เขา้รับการรักษาโรคที่ไม่รา้ยแรงออกไป เรามองว่าผลประกอบการของ CHG และ BCH ไดรั้บ
ผลกระทบนอ้ย เพราะมีสัดส่วนรายไดจ้ากผู ป่้วยคนไทยสูงที่ 97% และ 90% ในปี 2562 
ตามลําดับ 

ฐานะการเงนิแข็งแกรง่ เราคาดว่าในทีส่ดุแลว้สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 จะ
สามารถควบคมุได ้และหวังวา่จะปรับตัวดขีึน้ใน 2H63 ทัง้นี้ทา่มกลางความกงัวลเกีย่วกบัการระบาด
ใหญท่ั่วโลกของไวรัสโควดิ-19 ซึง่สง่ผลกระทบตอ่หลายอตุสาหกรรม เราเชือ่วา่ผลกระทบตอ่กําไร
ของกลุ่มการแพทยจ์ะมนีอ้ยกว่า เนื่องจากการรักษาพยาบาลเป็นสิง่จําเป็น และยังคงมุมมองเชงิ
บวกว่าความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยม์แีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะยาว เราคาดว่ากําไร
ของกลุ่มการแพทยจ์ะเตบิโตเล็กนอ้ยที ่5% ในปี 2563 โดยหลักๆกําไรจะอ่อนแอใน 1H63 และ
ตอ่จากนัน้จะเตบิโตกา้วกระโดดที ่15% ในปี 2564 ความกังวลดา้นสภาพคล่องไม่ใชป่ระเด็นทีน่่า
เป็นหว่งสําหรับหุน้ในกลุม่การแพทยภ์ายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา เนื่องจากอัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูใ่นระดับตํา่ที ่0.2-0.8 เทา่ 

ปจัจยักระตุน้ราคาหุน้ คอื การควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 ไดผ้ล หุน้เดน่คอื
BDMS และ BCH ปัจจัยบวกต่อราคาหุน้ คือ การควบคุมการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ที่
ไดผ้ล ทัง้นี ้ตัง้แตปี่ 2563 เป็นตน้มา SETHELTH ปรับตัวลดลงมาแลว้ 27% เพราะไดรั้บผลกระทบ
จากภาวะ risk off ในตลาดหุน้ แต่ยัง outperform SET ซึง่ปรับตัวลดลง 35% สะทอ้นถงึความ
เชือ่มั่นที่นักลงทุนมตี่อผลประกอบการของกลุ่มการแพทย ์เราเลอืก BDMS เป็น top pick อันดับ
หนึง่: BDMS เป็นตัวแทนของหุน้กลุม่การแพทยไ์ทยทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานด ีโดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
ฐานผูป่้วยทีเ่ตบิโตมากขึน้ และ EBITDA margin ทีข่ยายตัวเพิม่ขึน้ ราคาหุน้ BDMS ปรับตัวลดลง
มาแลว้ 32% YTD และซือ้ขายที ่EV/EBITDA ปี 2563 ระดับ 15.8 เทา่ หรอืเทา่กับ -2SD ของ PE 
เฉลีย่ยอ้นหลัง 8 ปี  

นอกจากนีเ้ราก็ชอบ BCH เพราะผลตอบแทนน่าสนใจเมือ่เทยีบกบัความเสีย่ง ราคาหุน้ BCH ปรับตัว
ลดลงมาแลว้ 37% YTD เพราะตลาดกังวลเกี่ยวกับการดําเนินงานที่ WMC และแผนลงทุนของ
บรษัิท โดยเฉพาะโรงพยาบาลใหม่ในลาว (โรงพยาบาลในต่างประเทศแห่งแรก) ในปี 2564 เรา
มองวา่ราคาหุน้ BCH ปรับตัวลดลงมากเกนิไป โดยซือ้ขายที ่EV/EBITDA ปี 2563 ระดับ 11.1 เทา่
ตํา่กวา่ระดับวกิฤตปี 2556 เมือ่ WMC เปิดใหบ้รกิาร และสรา้งผลขาดทนุจํานวนมากใหก้บั BCH 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BCH Buy 10.8  20.5  92.7 19.7 17.5 3.9  3.5 
BDMS Buy 17.8  28.0  59.7 27.5 22.6 3.1 3.0 
BH Neutral 126.0 140.0 13.5 27.2 24.7 4.4  4.1 
CHG Buy 2.0  2.8  44.9 25.6 22.8 5.5 5.1 
RJH Buy 18.8  31.0  70.5 15.4 14.3 3.8  3.6 
Average         23.1 20.3 4.2  3.9     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
BCH (24.5) (36.5) (36.8)   5.1 (3.6) (0.3)
BDMS (23.9) (30.9) (27.6)  5.9 4.9 14.2 
BH 7.7 (15.2) (29.0)   49.9 28.7 12.1 
CHG (22.0) (24.4) 4.2  8.5 14.7 64.5 
RJH (21.7) (27.7) (14.9)   9.0 9.7 34.3      

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SETHELTH ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดใหญข่องไวรสัโควดิ-19 นอ้ยกวา่ตลาด  นกัวเิคราะห ์
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SET HELTH index Close: 24/3/2020 4,123.30 +0.74 / +0.02% Bt1,555mn  
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Figure 1:  Revenue breakdown 
BDMS: 2019 revenue breakdown to total revenue
International  30%
Thai 70%
Top 5 international patients  
UAE 2.4%
Japan 2.3%
Cambodia 1.8%
China 1.6%
The U.S. 1.6%

 

 BCH: 2019 revenue breakdown to total revenue 
International  11% 
Thai 89% 
Top 5 international patients  
Kuwait 7.1% 
Oman 0.7% 
Qatar 0.7% 
Saudi Arabia 0.3% 
Myanmar 0.3% 

 

CHG: 2019 revenue breakdown to total revenue
International  3%
Thai 97%
Top 5 international patients  
Oman 1.0%
Qatar 1.0%
UAE 1.0%
Other 0.0%
 

 

 BH: 2019 revenue breakdown to total revenue
International  66%
Thai 34%
Top 5 international patients  
UAE 8.8%
Myanmar 8.5%
Kuwait 6.2%
The U.S. 4.5%
Cambodia 4.2%

 

Source: Company data and SCBS Investment Research   

Figure 2:  Sector earnings to jump in 2021  Figure 3: Strong financial position 
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Source: SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 4:  BDMS: EV/EBITDA band  Figure 5: BCH: EV/EBITDA band 
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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) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F
BCH Buy 10.80 20.5 92.7 21.7 19.7 17.5 11.8 10.2 13.0 4.3 3.9 3.5  19 19 19  2.1 2.5 2.9  13.2 11.1 10.1 
BDMS Buy 17.80 28.0 59.7 29.1 27.5 22.6 (3.6) 5.7 21.9 3.3 3.1 3.0 12 11 13 1.7 2.0 2.4 15.2 15.8 13.4 
BH Neutral 126.00 140.0 13.5 24.5 27.2 24.7 (9.7) (10.1) 10.5 4.6 4.4 4.1  19 16 17  2.5 2.2 2.4  14.8 15.3 13.5 
CHG Buy 1.98 2.8 44.9 28.8 25.6 22.8 17.2 12.4 12.6 5.9 5.5 5.1 20 21 22 2.5 3.1 3.5 18.7 15.7 13.8 
RJH Buy 18.80 31.0 70.5 18.0 15.4 14.3 23.4 16.7 7.9 4.0 3.8 3.6  23 26 26  5.3 5.3 5.6  11.1 9.7 8.8 
Average         24.4 23.1 20.3 7.8 7.0 13.2 4.5 4.2 3.9  17 17 18  2.2 2.5 2.8  15.5 14.5 12.7  
Source: SCBS Investment Research 
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เผชญิพาย ุ   
   

อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การอุตสาหกรรมของไทยไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากปัจจยัเสีย่ง
หลาย ๆ ดา้น: GDP และ FDI ท ัว่โลกชะลอตวัลงจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 
และภยัแลง้ เราจงึนําสมมตฐิานตามหลกัอนุรกัษน์ยิมมาใช ้ส่งผลใหม้กีารปรบัประมาณ
การกําไรและราคาเป้าหมายของหุน้กลุม่นคิมฯ ภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราลดลง อยา่งไร
ก็ด ีราคาหุน้กลุม่นคิมฯ ปรบัตวัลดลงมากอยา่งไมส่มเหตุสมผล โดยซือ้ขายที ่valuation 
ระดบัตํา่เกอืบ -2SD ตํา่ทีส่ดุนบัต ัง้แตว่กิฤตการเงนิโลกปี 2551-2552 เราคาดวา่นโยบาย
China Plus One และกําไรทีสู่งข ึน้จากธุรกจิโรงไฟฟ้าและ NGD จะเป็นปจัจยักระตุน้ราคา
หุน้ในระยะกลางถงึระยะยาว เราเลอืก AMATA เป็นหุน้ top pick ในกลุม่นคิมอตุสาหกรรม 
GDP และ FDI ท ัว่โลกชะลอตวัลงจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 เมื่อไม่นานนี ้
OECD ไดป้รับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP โลกปี 2563 เพื่อสะทอ้นการระบาดใหญ่
ของไวรัสโควดิ-19 ลดลง 0.5% สู่ 2.5% UNCTAD เชือ่ว่าการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 จะ
เป็นสาเหตุทําให ้FDI ท่ัวโลกหดตัวลง 5-15% ปรับลงจากระดับทรงตัวทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นี้
ทัง้ GDP และ FDI ท่ัวโลกอาจจะหดตัวลงสูร่ะดับตํ่าทีส่ดุนับตัง้แต่วกิฤตการเงนิโลกปี 2551-2552 
สถานการณ์เชน่นี้จะทําให ้FDI ไหลเขา้ประเทศไทยนอ้ยลง และอาจจะสง่ผลทําใหค้วามตอ้งการ
อสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การอตุสาหกรรมหดตัวลง สง่สญัญาณวา่ผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรมอาจจะ
ทํายอดขายและยอดโอนทีด่นิไดตํ้า่กวา่เป้าทีว่างไวใ้นปีนี ้
สญัญาณเตอืนภยัแลง้ ปรมิาณน้ําทีส่ามารถใชง้านไดใ้นเขือ่นทางภาคเหนือและภาคตะวันออก
อยูใ่นระดับตํ่าที ่12% และ 19% ของความจุทัง้หมด ตามลําดับ ตํา่กวา่ระดับวกิฤตที ่30% ในกรณี
เลวรา้ยทีส่ดุ โดยใชส้มมตฐิานวา่ไมม่ฝีนตกเลยนับจากนีไ้ป ปรมิาณน้ําดังกลา่วจะพอใชต้อ่ไปไดอ้กี
เพยีง 5 เดอืนสําหรับภาคเหนือ และ 2.5 เดอืนสําหรับภาคตะวันออก กรมอุตุนยิมวทิยาคาดการณ์
ว่าฝนจะตกในเดอืนก.ค. ชา้กว่าปกตทิีจ่ะตกในเดอืนพ.ค. การรณรงคล์ดการใชน้ํ้าจะส่งผลทําให ้
ยอดขายน้ําลดลงในครึง่แรกของปี สว่นนักลงทนุรายใหมอ่าจลังเลทีจ่ะมาลงทนุในประเทศไทย 
China Plus One = ปัจจยับวกในระยะยาว หลังจากการระบาดของไวรัสโควดิ-19 สามารถ
ควบคมุได ้นักลงทนุอาจจะนํานโยบาย China Plus One มาใช ้โดยจัดตัง้ฐานการผลติเพิม่เตมินอก
ประเทศจีนเพื่อป้องกันไม่ใหเ้กดิปัญหาห่วงโซ่อุปทานหยุดชะงักในอนาคต มาตรการกระตุน้การ
ลงทนุของภาครัฐทีน่่าดงึดดู ความใกลช้ดิของประเทศไทยกับประเทศจนี และแรงงานมฝีีมอืจํานวน
มาก ทําใหป้ระเทศไทยเป็นหนึง่ในตัวเลอืกทีด่ทีีส่ดุ ทัง้นี้ในชว่งทีเ่กดิการแพร่ระบาดของไวรัสโค
วดิ-19 ผูผ้ลติจนีไดรั้บผลกระทบจากการปิดดําเนนิงานท่ัวประเทศจนี เหตุการณ์นี้สง่ผลกระทบต่อ
ห่วงโซ่อุปทานท่ัวโลก เนื่องจากจีนเป็นประเทศผูผ้ลติชิน้ส่วนรายใหญ่ในห่วงโซ่อุปทานหลาย ๆ
อตุสาหกรรม 
ไดป้ระโยชนจ์ากตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง ราคาก๊าซธรรมชาตปิรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยู่ 3-6 
เดอืน ราคาน้ํามันทีล่ดลง 25% YTD จะสะทอ้นใหเ้ห็นในราคาก๊าซทีล่ดลงในเวลาต่อมา แนวโนม้
เชน่นีจ้ะชว่ยหนุนใหกํ้าไรของธรุกจิ SPP และ NGD ปรับตัวเพิม่ขึน้ในครึง่หลังของปี 2563 
ปรบัประมาณการกําไร จากปัจจัยเสีย่งหลาย ๆ ดา้นทําใหเ้รายดึหลักอนุรักษ์นยิมมากขึน้ เราใช ้
สมมตฐิานว่ายอดขายและยอดโอนกรรมสทิธิท์ีด่นิจะคดิเป็นสัดสว่นเพียง 50% ของประมาณการ
เดมิของเรา ในขณะทีก่ารขายสนิทรัพยจ์ะเกดิขึน้ตามแผนทีว่างไว ้ ดังนัน้เราจงึปรับประมาณการ
กําไรปี 2563-2564 ลดลง 26% และ 20% สําหรับ AMATA, 11% และ 37% สําหรับ AMATAV, 
46% และ 47% สําหรับ ROJNA และ 20% และ 17% สําหรับ WHA และปรับราคาเป้าหมายลง 
41% สู่ 17.0 บาท  สําหรับ AMATA, 15% สู่ 5.5 บาท สําหรับ AMATAV, 25% สู่ 6.0 บาท 
สําหรับ ROJNA และ 33% สู ่3.8 บาท สําหรับ WHA เรายังคงคําแนะนํา “ซือ้” หุน้ทัง้สามตัวนี ้
Top picks – AMATA แมแ้นวโนม้ของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมจะไม่สดใสนัก แต่ราคาหุน้ปรับตัว
ลดลงมากเกนิไป ปัจจุบันหุน้นคิมฯ ซือ้ขายที ่PBV ระดับตํ่าสดุเป็นประวัตกิารณ์เกอืบ -1.5SD ซึง่
เป็นระดับเดยีวกับในชว่งทีเ่กดิวกิฤตการเงนิโลกปี 2551-2552 เนื่องจากการแพร่ระบาดของไวรัส
โควดิ-19 ยังไม่มีแนวโนม้ว่าจะสิน้สุดลง และ FDI ยังไม่น่าจะกลับเขา้มาในระยะเวลาอันใกลน้ี ้
สภาพคล่องจงึมีบทบาทสําคัญมากขึน้ เราเลือก AMATA เป็น top pick ของเรา เพราะมีสภาพ
คลอ่งสงูทีส่ดุ โดยมสีดัสว่นรายไดต้อ่ภาระหนีอ้ยูท่ีร่ะดับ 1.4 เทา่  

  Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
AMATA Buy 9.2  17.0 90.2 6.3 6.2 0.6  0.6 
AMATAV Buy 3.6  5.5  53.0 7.0 16.9 1.3 1.2 
ROJNA Buy 3.3  6.0  88.5 18.8 14.8 0.5  0.5 
WHA Buy 2.1  3.8  88.8 11.6 10.6 1.0 0.9 
Average         10.9 12.1 0.9  0.8  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M 1M 3M 12M
AMATA (41.0) (54.3) (56.6)  (17.8) (30.6) (31.5)
AMATAV (17.0) (24.6) (31.0) 15.6 14.4 8.9 
ROJNA (29.8) (34.5) (33.2)  (2.3) (0.6) 5.5 
WHA (34.4) (46.4) (51.0)  (8.7) (18.6) (22.6)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 IE sector’s PBV  
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ยอดขายทีด่นิจะหดตวัลงตามเศรษฐกจิและ FDI ท ัว่โลกทีช่ะลอตวัลง   นกัวเิคราะห ์
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SET PROP index Close: 24/3/2020 143.77 -0.54 / -0.37% Bt2,378mn  
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Figure 1: Global GDP forecasts at 2.5% for 2020  Figure 2: Land bank 
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Source:   OECD  Source:   Company 

Figure 3: Backlog  Figure 4: Water levels in northern and eastern 
regions, both below the critical level 
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Figure 5: Natural gas cost is expected to drop (3-6 
months lag) in line with oil price trend 

 Figure 6: Earnings and target price revision 
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Brent Natural gas (RHS)

(US$/bbl)                                                       (Bt/mmbtu)  Earnings revision 
   2020F   2021F  
  Previous Current % ch Previous Current % ch 
 AMATA  2,090 1,545 (26) 1,933 1,544 (20) 
 AMATAV  541 483 (11) 319 201 (37) 
 ROJNA  664 358 (46) 862 457 (47) 
 WHA  3,255 2,609 (20) 3,450 2,857 (17) 

 
Target price revision 
  Price target (Bt/share)   Current price  TTR 
  Previous Current % ch (Bt/Sh) (%) 
 AMATA  29.0 17.0 (41) 9.15 90 
 AMATAV  6.5 5.5 (15) 3.62 53 
 ROJNA  8.0 6.0 (25) 3.34 89 
 WHA  5.6 3.8 (33) 2.06 86 

 

Source:   Bloomberg  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) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
AMATA Buy 9.15 17.0 90.2 5.2 6.3 6.2   51 (17) 1   0.7 0.6 0.6   12 9 8   4.9 4.4 4.4   6.7 6.5 6.1 
AMATAV Buy 3.62 5.5 53.0 23.6 7.0 16.9  (64) 237 (58)  1.5 1.3 1.2  5 17 7  1.1 1.1 1.1  15.7 7.3 14.4 
ROJNA Buy 3.34 6.0 88.5 13.0 18.8 14.8   38 (31) 27   0.5 0.5 0.5   3 2 2   15.0 8.9 11.3   9.3 9.3 8.8 
WHA Buy 2.06 3.8 88.8 10.6 11.6 10.6  (5) (9) 9  1.0 1.0 0.9  10 8 8  5.3 4.3 4.7  14.9 19.3 17.8 
Average         13.1 10.9 12.1   5 45 (5)   0.9 0.9 0.8   7 9 6   6.6 4.7 5.4   11.7 10.6 11.8 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบ THREL เพราะผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงูทีส่ดุ   
   

บรษิทัประกนัมแีนวโนม้ทีจ่ะเห็น combined ratio ฟ้ืนตวัดขี ึน้ แตจ่ะยงัคงขยายเบีย้ประกนั
รบัไดค้อ่นขา้งยากในปีนี ้เราชอบ THREL มากทีสุ่ด เนือ่งจากผลตอบแทนจากเงนิปันผล
นา่สนใจทีส่ดุในจํานวนหุน้ประกนั 3 ตวั 

BLA: ราคาตํา่กวา่มลูคา่อยา่งมาก แตย่งัอยูใ่นชว่งเวลายากลําบาก ในปี 2563 เราคาดวา่เบีย้
ประกันรับรายใหม่จะฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโตไดเ้ล็กนอ้ยที่ 4% (เทียบกับเป้าของ BLA ที่คาดว่าจะ
เตบิโตเป็นตัวเลขสองหลัก) หลังจากหดตัวลง 2 ปี โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) การจับมอืกับ
TISCO, สยามสไมล ์โบรกเกอร ์และกองทุนบําเหน็จบํานาญขา้ราชการ ในฐานะพันธมติรรายใหม่
ในธุรกจิ bancassurance และ 2) การฟ้ืนตัวของเบี้ยประกันรับรายใหม่ผ่านทาง BBL หลังจาก
ปรับปรุงผลติภัณฑ์เสร็จ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าเบี้ยประกันรับทัง้หมดจะลดลง 7% ในปี 2563 
เพราะเบีย้ประกันครบกําหนดสัญญาจะเพิม่ขึน้จาก 1.3-1.4 หมืน่ลบ. ในปี 2562 สู ่1.4-1.5 หมืน่
ลบ. ในปี 2563 (สะทอ้นถงึเบี้ยประกันรับปีต่อไปที่ลดลง 7%) และสภาวะตลาดที่เอื้ออํานวยลด
นอ้ยลง โดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกจิชะลอตัวและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ลดลง
ตอ่เนือ่ง BLA ไดรั้บแรงกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทีล่ดลงอยา่งตอ่เนือ่งในแงข่อง
การตัง้สํารองพเิศษเพือ่รองรับการทดสอบความเพยีงพอของหนี้สนิ (LAT) และ ROI ทีล่ดลง ทัง้นี้
ณ สิน้ปี 2562 BLA ไม่ไดตั้ง้สํารองพิเศษ (LAT reserve) เพิ่มเตมิ ในกรณีที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลลดลง 25 bps บรษัิทจะตอ้งตัง้สํารองพเิศษ (LAT reserve) เพิม่เตมิจํานวน 418 
ลบ. เราคาดว่า ROI จะลดลง 125 bps สู ่3.5% ในปี 2563 แมว้่ายังอยู่ในชว่งเวลาทีย่ากลําบาก
แตร่าคาหุน้ BLA ตํา่กวา่มลูคา่อยา่งมาก โดยซือ้ขายทีร่ะดับตํา่กวา่ EV อยู ่70%  

THREL: ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงทีสุ่ด และ combined ratio มแีนวโนม้ดขี ึน้ เราคาด
ว่าเบีย้ประกันภัยต่อรับจะฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโตไดเ้ล็กนอ้ยที ่3% ในปี 2563 จาก -3% ในปี 2562 
หลังจากยกเลกิสัญญาประเภทสขุภาพทัง้หมดทีม่ผีลขาดทนุระหวา่งปี 2562 เราคาดวา่ combined 
ratio จะปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 เพราะเหตุผล 2 ประการ: 1) ประโยชน์ lag time จากการยกเลกิ
สญัญาประเภทสขุภาพทัง้หมดทีม่ผีลขาดทนุ และ 2) การสิน้สดุการตัง้สํารองพเิศษสําหรับการปรับ
ลดระยะเวลาของสัญญา (recapture) ผลติภัณฑ์ระยะยาว (ประมาณ 3.0 หมื่นลบ. ในปี 2563 
เทียบกับประมาณ 5. หมื่นลบ. ในปี 2562) เราคาดว่า combined ratio จะลดลงจาก 94% ในปี 
2562 สู ่92% ในปี 2563 THREL ประกาศจ่ายเงนิปันผลสําหรับงวด 2H62 จํานวน 0.13 บาท/หุน้
เท่ากับงวด 1H62 และตํ่ากวา่ 0.15 บาท/หุน้ สําหรับงวด 2H61 อยู่เล็กนอ้ย เงนิปันผลดังกลา่วคดิ
เป็นอัตราการจ่ายเงนิปันผล 80% และผลตอบแทนจากเงนิปันผล 6.1% เราคาดวา่ THREL จะคง
อัตราการจา่ยเงนิปันผลไวใ้นระดับสงูที ่80% และจา่ยเงนิปันผลสําหรับปี 2563 จํานวน 0.29 บาท/
หุน้ คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่าสนใจในระดับ 14.4%   

THRE: ผลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตวั แตค่วามสามารถในการทํากําไรยงัอ่อนแอ เราคาดว่า
เบี้ยประกันภัยต่อรับจะเตบิโต 10% ในปี 2563 เทียบกับ 9% ในปี 2562 โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้
จาก: 1) การขยายธุรกจิสู่ต่างประเทศ (กัมพูชา ลาว และเวียดนาม) ซึง่บรษัิทหวังว่าจะไดเ้บี้ย
ประกัน และ 2) การออกผลติภัณฑป์ระกันชวีติประเภทร่วมพัฒนา (non-conventional) ใหม่ๆ เรา
คาดว่า combined ratio จะปรับตัวดขีึน้ต่อเนื่องสู ่100% ในปี 2563 จาก 106% ในปี 2562 และ
113% ในปี 2561 เนื่องตจากค่าคอมมชิชั่นทีเ่กีย่วกับโครงการครู (โครงการทีไ่ม่สามารถทํากําไร)
น่าจะปรับลดลงจาก 168 ลบ. ในปี 2562 สู ่47 ลบ. ในปี 2563 ROE มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ แตย่ังอยูใ่น
ระดับทีอ่อ่นแอ ่ทีร่ะดับตํา่กวา่ 6% 

THREL เป็น top pick ของกลุ่มประกนั เราชอบ THREL เนื่องจากผลตอบแทนจากเงนิปันผล
น่าสนใจทีส่ดุในจํานวนหุน้กลุม่ประกนั 3 ตัว  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BLA Buy 10.8  30.0 183.6 4.3 3.8 0.4  0.4 
THRE Neutral 0.3  0.6  96.1 5.8 4.7 0.4 0.3 
THREL Buy 2.1  4.1  111.2 5.3 4.7 0.8  0.8 
Average         5.1 4.4 0.5  0.5    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BLA (36.1) (47.6) (60.4)  (11.0) (20.5) (37.4)
THRE (40.7) (48.4) (57.9) (17.5) (21.7) (33.5)
THREL (34.6) (41.2) (63.8)  (9.0) (10.8) (42.9)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ประกัน  

 

SET INSUR index Close: 24/3/2020 8,330.99 +97.80 / +1.19% Bt411mn  

Bloomberg ticker: SETINS     
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Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research  Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research 

Figure 3: Total premium growth  Figure 4: Government bond yield 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research  Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

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) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
BLA Buy 10.80 30.0 183.6 4.2 4.3 3.8   (12) (1) 12   0.4 0.4 0.4   11 9 10   5.9 5.9 6.6 
THRE Neutral 0.32 0.6 96.1  12.3 5.8 4.7  n.m. 112 22  0.4 0.4 0.3  3 6 7  0.0 8.6 10.5 
THREL Buy 2.08 4.1 111.2 6.4 5.3 4.7   (23) 21 14   0.9 0.8 0.8   13 16 17   12.5 14.1 16.0 
Average         7.6 5.1 4.4   (18) 44 16   0.6 0.5 0.5   9 10 11   6.1 9.5 11.0    
Source: SCBS Investment Research 
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เต็มไปดว้ยปจัจยัลบ   
   

อุตสาหกรรมปิโตรเคมไีดร้บัผลกระทบอย่างต่อเนือ่งนบัต ัง้แต่กลางปี 2561 เร ิม่จาก
สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนี มาจนถงึการแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 ปจัจยัลบ
หลกัๆ เหลา่นีม้บีทบาทสําคญัในการทําลายอุปสงคผ์ลติภณัฑปิ์โตรเคม ีและทําใหช้่องวา่ง
ระหว่างอุปสงคก์บัอุปทานกวา้งขึน้ สถานการณ์เช่นนีส้่งผลทําให ้sentiment ตลาดต่อ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมปีรบัตวัแย่ลง ดงัเห็นไดจ้ากดชันกีลุ่มปิโตรเคมทีีป่รบัตวัลดลงถงึ 
50% YTD และ 71% จากจุดสูงสุดเมือ่กลางปี 2561 เรายงัคงมุมมองระมดัระวงัต่อไป
จนกว่าจะมสีญัญาณว่าการควบคุมการแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 เร ิม่ไดผ้ล และอุป
สงคฟ้ื์นตวั เราเชือ่วา่ valuation ปัจจุบนัซึง่องิกบั PBV ที ่-2SD น่าสนใจ top pick ของ
เรา คอื IVL (ราคาเป้าหมาย 42 บาท) หลงัจากราคาหุน้ลดลง 51% YTD  

แนวโน้มระยะส ัน้ถูกครอบงําโดยการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ส่วนต่างราคา
ผลติภัณฑปิ์โตรเคมโีดยเฉลีย่ QTD ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องอกี 13-57% โดยเฉพาะส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีตน้น้ําทั ้งสองสาย เช่น เอทิลีน และพาราไซลีน ทั ้งนี้นอกเหนือจาก
สถานการณ์อปุทานลน้ตลาดและอปุสงคช์ะลอตัวเพราะไดรั้บผลกระทบจากสงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้
ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนซึง่คลี่คลายลงเมื่อไม่นานมานี้แลว้ ดูเหมือนว่าความกังวลที่เกดิขึน้ใหม่
เกี่ยวกับผลกระทบของไวรัสโควดิ-19 ไดก้ลายเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําใหอุ้ปสงคป์รับตัวลดลงมา
ตัง้แตต่น้ปีนี้ จํานวนผูต้ดิเชือ้รายใหมท่ีช่ะลอตัวลงในประเทศจนีซึง่เป็นจุดเริม่ตน้ของการระบาดถอื
เป็นขา่วด ีแตจํ่านวนผูต้ดิเชือ้ในประเทศอืน่ๆ ยังคงเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่อง โดยเฉพาะประเทศในทวปี
ยโุรป และสหรัฐฯ อา้งองิขอ้มูลจากองคก์ารอนามัยโลก เราเชือ่วา่สถานการณ์เชน่นี้จะสง่ผลทําให ้
อตุสาหกรรมปิโตรเคมตีกอยู่ในความเสีย่ง โดยเฉพาะอย่างยิง่ถา้สถานการณ์การแพร่ระบาดครัง้นี้
สง่ผลทําใหเ้ศรษฐกจิโลกเขา้สูภ่าวะถดถอยตามทีนั่กเศรษฐศาสตรห์ลายทา่นหวาดกลัว 

สงครามราคานํา้มนัจะทําใหอุ้ปสงคห์ยดุชะงกั นอกจากนี้หุน้ปิโตรเคมก็ีจะไดรั้บผลกระทบจาก
ราคาน้ํามันระดับตํ่าในแง่ของขาดทนุสนิคา้คงคลัง ความไมแ่น่นอนจะทําใหผู้ซ้ ือ้ยังไม่ตอ้งการทีจ่ะ
สะสมสนิคา้คงคลังเพิม่ ดังเห็นไดใ้นปี 2562 เมื่อสงครามการคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนทวีความ
รุนแรงมากขึน้ ดังนัน้ราคาน้ํามันตํ่าอาจจะไม่ใชปั่จจัยสนับสนับสนุน อย่างไรก็ตาม ราคาน้ํามันตํ่ามี
แนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ความสามารถในการแขง่ขันใหก้ับผูผ้ลติทีใ่ชแ้นฟทาเป็นวัตถุดบิอย่าง SCC และ 
IRPC เนื่องจากโดยปกตแิลว้ตน้ทุนวัตถุดบิมักจะปรับตัวลดลงในทันที ตามราคาน้ํามันที่ลดลง
ในขณะทีผู่ผ้ลติทีใ่ชก้๊าซเป็นวัตถุดบิอย่าง PTTGC ยังคงตอ้งรับภาระตน้ทุนวัตถุดบิทีส่งูขึน้ โดยมี
สาเหตุมาจาก lag time ในการปรับราคาก๊าซ ทั ้งนี้ EBITDA margin ของธุรกจิโอเลฟินส์ของ 
PTTGC ลดลงจาก 24-25% ในปี 2557 สู่ 22% ใน 4Q58 ก่อนที่จะปรับตัวเพิ่มขึน้สู่ 28% ใน
4Q59 ในขณะที่ EBITDA margin ของธุรกจิเคมีภัณฑ์ของ SCC ปรับตัวดีขึน้จาก 9-11% ในปี
2557 สู ่21% ใน 4Q58 

ชอบผู ้ประกอบการ integrated PET/PTA, IVL เป็น top pick ของกลุ่ม ในขณะที่สาย
ผลติภัณฑ์โอเลฟินส์และอะโรเมตกิสจ์ะไดรั้บผลกระทบอย่างต่อเนื่องจากอุปสงค์ที่อ่อนแอสืบ
เนื่องมาจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 แต่เราเชือ่ว่าผูผ้ลติ PET จะไดรั้บประโยชน์จาก
ตน้ทุนวัตถุดบิทีล่ดลงและอุปสงคบ์รรจุภัณฑอ์าหาร (คดิเป็น 30% ของการใชเ้ม็ดพลาสตกิ PET 
ทัง้หมด) ทีเ่พิม่ขึน้ การเคลือ่นไหวของราคา PET ในระยะหลังนี้แสดงใหเ้ห็นวา่ราคา PET ลดลงใน
อัตราที่นอ้ยกว่าตน้ทุนวัตถุดบิ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอุปสงค์บรรจุภัณฑ์อาหารที่เพิ่มขึน้
ท่ามกลางความหวาดกลัวเชือ่ไวรัสโควดิ-19 ระบาด โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศแถบตะวันตก 
เราชอบ IVL มากกว่าผูป้ระกอบการรายอื่นๆ ในช่วงเวลาแห่งความไม่แน่นอนเช่นนี้ทั ้งจาก
ผลกระทบของไวรัสโควดิ-19 ซึง่จะสง่ผลทําใหเ้ศรษฐกจิโลกชะลอตัวลง และราคาน้ํามันตํ่า เรา
เชือ่วา่ IVL จะเป็นผูไ้ดรั้บประโยชนร์ายสําคัญจากการรไีซเคลิพลาสตกิและเทรนดส์งัคมผูส้งูอาย ุ

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
GGC Neutral 4.6  11.0  145.7 4.5 4.2 0.4  0.4 
IVL Buy 17.2  42.0  151.7 7.1 6.5 0.7 0.7 
PTTGC Neutral 25.5  44.0  81.6 5.5 4.7 0.4  0.4 
Average         5.7 5.1 0.5  0.5    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC (58.9) (60.3) (55.4)  (42.8) (39.8) (29.6)
IVL (38.6) (51.2) (64.9) (14.5) (26.0) (44.6)
PTTGC (46.9) (55.1) (62.4)  (26.1) (31.8) (40.6)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETPETRO 
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เปรยีบเทยีบสว่นตา่งราคาผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีส่ําคญั   นกัวเิคราะห ์
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SET PETRO index Close: 24/3/2020 486.32 +11.01 / +2.32% Bt2,020mn  

Bloomberg ticker: SETPETRO      
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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 (Asia)  
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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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Source: ICIS, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research   Source: Bloomberg Finance LP, 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) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
GGC Neutral 4.64 11.0 145.7 n.m. 4.5 4.2   n.m. n.m. 9   0.5 0.4 0.4   (1) 10 10   7.5 8.6 9.6   5.4 2.4 2.1 
IVL Buy 17.20 42.0 151.7 18.4 7.1 6.5  (78) 159 10  0.7 0.7 0.7  4 10 11  7.1 7.6 7.6  8.1 5.6 4.1 
PTTGC Neutral 25.50 44.0 81.6  14.1 5.5 4.7   (80) 157 17   0.4 0.4 0.4   3 7 8   7.8 9.0 10.6   7.2 4.2 3.6 
Average         16.3 5.7 5.1   (79) 158 12   0.5 0.5 0.5   2 9 10   7.5 8.4 9.2   6.9 4.1 3.3  
Source: SCBS Investment Research 
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โควดิ-19 ซํ �าเตมิ แนวโนม้ใหแ้ยล่งไปอกี    
   

สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ส่งผลกระทบซํ�าเตมิอุตสาหกรรมที,อยู่
อาศยัที,อ่อนแออยู่แล้วให้ย ิ,งแย่ลงไปอีก และอาจเป็นสาเหตุทําให้เกดิภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ซึ,งจะสง่ผลกระทบทําใหร้ายได ้ความเชื,อม ั,น และความม ั,งค ั,งปรบัลดลง จนทําให้
ตอ้งเลื,อนการใช้จ่ายเพื,อซื�อสนิคา้ราคาแพง เช่น บ้าน ออกไป นอกจากนี�ธนาคารก็ใช้
ความระมดัระวงัในการปล่อยสนิเชื,อมากขึ�น อุปสงคช์าวตา่งชาตทิี,ไมส่ามารถเชื,อถอืไดก้็
หายไป เราคาดวา่ความตอ้งการซื�อที,อยูอ่าศยัจะหดตวัลง 10-20% และปรบัประมาณการ
กําไรและราคาเป้าหมายของผู ้ประกอบการโครงการที,อยู่อาศยัในการวเิคราะหข์องเรา
ลดลง อย่างไรก็ดี ราคาหุ ้นปรบัตวัลดลงมากเกนิไป จนทําให ้valuation ลดลงสู่ระดบั
ตํ,าสุดเป็นประวตักิารณ์ที, -2SD ผลตอบแทนจากเงนิปันผลที,ดดูีเหมอืนจะเป็นปัจจยับวกใน
ระยะส ั�น เราเลอืก LH และ QH เป็น top pick ของกลุม่พฒันาโครงการที,อยูอ่าศยั 
การระบาดของไวรสัโควดิ-19 ซํ�าเตมิแนวโนม้อุตสาหกรรมที,อยูอ่าศยัที,แยอ่ยูแ่ลว้ ปัจจุบัน 
SCB EIC คาดว่าเศรษฐกจิไทยจะเขา้สู่ภาวะถดถอย และปรับประมาณการ GDP ลดลงสู่ -0.3% 
(ตํ4าที4สุดนับตั6งแต่วกิฤตการเงินโลกปี 2552) เพื4อสะทอ้นผลกระทบของโควดิ-19 เนื4องจากการ
แพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ยังไม่มีทีท่าว่าจะสิ6นสุดลง ดัชนีความเชื4อมั4นผูบ้ริโภคจึงปรับตัว
ลดลงสู่ระดับตํ4าสดุในรอบ 69 เดอืนที4 67.3 จุด ในเดือนม.ค. การลดค่าจา้งและการเลกิจา้งมีให ้
เห็นมากขึ6น อกีทั6ง SET ยังปรับตัวลดลงถงึ 35% YTD ทําใหค้วามมั4งคั4งลดลง สง่ผลทําใหก้ารใช ้
จ่ายเพื4อซื6อสนิคา้ราคาแพง เชน่ บา้น ปรับตัวลดลง ธนาคารใชค้วามระมัดระวังในการปล่อยสนิเชื4อ
มากขึ6น ส่งผลทําใหก้ารปล่อยสนิเชื4อปรับตัวลดลง การยกเลกิและถูกปฏเิสธสินเชื4อจะเพิ4มขึ6น
มากกว่าปีก่อน การระบาดของไวรัสโควดิ-19 ซํ6าเตมิแนวโนม้อุตสาหกรรมที4อยู่อาศัยที4อ่อนแออยู่
แลว้จากการบังคับใชเ้กณฑ ์LTV ที4เขม้งวดมากขึ6นในเดอืนเม.ย. 2562 ใหย้ิ4งแย่ลงไปอกี 
ตลาดซบเซา ความพยายามในการสกัดการระบาดของไวรัสโควดิ-19 ทําใหก้จิกรรมทั6งหมดถูก
ยกเลิกหรือเลื4อนออกไป ซึ4งรวมถงึการเปิดตัวโครงการซึ4ง sentiment มีบทบาทสําคัญในการ
กระตุน้การขาย กจิกรรมใน 2M63 เงียบเหงาอย่างมาก (โครงการเปิดใหม่ลดลง 35% YoY และ
อัตราการขายลดลง 77% ในจํานวนยูนดิ) โดยมสีาเหตุมาจากการยกเลกิกจิกรรมที4ทําใหค้นมาอยู่
รวมกันเป็นจํานวนมาก ความตอ้งการซื6อที4แทจ้รงิเริ4มชะลอตัว และนักลงทุนเลอืกรอดูสถานการณ์ 
ในขณะที4ชาวต่างชาตจิะยังไม่กลับเขา้มาในอนาคตอันใกลนี้6 ปัจจุบันเราคาดว่าความตอ้งการซื6อที4
อยู่อาศัยจะปรับตัวลดลง 10-20% ในปีนี6 และมองว่ามีโอกาสนอ้ยมากที4ผูป้ระกอบการจะทําตาม
เป้าหมายที4วางไวไ้ดสํ้าเร็จ (ยอดขายรวม +15% และรายได ้+8% โดย 35% มาจากยอดขายรอ
รับรูร้ายได)้  

สภาพคลอ่งมคีวามสําคญัมากขึ�น  ในภาวะปัจจุบัน เราเชื4อว่าสภาพคล่องมคีวามสําคัญมากกว่า
อัตราการเตบิโตของกําไร จากงบดุลสิ6นปี 2563F เราเห็นว่า AP LH และ SPALI มสีภาพคล่องมาก
ที4สดุ (ความสามารถในการจ่ายหนี6สนิระยะสั6น) และ LPN PSH และ SIRI นอ้ยที4สดุ 

ปรบัประมาณการกําไรและราคาเป้าหมาย เนื4องจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ยังไม่มี
แนวโนม้ว่าจะสิ6นสดุลง ความตอ้งการซื6อที4อยู่อาศัยจงึยังไม่มแีนวโนม้ที4จะฟื6นตัวในอนาคตอันใกลนี้6 
การยดึหลักความระมัดระวังมากขึ6นทําใหเ้ราปรับประมาณการยอดขายและยอดโอนกรรมสทิธิbลดลง 
40% สําหรับคอนโด และ 30% สําหรับบา้นแนวราบ จากประมาณการเดิม ส่งผลทําใหเ้ราปรับ
ประมาณการกําไรปี 2563-2564 และราคาเป้าหมายของหุน้ 7 ตัวในการวเิคราะห์ของเราลดลง (ดู
ตารางดา้นล่าง) 

Top pick ของกลุ่ม – LH และ QH แมแ้นวโนม้อุตสาหกรรมที4อยู่อาศัยซบเซา แต่เรามองว่า
ราคาหุน้กอ้ปรับตัวลดลงสะทอ้นปัจจัยพื6นฐาน ณ ราคาปิดล่าสดุ หุน้กลุ่มนี6ซื6อขายที4 PBV ระดับตํ4า
ใกลเ้คียงกับระดับเมื4อครั6งที4เกดิวกิฤตการเงินโลกในปี 2551-2552  สําหรับนักลงทุนในหุน้คุณค่า 
เราเลือก LH และ QH เป็น top picks เพราะ valuation ตํ4าที4 -2SD PBV และมีสินทรัพย์ที4มี
คุณภาพ มูลค่าหุน้ LH ประกอบดว้ยมูลค่าเงินลงทุน (HMPRO LHFG Q-CON LHHOTEL QHPF 
และ QH) ในสัดส่วน 61% และมูลค่าหุน้ QH ประกอบดว้ยมูลค่าเงินลงทุนในสัดส่วน 78% ซึ4ง
ชี6ใหเ้ห็นว่านักลงทุนมีความคาดหวังตํ4าสําหรับผลการดําเนินงานของธุรกจิที4อยู่อาศัย ในระยะสั6น 
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลดูเหมอืนจะเป็นปัจจัยบวกเพยีงอย่างเดียว ผลตอบแทนจากเงินปันผล
งวดสดุทา้ยของปี 2562 ของ AP อยู่ที4 11.4% (XD 12 พ.ค.) LH อยู่ที4 6.7% (XD 7 พ.ค.), QH 
อยู่ที4 7.3% (XD 28 เม.ย.) และ  SPALI อยู่ที4 4.5% (XD 28 เม.ย.) 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
AP Buy 3.4  6.0  82.6  5.0 5.0 0.4  0.4 
LH Buy 6.0  9.9  72.4  13.4 11.7 1.5 1.4 
LPN Neutral 3.0  4.0  44.3  6.0 5.9 0.3  0.3 
PSH Neutral 8.4  10.8 42.5  4.5 4.5 0.4 0.4 
QH Buy 1.7  2.8  69.3  10.3 9.3 0.7  0.7 
SIRI Neutral 0.5  0.7  44.0  6.1 6.2 0.3 0.3 
SPALI Buy 13.7  18.5 40.1  7.8 7.2 0.8  0.7 
Average         7.6 7.1 0.6  0.6   

 Source: SCBS Investment Research 
  

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AP (49.0) (50.1) (49.0)  (29.1) (24.4) (19.5)
LH (31.4) (38.1) (43.9) (4.5) (6.1) (11.5)
LPN (41.4) (30.4) (54.9)  (18.4) 5.6 (28.8)
PSH (42.9) (43.2) (53.3) (20.5) (13.9) (26.3)
QH (29.1) (32.9) (40.8)  (1.3) 1.7 (6.5)
SIRI (41.9) (49.5) (58.5) (19.2) (23.4) (34.4)
SPALI (16.5) (21.3) (25.1)  16.3 19.5 18.2  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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การปรบัประมาณการกําไรและราคาเป้าหมาย  นกัวเิคราะห ์

  Rating  Core profit 2020F (Btbn)   Core profit 2021F (Btbn)   Price target (Bt/Share)  
   Previous Current % ch Previous Current % ch Previous Current % ch 
AP BUY 3,282 2,160 (34.2) 3,476 2,172 (37.5) 9.00 6.00 (33.3) 
LH BUY 7,838 5,337 (31.9) 8,632 6,146 (28.8) 11.50 9.90 (13.9) 
LPN Neutral 1,336 749 (44.0) 1,371 758 (44.7) 5.00 4.00 (20.0) 
PSH Neutral 5,386 4,054 (24.7) 5,416 4,093 (24.4) 15.50 10.80 (30.3) 
QH BUY 2,538 1,791 (29.4) 2,760 1,996 (27.7) 3.50 2.80 (20.0) 
SIRI Neutral 2,480 1,326 (46.5) 2,836 1,304 (54.0) 1.50 0.70 (53.3) 
SPALI BUY 5,301 3,753 (29.2) 6,358 4,089 (35.7) 20.00 18.50 (7.5) 
 

 สริกิารย ์กฤษฏิiนพิทัธ ์
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื6นฐาน 
ดา้นหลักทรัพย์ 
0-2949-1020 
sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
 
 

Source: SCBS Investment Research   

 
 
 
 
 

      

 

    

 
พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย 

 

SET PROP index Close: 24/3/2020 143.77 -0.54 / -0.37% Bt2,378mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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Figure 1:  January’s CCI lowest in 69 months (67.3)  Figure 2: Short-term debt service ratio  

60

65

70

75

80

85

90

Ja
n-

09
Ju

l-
09

Ja
n-

10
Ju

l-
10

Ja
n-

11
Ju

l-
11

Ja
n-

12
Ju

l-
12

Ja
n-

13
Ju

l-
13

Ja
n-

14
Ju

l-
14

Ja
n-

15
Ju

l-
15

Ja
n-

16
Ju

l-
16

Ja
n-

17
Ju

l-
17

Ja
n-

18
Ju

l-
18

Ja
n-

19
Ju

l-
19

Ja
n-

20

(Index)

 

 

0.4 
0.4 0.4 

0.2 
0.2 0.2 0.2 

 -

 0.2

 0.4

 0.6

SPALI AP LH  QH SIRI PSH LPN

(X)

 
Source:   UTCC  Source:   Company   

Figure 3: 2020F: New launches -6% (condo -29%, low-
rise +8%) 

 Figure 4: 2020 target: Presales +15% (condo +11%, 
low-rise +18%), but -27% for SCBS forecast 
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Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI  Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI 

Note: 2020F = Company target, 2020S=SCBS forecast 

Figure 5: 2020 target: Revenue +8% (condo -5%, low-
rise +14%), but -25% for SCBS forecast 

 Figure 6: Aggregate backlog secured 35% of 2020 revenue 
target on average – unlikely to meet target 
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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) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
AP Buy 3.44 6.0 82.6  3.6 5.0 5.0 (22) (28) 1  0.4 0.4 0.4  12 8 8  11.6 8.2 8.2 9.7 12.8 12.8 
LH Buy 6.00 9.9 72.4  9.3 13.4 11.7 (18) (31) 15 1.4 1.5 1.4 15 10 12 11.7 7.4 8.6 9.0 15.8 13.9 
LPN Neutral 3.02 4.0 44.3  3.5 6.0 5.9  (8) (40) 1  0.3 0.3 0.3  10 6 6  19.9 11.8 12.0  6.9 11.3 12.8 
PSH Neutral 8.40 10.8 42.5  3.4 4.5 4.5 (11) (24) 1 0.4 0.4 0.4 13 9 9 18.5 14.0 14.1 6.1 8.3 8.3 
QH Buy 1.73 2.8 69.3  6.7 10.3 9.3  (28) (36) 11  0.7 0.7 0.7  10 7 7  11.6 7.4 8.3  10.1 15.2 13.2 
SIRI Neutral 0.54 0.7 44.0  4.0 6.1 6.2 (4) (34) (2) 0.3 0.3 0.3 7 4 4 26.0 14.4 14.2 17.4 22.2 21.6 
SPALI Buy 13.70 18.5 40.1  5.4 7.8 7.2  (6) (31) 9  0.8 0.8 0.7  15 10 10  7.3 5.1 5.5  5.9 8.2 7.4 
Average         5.1 7.6 7.1  (14) (32) 5  0.6 0.6 0.6  12 8 8  15.2 9.8 10.1  9.3 13.4 12.9     
Source: SCBS Investment Research 
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รายไดค้า่นายหนา้ด ีแตก่ารลงทนุแย ่   
   

เราคาดวา่ MBKET และ ASP จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q63 ลดลง QoQ โดยมสีาเหตมุาจาก
ขาดทุนจากเงนิลงทุนเพราะตลาดหุ ้นปรบัตวัลงแรงมาก แม้ว่ารายได้ค่านายหน้า
แข็งแกร่ง เราปรบัคําแนะนําสําหรบั ASP ลงสู่ “ขาย” และคงคําแนะนํา “ขาย” MBKET 
เพราะมคีวามเสีย่งสงูจากการลงทนุและการใหกู้ย้มืเงนิเพือ่ซือ้หลกัทรพัย ์

มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัจะลดลง มลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน (ไม่
รวมบัญชบีล.) ใน 1Q63 ถงึปัจจุบัน (ณ วันที ่20 ม.ีค.) อยู่ที ่5.96 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 38% QoQ 
และ 50 % YoY เราปรับสมมตฐิานมูลคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วันในปี 2563 เพิม่ขึน้จาก 
4.2 หมืน่ลบ. สู ่4.5 หมืน่ลบ. เราคาดวา่จะเห็นมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ต่อวันลดลงจาก 
4.6 หมื่นลบ. ในปี 2562 สู่ 4.5 หมื่นลบ. ในปี 2563 เนื่องจากเงนิลงทุนในกองทุน LTF จะไม่
สามารถนํามาลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาไดอ้กีตอ่ไป 

ส่วนแบ่งการตลาดเพิม่ข ึน้ ส่วนแบ่งการตลาดของ MBKET เพิ่มขึน้สู่ 6.72% ใน 1Q63 ถงึ
ปัจจุบัน (ณ วันที ่20 ม.ีค.) จาก 5.89% ใน 4Q62 เทยีบกับ 6.1% ในปี 2562 สว่นแบง่การตลาด
ของ ASP เพิม่ขึน้สู ่1.93% ใน 1Q63 ถงึปัจจุบัน (ณ วันที ่20 ม.ีค.) จาก 1.49% ใน 4Q62 เทยีบ
กับ 1.71% ในปี 2562 เรายังคงสมมตฐิานสว่นแบ่งการตลาดในปี 2563 ของ MBKET ไวท้ี ่6% 
และคงสมมตฐิานสว่นแบง่การตลาดในปี 2563 ของ ASP ไวท้ี ่1.6%  

ความเสีย่งจากตลาดหุน้ทีป่รบัตวัลงแรง SET index ปรับตัวลดลง 35% YTD การปรับตัว
ลดลงของ SET index จะส่งผลกระทบต่อพอร์ตลงทุนของ MBKETและ ASP ทั ้งนี้ ASP มีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยม์ากกว่า MBKET โดย ASP มเีงนิลงทุนมูลค่า 3.2 พันลบ. ประกอบดว้ยเงนิ
ลงทุนในหุน้ 2 พันลบ. และเงนิลงทนุในตราสารหนี้ 1.2 พันลบ. ณ สิน้ปี 2562 ในขณะที ่MBKET 
มเีงนิลงทุน 1.64 พันลบ. โดย 1.62 พันลบ. เป็นเงนิลงทุนในหุน้ เราคาดว่าทัง้สองบรษัิทจะมี
ขาดทุนจากเงนิลงทุนจํานวนมากใน 1Q63 แมเ้งนิลงทุนจะไดรั้บการคุม้ครองความเสีย่งบางสว่น
จากการซือ้ขายตราสารอนุพันธ ์

พรวีวิผลประกอบการ 1Q63 ของ MBKET: รายไดค้า่นายหนา้จะสูงขึน้ แตม่คีวามเสีย่งสูง
จากการลงทนุและการใหกู้ย้มืเงนิเพือ่ซือ้หลกัทรพัย ์เราคาดวา่กําไรสทุธ ิ1Q63 ของ MBKET 
จะอยู่ที ่75 ลบ. เพิม่ขึน้ 133% YoY แต่ลดลง 39% QoQ เราคาดวา่กําไร 1Q63 จะถูกฉุดรัง้โดย
ขาดทนุจากเงนิลงทนุ อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่รายไดค้า่นายหนา้จะแข็งแกรง่ โดยจะเพิม่ขึน้ 55% 
YoY และ 67% QoQ ใน 1Q63 ทัง้นี้นอกเหนือจากความเสี่ยงจากการลงทุนสูงแลว้ ยังมีความ
เสี่ยงขาลงจากการผิดนัดชําระคืนเงนิใหกู้ย้ืมเพื่อซื้อหลักทรัพย์ ซึง่เรายังไม่ไดนํ้ามาใส่ไวใ้น
ประมาณการของเรา  

พรวีวิผลประกอบการ 1Q63 ของ ASP: มคีวามเสีย่งสูงทีจ่ะขาดทุน เราคาดว่า ASP จะ
รายงานขาดทนุ 35 ลบ. ใน 1Q63 หลักๆ เกดิจากขาดทนุจากเงนิลงทนุ ในขณะทีค่าดวา่รายไดค้า่
นายหนา้จะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ที ่44% YoY และ 74% QoQ ใน 1Q63 ทัง้นีน้อกเหนอืจากความ
เสี่ยงจากการลงทุนสูงแลว้ ยังมีความเสี่ยงขาลงจากการผิดนัดชําระคืนเงินใหกู้ย้ืมเพื่อซื้อ
หลักทรัพย ์ซึง่เรายังไมไ่ดนํ้ามาใสไ่วใ้นประมาณการของเรา  

แนะนําขายท ัง้ MBKET และ ASP เราปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ลงสู ่“ขาย” และคงคําแนะนํา 
“ขาย” MBKET โดยมีสาเหตุมาจากตลาดหุน้ที่ปรับตัวลงแรง เราปรับราคาเป้าหมายของ ASP 
ลดลงจาก 2 บาท สู ่1 บาท และปรับราคาเป้าหมายของ MBKET ลดลงจาก 4 บาท สู ่3.9 บาท 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
ASP Sell 1.2  1.0  (2.3) 6.9 6.9 0.5  0.5 
MBKET Sell 4.1  3.9  2.5  9.3 12.1 0.6 0.6 
Average         8.1 9.5 0.5  0.6   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ASP (27.6) (28.0) (61.7)  0.8 9.2 (39.5)
MBKET (35.3) (37.7) (59.4)  (10.0) (5.5) (35.9)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 Price performance relative to SET 

 

(80)
(70)
(60)
(50)
(40)
(30)
(20)
(10)

0
10

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

D
ec

-1
9

Ja
n-

20

Fe
b-

20
M

ar
-2

0

ASP/SET

MBKET/SET

(%)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 

  
  
 

   

มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยส์งูกวา่คาด  นกัวเิคราะห ์
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0-2949-1003 
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SET FIN index Close: 24/3/2020 2,625.33 -207.11 / -7.31% Bt9,523mn  

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 2020   
Bt42bn               0.8              2.0 
Bt45bn — base case               1.0              3.9 
Bt48bn               1.1              5.9 
EPS (Bt) at various daily mkt. turnover for 2020   
Bt42bn             0.05            0.12 
Bt45bn — base case             0.06            0.24 
Bt48bn             0.07            0.35 
DPS (Bt) at various daily mkt. turnover for 2020   
Bt42bn             0.05            0.12 
Bt45bn — base case             0.06            0.24 
Bt48bn             0.07            0.35 
Dividend payout 90% 100% 
Target PE (x)            15.0           16.7 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2020 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 Sell 1.18 1.0 (2.3) 5.7 6.9 6.9   (41) (18) (0)   0.5 0.5 0.5   9 8 8   16.9 11.0 13.0 
MBKET Sell 4.14 3.9 2.5  6.0 9.3 12.1  (39) (35) (23)  0.5 0.6 0.6  8 6 5  16.4 20.8 8.3 
Average         5.9 8.1 9.5   (40) (26) (12)   0.5 0.5 0.6   9 7 6   16.7 15.9 10.6  
Source: SCBS Investment Research 
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ผลกระทบจากโควดิ-19 มจีํากดั   
   

กลุม่สือ่สารเป็นหนึง่ในแหลง่พกัเงนิทีด่ทีา่มกลางความกงัวลเกีย่วกบัโควดิ-19 เนือ่งจาก
ผลกระทบหลกัๆ นา่จะเกดิขึน้ทีร่ายไดบ้รกิารโรมมิง่และ SIM ทอ่งเทีย่ว ซึง่คดิเป็นสดัสว่น 
2-3% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องผูใ้หบ้รกิารแตล่ะราย อยา่งไรก็
ตาม เรายงัมคึวามกงัวลเกีย่วกบัแนวโนม้ระยะกลางถงึระยะยาวสําหรบับรกิาร 5G เรา
แนะนํา “ซื้อ” ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ 230 บาท (จาก 242 บาท) แนะนํา 
“Neutral” สําหรบั DTAC ดว้ยราคาเป้าหมาย 38 บาท (จาก 43 บาท) และ TRUE ดว้ย
ราคาเป้าหมาย 3.4 บาท (จาก 3.5 บาท) 

ผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีทุ่กรายเตรยีมพรอ้มรบัมอืโควดิ-19 เรยีบรอ้ยแลว้ เราได ้
พูดคุยกับผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นที่ทัง้หมดสามรายเกีย่วกับแผนรองรับการดําเนินธุรกจิอย่าง
ต่อเนื่องภายใตส้ถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ผูใ้หบ้รกิารทุกรายเตรยีมความ
พรอ้มเพื่อใหส้ามารถดําเนินธุรกจิไดอ้ย่างราบรืน่ไวเ้รยีบรอ้ยแลว้ สําหรับอุปกรณ์โครงข่าย 5G ผู ้
ใหบ้รกิารทุกรายกล่าวว่าไม่มปัีญหาดา้นการขนสง่ ดังนัน้การขยายโครงข่ายจะเป็นไปตามแผนที่
วางไว ้สําหรับเครือ่งโทรศัพทม์อืถอื ผูใ้หบ้รกิารทุกรายตดิตามดูระดับสนิคา้คงคลังของตนอย่าง
ใกลช้ดิ แตนั่บถงึปัจจบัุนยังไมม่สีญัญาณขาดแคลนอปุทาน เนือ่งจากอปุสงคก็์ลดลงในชว่งนี ้

ผลกระทบจากโควดิ-19 สถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ทําใหป้ระชาชนเดนิ
ทางเขา้ออกต่างประเทศลดนอ้ยลง ซึง่จะส่งผลกระทบดา้นลบต่อรายไดบ้รกิารโรมมิง่และ SIM 
ท่องเทีย่ว ซึง่คดิเป็น 2-3% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีข่องผูใ้หบ้รกิารแต่ละ
ราย เมื่อใชส้มมตฐิานว่ารายได ้50% ในส่วนนี้จะไดรั้บผลกระทบ เราจงึปรับประมาณการผลการ
ดําเนนิงานปี 2563 ของ ADVANC ลดลง 4.4%, DTAC ลดลง 6.7% และ TRUE ลดลง 33%  

Upside ของ ARPU จากโควดิ-19 มจีํากดั เนื่องจากเทรนดก์ารทํางานทีบ่า้นและความกลัวที่
จะออกไปในพื้นที่สาธารณะมีมากขึน้ ทําใหค้นส่วนใหญ่เชื่อว่าแนวโนม้เช่นนี้น่าจะส่งผลดีต่อ
ผูป้ระกอบการโทรคมนาคม เนื่องจากประชาชนอาจจะตอ้งใชอ้นิเทอรเ์น็ตทีบ่า้นมากขึน้ และใชง้าน
โทรศัพท์เคลื่อนที่มากขึ้น ดังนั้นการใชง้าน data น่าจะเพิ่มขึน้มาก อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
upside สําหรับ ARPU น่าจะมีจํากัดจากเหตุผล 2 ประการ ประการแรก ประชาชนอาจจะใช ้
อนิเทอรเ์น็ตบรอดแบนดแ์บบมสีาย (fixed broadband) แทนการใช ้mobile data สําหรับทํางาน 
ประการทีส่อง ปรมิาณการใชง้าน data เฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 13GB/ราย/เดอืน ณ 4Q62 ยังตํ่ากว่า
ขอ้เสนอล่าสดุโดยผูใ้หบ้รกิารทุกรายสําหรับแพ็คเกจแบบเตมิเงนิที ่100 บาท/เดอืน สําหรับ data 
60GB (ความเร็วสงูสดุ) หรอื 150 บาท/เดอืน สําหรับการใช ้data แบบไม่จํากัด แต่จํากัดความเร็ว
ไมเ่กนิ 10Mbps อยา่งมาก  

พฒันาการเกีย่วกบั 5G ADVANC และ TRUE ชําระค่าใบอนุญาตงวดแรกสําหรับคลืน่ 2600MHz 
แลว้ แต่ยังไม่ไดชํ้าระสําหรับคลืน่ 700MHz และ 26GHz ในขณะที ่DTAC ชําระค่าใบอนุญาตคลืน่ 
26GHz เต็มจํานวนแลว้ ADVANC และ TRUE เริม่ใหบ้รกิาร 5G ในพืน้ทีสํ่าคัญๆ บางพืน้ทีแ่ลว้ แต่
จํานวนเครือ่งโทรศัพทม์อืถอืทีร่องรับ 5G ยังมจํีากัด และมแีครุ่่นราคาแพงทีว่างจําหน่ายในประเทศ
ไทย (Samsung S20 Ultra 5G, Huawei Mate 30 Pro 5G, OPPO Find X2 5G และ OPPO Find 
X2 Pro 5G) สําหรับ DTAC บรษัิทยังคงแผนทีจ่ะเปิดใหบ้รกิาร 5G บนคลืน่ 26GHz ในช่วงปลาย 
2Q63 แตน่่าจะอยูใ่นรปูของบรกิารเชือ่มตอ่อนิเทอรเ์น็ตไรส้ายแบบประจําที ่

ชอบ ADVANC มากทีสุ่ดในกลุ่มนี ้เราชอบ ADVANC มากที่สุด เนื่องจากกําไรปี 2563 ของ
บรษัิทจะเตบิโตดีที่สุดในกลุ่มสือ่สาร เรายังคงคําแนะนํา “Neutral” สําหรับ DTAC เนื่องจากเรา
ยังคงเชือ่ว่าการดําเนินงานของบรษัิทจะไดรั้บผลกระทบอยู่บา้งจากการไม่มีบรกิาร 5G บนคลื่น 
2600MHz แมปั้จจุบันราคาหุน้ซื้อขายใกลเ้คียงกับกรณีเลวรา้ยที่สุดของเรา นอกจากนี้เราก็คง
คําแนะนํา “Neutral” สําหรับ TRUE โดยมสีาเหตมุาจากแนวโนม้ผลการดําเนนิงานทีอ่อ่นแอ ความ
เสีย่ง downside สําหรับกลุ่มสือ่สารจะเกดิจากรายจ่ายลงทุนใน 5G ที่สูงกว่าคาด และแคมเปญ
การตลาดเชงิรกุมากขึน้สําหรับบรกิาร 5G 

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F  21F
ADVANC Buy 194.0 230.0 22.6 17.5 18.5 7.2  6.5 
DTAC Neutral 34.3  38.0  17.1 16.3 20.1 3.4  3.5 
TRUE Neutral 2.9  3.4  17.2 n.m. n.m. 0.8  0.8 
Average         16.9 19.3 3.8  3.6   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ADVANC (6.3) (9.8) 6.6  30.5 36.9 68.3 
DTAC (8.1) (36.6) (33.5) 28.0 (3.8) 5.0 
TRUE (16.2) (37.5) (39.3)  16.7 (5.2) (4.2) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 

 

  

  
  
  
  
  
 

   

สมมตฐิานใหมส่ําหรบัผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ตล่ะราย   นกัวเิคราะห ์
  Previous New 
  2020F 2021F 2020F 2021F 
ADVANC         
Mobile revenue growth (% YoY) 3.0  4.0  1.5  4.0  
Earnings (Btmn) 34,559  32,641  33,052  31,115  
TP (Bt/sh) 242  230  
DTAC         
Mobile revenue growth (% YoY) 1.5  (0.5) 0.5  (0.5) 
Earnings (Btmn) 5,337  4,391  4,979  4,037  
TP (Bt/sh) 43  38  
TRUE         
Mobile revenue growth (% YoY) 5.6  8.5  5  8  
Earnings (Btmn) (559) (801) (745) (995) 
TP (Bt/sh) 3.5  3.4  

 

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

Source: SCBS Investment Research, ADVANC, DTAC, TRUE   
 

 

      

 

    

 
ส่ือสาร  

 

SET ICT index Close: 24/3/2020 129.60 +2.77 / +2.18% Bt5,824mn  

Bloomberg ticker: SETCOMUN     
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สื่อสาร  
  
Figure 1: ADVANC: PE Band  Figure 2: ADVANC: EV/EBITDA Band 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 
Figure 3: TRUE: PE Band  Figure 4: TRUE: EV/EBITDA Band 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 
Figure 5: DTAC: PE Band  Figure 6: DTAC: EV/EBITDA Band 
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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) (%) 19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F
ADVANC Buy 194.00 230.0 22.6  18.7 17.5 18.5  4 7 (6)  8.3 7.2 6.5  49 44 37  3.8 4.0 3.8  8.2 8.4 8.2
DTAC Neutral 34.25 38.0 17.1  14.7 16.3 20.1 n.m. (10) (19) 3.2 3.4 3.5 23 20 17 8.4 6.1 5.0 4.3 4.4 4.3
TRUE Neutral 2.90 3.4 17.2  17.2 n.m. n.m.  (20) n.m. (34)  0.8 0.8 0.8  4 (1) (1)  3.1 0.0 0.0  6.5 7.4 7.0
Average         16.9 16.9 19.3  (8) (1) (19)  4.1 3.8 3.6  25 21 18  5.1 3.4 2.9  6.4 6.7 6.5   
Source: SCBS Investment Research 
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อยูใ่นภาวะซบเซา   
   

การระบาดอย่างรุนแรงของเชื้อไวรสัโควดิ-19 ส่งผลทําใหห้ลายประเทศท ัว่โลกออก
มาตรการเฝ้าระวงัและจํากดัการเดินทางไปต่างประเทศเพื่อลดความเสี่ยงในการ
แพรก่ระจายเชือ้ไวรสัโควดิ-19 การระบาดใหญค่ร ัง้นีส้ง่ผลกระทบตอ่หลายอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว เราคาดจํานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิี่
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในปี 2563 จะลดลง 23% และคาดกําไรของกลุม่โรงแรมจะ
ปรบัตวัลดลง อย่างไรก็ด ีvaluation ระดบัตํ่าสะทอ้นถงึความกงัวลเกีย่วกบัสถานการณ์
การแพรร่ะบาด (มผีลกระทบแคช่่วงส ัน้) โดยหลกัๆ เกดิขึน้ในราคาหุน้ MINT และ ERW 
และเราเชือ่วา่ปัจจยัพืน้ฐานทีด่นีา่จะช่วยสนบัสนุนใหก้ารดําเนนิงานและกําไรปรบัตวัดขี ึน้
เมือ่สถานการณ์การแพรร่ะบาดอยูภ่ายใตก้ารควบคมุ 

RevPar ร่วงแรง การระบาดใหญ่ของเชื้อไวรัสโควดิ-19 ส่งผลกระทบต่อหลายอุตสาหกรรม
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกับการท่องเที่ยว AOT รายงานว่าจํานวนผูโ้ดยสารระหว่าง
ประเทศลดลง 37% YoY ในเดอืนก.พ. และตอ่จากนัน้ก็รายงานจํานวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศใน
ระหวา่งวันที ่1-21 ม.ีค. ลดลงถงึ 65% YoY เนือ่งจากเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ระบาดอยา่งรวดเร็วจนทํา
ใหห้ลายๆ ประเทศท่ัวโลกออกมาตรการเฝ้าระวังและจํากัดการเดนิทางไปตา่งประเทศเพือ่ลดความ
เสี่ยงในการแพร่กระจายเชือ้ไวรัสโควดิ-19 การตรวจสอบของเราพบว่า รายไดเ้ฉลี่ยต่อหอ้งพัก 
(RevPar) ของโรงแรมในประเทศไทยสําหรับ CENTEL, ERW และ MINT ลดลง 30-50% YoY ใน
เดอืนก.พ. และคาดว่าจะแย่ลงในเดอืนม.ีค.-เม.ย. NH Hotel Group (NHH, 50% ของรายไดร้วม
ของ MINT) ของ MINT ก็กําลังเผชญิกับสถานการณ์ทีย่ากลําบาก เนื่องจากจํานวนผูต้ดิเชือ้ไวรัส
โควดิ-19 เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในยุโรป โดยเฉพาะในอติาลี (19% ของรายไดข้อง NHH) และ
สเปน (27%)  

กําไรทีแ่ยใ่นปี 2563 เป็นผลกระทบช่วงส ัน้ ในสถานการณ์ทีไ่ม่สามารถควบคุมได ้เชน่ ความ
ตอ้งการเดนิทางลดลงเพราะการระบาดใหญ่ของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ผูป้ระกอบการโรงแรมจะมุง่เนน้
ควบคมุตน้ทนุ โดยจะพยายามลดคา่ใชจ้่ายพนักงานลว่งเวลา ใหพ้นักงานลาโดยสมัครใจโดยไมรั่บ
ค่าจา้ง และลดค่าใชจ้่ายการตลาดลง เราคาดจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาใน
ประเทศไทยลดลง 23% YoY สู่ 30.6 ลา้นคนในปี 2563 และคาดว่ากําไรของผูป้ระกอบการ
โรงแรมจะลดลงเช่นกัน ในปี 2563 เราคาดว่า ERW จะมีผลขาดทุน (หลังจากขาดทุนครัง้ล่าสุด
ตัง้แต่ปี 2557), กําไรของ MINT จะลดลง 33% YoY และกําไรของ CENTEL จะลดลง 41% YoY 
ในขณะทีส่ถานการณ์ไม่แน่นอน เราคาดว่าการระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 จะค่อยๆ อยู่ภายใต ้
การควบคุม โดยอาจจะเกดิขึน้อย่างเร็วใน 2H63 และสถานการณ์ทีด่ขี ึน้จะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลการ
ดําเนนิงานฟ้ืนตัวในปี 2564 

ปัจจยัลบสะทอ้นในราคาหุน้ไปค่อนขา้งมากแลว้ ปัจจยักระตุน้ราคาหุน้จะมาจากการ
ควบคุมการระบาดใหญ่ไดผ้ล สําหรับ YTD ราคาหุน้ผูป้ระกอบการโรงแรมปรับตัวลดลงแรง; 
ERW ลดลง 64%, MINT ลดลง 61% และ CENTEL ลดลง 47% แยก่วา่ SET ทีล่ดลง 35% เราดู
ที ่PB valuation ซึง่น่าจะเหมาะสมกวา่วธิอีืน่ๆ ท่ามกลางแนวโนม้อตุสาหกรรมท่องเทีย่วและกําไร
ที่ไม่แน่นอน โดยมีสาเหตุมาจากการระบาดของเชื้อไวรัสโควดิ-19 หุน้ MINT ซื้อขายที่ PB ปี
2563 ระดับ 0.7 เท่า ซงึตํ่ากว่าระดับวกิฤตปี 2552 ที ่PB 1.5 เท่า อย่างมาก ในขณะที ่ERW ซือ้
ขายใกลก้ับระดับวกิฤต (0.9 เท่า เทียบกับ PB ปี 2552 ที่ 0.7 เท่า) แต่ CENTEL สูงกว่าระดับ
วกิฤต (1.2 เท่า เทียบกับ PB ปี 2552 ที่ 0.6 เท่า) valuation ระดับตํ่าสะทอ้นถึงความกังวล
เกีย่วกับสถานการณ์การแพร่ระบาด (มผีลกระทบแค่ชว่งสัน้) ซึง่รับรูใ้นราคาหุน้ MINT และ ERW 
ไปค่อนขา้งมากแลว้ เราเชือ่ว่าปัจจัยพื้นฐานที่ดีน่าจะช่วยสนับสนุนใหก้ารดําเนินงานและกําไร
ปรับตัวดขีึน้เมือ่สถานการณ์การแพรร่ะบาดอยูภ่ายใตก้ารควบคมุ  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
CENTEL Neutral 13.1  24.0 85.4  17.9 14.0 1.2 1.1 
ERW Buy 2.0  5.0  155.1 n.m. 13.0 0.8 0.8 
MINT Buy 13.7  36.0 165.7 13.5 9.8 0.7 0.7 
Average         15.7 12.3 0.9 0.9     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M 1M 3M 12M
CENTEL (32.1) (46.5) (69.4)  (5.5) (18.9) (51.6)
ERW (50.5) (65.3) (72.4) (31.1) (47.4) (56.4)
MINT (52.8) (61.7) (64.4)  (34.2) (41.9) (43.8)      

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ท่องเที่ยว  

 

SET TOURISM index Close: 24/3/2020 283.56 -1.53 / -0.54% Bt101mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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ท่องเท่ียว  
  
Figure 1: Thai tourism to drop 23% in 2020  Figure 2: Thai tourism forecast by quarter 
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Source: Ministry of Tourism and Sports and SCBS Investment Research  Source: Ministry of Tourism and Sports and SCBS Investment Research 

Figure 3: MINT is trading below 2009’s crisis level  Figure 4: ERW is trading near 2009’s crisis level 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

Ja
n-

05
O

ct
-0

5
Ju

l-0
6

Ap
r-

07
Ja

n-
08

O
ct

-0
8

Ju
l-0

9
Ap

r-
10

Ja
n-

11
O

ct
-1

1
Ju

l-1
2

Ap
r-

13
Ja

n-
14

O
ct

-1
4

Ju
l-1

5
Ap

r-
16

Ja
n-

17
O

ct
-1

7
Ju

l-1
8

Ap
r-

19
Ja

n-
20

O
ct

-2
0

PBV (x)

Avg. = 3.1x

+2SD = 5x

+1SD = 4.1x

PBV vs S.D. — MINT

-1SD = 2.2x

-2SD = 1.2x
1.5x PB

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

Ja
n-

05
O

ct
-0

5
Ju

l-0
6

Ap
r-

07
Ja

n-
08

O
ct

-0
8

Ju
l-0

9
Ap

r-
10

Ja
n-

11
O

ct
-1

1
Ju

l-1
2

Ap
r-

13
Ja

n-
14

O
ct

-1
4

Ju
l-1

5
Ap

r-
16

Ja
n-

17
O

ct
-1

7
Ju

l-1
8

Ap
r-

19
Ja

n-
20

O
ct

-2
0

PBV (x) PBV vs S.D. — ERW

+2SD = 3.5x

+1SD = 2.8x

-1SD = 1.4x

-2SD = 0.6x

Avg. = 2.1x

0.7x PB

 
Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 5: CENTEL PB band  Figure 6: Core earnings forecast 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

Ja
n-

05
O

ct
-0

5
Ju

l-0
6

A
pr

-0
7

Ja
n-

08
O

ct
-0

8
Ju

l-0
9

A
pr

-1
0

Ja
n-

11
O

ct
-1

1
Ju

l-1
2

A
pr

-1
3

Ja
n-

14
O

ct
-1

4
Ju

l-1
5

A
pr

-1
6

Ja
n-

17
O

ct
-1

7
Ju

l-1
8

A
pr

-1
9

Ja
n-

20
O

ct
-2

0

PBV (x)

Avg. = 2.9x

+1SD = 4.7x

-1SD = 1.2x

PBV vs S.D. — CENTEL

+1.5SD = 5.5x

+0.5SD = 3.8x

-0.5SD = 2.1x

-1.5SD = 0.3x0.6x PB

 

 

489 

7,060 

1,664 

(208)

4,700 

987 
374 

6,441 

1,263 

 (1,000)
 -

 1,000
 2,000
 3,000
 4,000
 5,000
 6,000
 7,000
 8,000

ERW MINT CENTEL

(Bt mn)

Core earnings 

2019 2020F 2021F
 

Source: SET and SCBS Investment Research  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) (%) 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
CENTEL Neutral 13.10 24.0 85.4  10.6 17.9 14.0  (23.7) (40.7) 28.0  1.3 1.2 1.1  12.1 6.8 8.4  4.2 2.2 2.9  5.2 7.4 6.3 
ERW Buy 1.96 5.0 155.1 9.9 n.m. 13.0 (12.0) n.m. n.m. 0.8 0.8 0.8 8.4 (3.5) 6.3 3.6 0.0 2.7 7.3 14.0 8.0 
MINT Buy 13.70 36.0 165.7 9.0 13.5 9.8  23.3 (33.4) 37.0  0.7 0.7 0.7  8.4 5.4 7.1  3.6 3.0 4.1  7.6 8.9 7.6 
Average         9.8 15.7 12.3  (4.2) (37.1) 32.5  0.9 0.9 0.9  9.6 2.9 7.3  3.8 1.7 3.2  6.7 10.1 7.3   
Source: SCBS Investment Research 
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คาดฟ้ืนตวัไดแ้รงหลงัโควดิ-19 คลีค่ลาย    
   

กรณีพืน้ฐานของเราใชส้มมตฐิานวา่สถานการณ์เกีย่วกบัโควดิ-19 จะดขี ึน้ในช่วงปลาย
เดือนพ.ค. เราคาดว่าจํานวนผู ้โดยสารรถไฟฟ้า BTS จะลดลง 7.5% ในปี FY2564 
สําหรบั BEM เราคาดว่าปรมิาณการจราจรบนทางด่วนจะลดลง 12.2% และจํานวน
ผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT จะลดลง 3.0% ในปี 2563 เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม
ขนส่งทางบก เนือ่งจากเชือ่ว่าสถานการณ์วุ่นวายในปัจจุบนัจะส่งผลกระทบแค่ช่วงส ัน้ 
แนวโน้มระยะยาวยงัคงเป็นบวก เราแนะนํา “ซื้อ” BTS (ราคาเป้าหมาย 13.6 บาท), 
BTSGIF (ราคาเป้าหมาย 8.5 บาท) และ BEM (ราคาเป้าหมาย 10.4 บาท)  

BTS & BTSGIF BTS มนีโยบายเพิม่ความถีใ่นการทําความสะอาดภายในขบวนรถไฟฟ้าจากวันละ 
1 ครัง้เป็นทุกเที่ยวการเดนิทาง (เมื่อขบวนรถไฟฟ้ามาถงึสถานีมหาวทิยาลัยเกษตรศาสตรแ์ละ
สถานเีคหะฯ) บรษัิทเปิดเผยวา่คา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิมนีอ้ยมาก สําหรับการดําเนนิงานของ back office 
(ดแูลระบบรถไฟฟ้า) บรษัิทแบ่งทมีออกเป็นสองทมีเพือ่ลดความเสีย่งจากการใหบ้รกิารหยุดชะงัก 
นับถงึปัจจบัุนยังไมม่สีญัญาณวา่รัฐบาลจะขอใหบ้รษัิทหยดุใหบ้รกิารรถไฟฟ้า BTS  

BEM สําหรับบรกิารทางดว่น BEM ไมไ่ดดํ้าเนนิการในดา้นสขุลักษณะมากนัก และการดําเนนิงานก็
ทําไดง้่ายกว่ารถไฟฟ้า MRT สําหรับบรกิารรถไฟฟ้า MRT BEM ดําเนนิการแบบเดยีวกับ BTS โดย
เพิม่ความถีใ่นการทําความสะอาดภายในขบวนรถไฟฟ้า และบรษัิทก็เปิดเผยวา่ค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิมี
จํานวนนอ้ยมาก 

ปรมิาณจราจรบนทางดว่นและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้ามแีนวโนม้ปรบัตวัลดลง เรายอมรับ
วา่การประเมนิผลกระทบต่อปรมิาณการจราจรบนทางด่วนและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS และ 
MRT โดยมสีาเหตุมาจากการงดจัดอีเวน้ทแ์ละกจิกรรมใหญ่ๆ, การปิดศูนยก์ารคา้, การทํางานที่
บา้น และความกลัวทีจ่ะใชบ้รกิารขนสง่สาธารณะ ทําไดค้อ่นขา้งยาก สาเหตทัุง้หมดเหลา่นี้บง่ชีว้่า
ปรมิาณการจราจรบนทางดว่นและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS และ MRT จะปรับตัวลดลงต่อไป
จนกว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดจะสิน้สดุลง เราดูทีข่อ้มูลจาก West Japan Railway Company 
ซึง่แสดงขอ้มูลจํานวนผูโ้ดยสารเบือ้งตน้ในเขตพื้นทีภู่มภิาคคันไซ (ครอบคลุมพืน้ทีเ่มอืงเกยีวโต 
โอซากา โกเบ) คาดว่าจํานวนผูโ้ดยสารจะลดลง 34% YoY ในเดอืนม.ีค. จาก -2% ในเดอืนก.พ. 
ซึง่น่าจะเป็นตัวชีนํ้าทีด่สํีาหรับจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS และ BEM ในเดอืนม.ีค. 

อะไรคอืกรณีเลวรา้ยทีสุ่ด? เราเชือ่วา่กรณีเลวรา้ยทีส่ดุจะเกดิขึน้ถา้รัฐบาลตัดสนิใจปิดกรุงเทพฯ 
เป็นเวลา 1 เดือนในเดือนพ.ค. เพื่อใหป้ระชาชนอยู่บา้น เมื่อใชส้มมตฐิานว่าจํานวนผูโ้ดยสาร
รถไฟฟ้าลดลงในอัตราเดยีวกันกับในญี่ปุ่ น และไม่มกีารสัญจรในชว่งทีปิ่ดเมอืง จํานวนผูโ้ดยสาร
ของ BTSGIF ในปี FY2564 จะหดตัวลง 11.7% จาก -7.5% ที่คาดการณ์ไวใ้นปัจจุบัน และ
ประมาณการกําไรของเราจะปรับลดลง 9.4% สู่ 2.8 พันลบ. ราคาเป้าหมายจะอยู่ที่ 7.9 บาท/
หน่วย สําหรับ BTS ประมาณการกําไรปี FY2564 จะปรับลดลง 1.8% สู่ 3.3 พันลบ. และราคา
เป้าหมายจะอยูท่ี ่13.5 บาท/หุน้ สําหรับ BEM เมือ่ใชส้มมตฐิานอยา่งเดยีวกันกับ BTS ทัง้ทางดว่น
และ MRT ปรมิาณการจราจนบนทางด่วนและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า MRT จะหดตัวลง 17.2% 
และ 6.8% ในปี 2563 ตามลําดับ กําไรปกตภิายใตส้ถานการณ์นี้จะอยู่ที่ 2.5 พันลบ. (-3.1% 
YoY) และราคาเป้าหมายจะปรับลดลงสู ่10.1 บาท/หุน้ 

น่าจะฟ้ืนตวัไดเ้ร็ว เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มขนส่งทางบก เนื่องจากเชือ่ว่าสถานการณ์
วุน่วายในปัจจุบันจะสง่ผลกระทบแค่ชว่งสัน้ แนวโนม้ระยะยาวยังคงเป็นบวก เราคาดว่ากลุ่มขนสง่
ทางบกจะฟ้ืนตัวไดอ้ย่างรวดเร็วหลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ดขีึน้ 
โดยคาดวา่ปรมิาณการจราจรบนทางด่วนและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS และ MRT จะกลับคนื
สูร่ะดับกอ่นไวรัสโควดิ-19 เริม่ระบาด เนื่องจากทัง้ทางดว่นและรถไฟฟ้าเป็นตัวเลอืกการเดนิทางที่
ดทีีส่ดุสําหรับคนกรงุเทพฯ 

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BEM Buy 6.7  10.4 56.3 36.5 27.4 1.9  1.4 
BTS Buy 8.3  13.6 71.2 35.5 32.7 1.7 1.8 
BTSGIF Buy 7.0  8.5  31.3 10.0 9.4 0.7  0.7 
Average         27.4 23.2 1.4  1.3    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BEM (35.6) (39.1) (34.3)  (10.3) (7.6) 3.7 
BTS (32.4) (37.0) (25.0) (5.9) (4.4) 18.4 
BTSGIF (28.6) (29.3) (41.7)  (0.6) 7.3 (7.9) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

  

  
  

  
  
  
  
 

   

สมมตฐิานปรมิาณจราจรบนทางดว่นและจํานวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสําหรบั BTS, BTSGIF และ BEM  นกัวเิคราะห ์
  Previous New Worst 
  FY2020F FY2021F FY2020F FY2021F FY2020F FY2021F 
BTS             
Ridership growth (% YoY) 1.2  0.6  (0.8) (7.5) (0.8) (11.7) 
Earnings (Btmn) 7,706  3,539  7,675  3,367  7,675  3,307  
TP (Bt/sh.) 14.0  13.6  13.5  
              
BTSGIF             
Ridership growth (% YoY) 1.2  0.6  (0.8) (7.5) (0.8) (11.7) 
Earnings (Btmn) 3,848  3,997  3,708  3,140  3,708  2,844  
TP (Bt/sh.) 10.0  8.5  7.9  
              
BEM             
Traffic growth (% YoY) (2.6) 2.1  (12.2) 2.1  (17.2) 2.1  
Ridership growth (% YoY) 19.0  15.4  (3.0) 15.4  (6.8) 15.4  
Earnings (Btmn) 3,926  5,069  2,804  3,740  2,468  3,371  
TP (Bt/sh.) 12.0  10.4  10.1  

 

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

Source: SCBS Investment Research, BTS, BTSGIF, BEM 
 

  

 
 

      

 

    

 
ขนส่งทางบก  

 

SET TRANS index Close: 24/3/2020 259.57 +1.42 / +0.55% Bt5,172mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     



 

มีนาคม 2563 70 
 

  
  
  
  

ขนส่งทางบก  
  

 
Figure 1: BTS ridership under base case  Figure 2: BTS ridership under worst case scenario 
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Source: SCBS Investment Research, BTS  Source: SCBS Investment Research, BTS 

 
Figure 3: BEM expressway traffic under base case  Figure 4: BEM expressway traffic under base case 
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Source: SCBS Investment Research, BEM  Source: SCBS Investment Research, BEM 

 
Figure 5: BEM MRT ridership under base case  Figure 6: BEM MRT ridership under worst case 
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Source: SCBS Investment Research, BEM  Source: SCBS Investment Research, BEM 

 
 

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) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
BEM Buy 6.70 10.4 56.3 40.2 36.5 27.4  (13) 10 33  2.6 1.9 1.4 7 6 6  2.2 1.1 1.5  18.3 28.6 22.8 
BTS Buy 8.25 13.6 71.2 29.6 35.5 32.7 30 (17) 9 2.0 1.7 1.8 6 4 4 6.3 6.3 4.6 21.1 20.5 18.9 
BTSGIF Buy 7.00 8.5 31.3 9.2 10.0 9.4  (2) (9) 7  0.7 0.7 0.7 7 7 7  10.8 9.9 10.6  9.2 10.0 9.4 
Average         26.3 27.4 23.2  5 (5) 16  1.8 1.4 1.3 7 6 6  6.5 5.8 5.5  16.2 19.7 17.0   
Source: SCBS Investment Research 
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2               10           3                  11              24032020 32         33         34         40       41       42       46       47       48       71       72       73       78        79       80       99       100     101     
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 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
Agribusiness 42.9            1,256 1,061 1,149 8.7 10.3 9.5 0.81 0.76 0.72 10 8 8

GFPT Neutral 8.75 12.50 42.9            12.5          1,256 1,061 1,149 1.00 0.85 0.92 10 (15) 8 8.7 10.3 9.5 10.9 11.5 12.2 0.81 0.76 0.72 10 8 8
Automotive 1.5              3,744 2,053 2,876 7.8 38.1 9.6 0.72 0.70 0.68 10 5 7

AH Sell 6.20 5.00 (19.4)           6.1            832 232 381 2.58 0.72 1.18 (11) (72) 64 2.4 8.6 5.3 22.4 23.6 24.8 0.28 0.26 0.25 11 3 5
PCSGH Sell 5.00 4.00 (20.0)           392 59 350 0.26 0.04 0.23 (42) (85) 498 19.5 130.3 21.8 3.1 3.2 3.2 1.60 1.58 1.55 8 1 7
SAT Neutral 7.35 10.00 36.1            15.3          894 558 675 2.10 1.31 1.59 (2) (38) 21 3.5 5.6 4.6 16.9 17.4 17.9 0.43 0.42 0.41 13 8 9
STANLY Neutral 125.50 140.00 11.6            190.7        1,626 1,205 1,470 21.22 15.72 19.19 (17) (26) 22 5.9 8.0 6.5 219.8 230.8 244.2 0.57 0.54 0.51 10 7 8

Banking 41.2            211,515 160,440 186,556 5.3 6.5 5.7 0.55 0.54 0.51 10 8 8
Large Banks
BBL Buy 91.00 128.00 40.7            182.3        35,816 28,839 32,225 18.76 15.11 16.88 1 (19) 12 4.8 6.0 5.4 224.1 232.2 242.1 0.41 0.39 0.38 9 7 7
KBANK Neutral 79.00 97.00 22.8            154.6        38,727 27,203 32,806 16.18 11.37 13.71 1 (30) 21 4.9 7.0 5.8 169.8 176.5 185.2 0.47 0.45 0.43 10 7 8
KTB Buy 10.20 14.00 37.3            17.0          29,284 21,010 26,186 2.09 1.50 1.87 3 (28) 25 4.9 6.8 5.4 24.2 24.9 26.2 0.42 0.41 0.39 9 6 7
Mid/small banks
BAY Buy 18.10 25.00 38.1            29.5          32,749 22,649 26,050 4.45 3.08 3.54 32 (31) 15 4.1 5.9 5.1 36.6 38.8 41.6 0.49 0.47 0.44 13 8 9
KKP Neutral 33.75 42.00 24.4            72.9          5,988 4,121 5,450 7.07 4.87 6.44 (1) (31) 32 4.8 6.9 5.2 51.8 52.2 55.8 0.65 0.65 0.61 14 9 12
LHFG Neutral 0.81 1.10 35.8            1.3            3,215 2,231 2,544 0.15 0.11 0.12 3 (31) 14 5.3 7.7 6.7 1.9 2.0 2.0 0.42 0.41 0.40 8 5 6
TCAP Buy 29.00 42.00 44.8            55.4          10,807 7,448 5,882 9.28 6.39 5.05 38 (31) (21) 3.1 4.5 5.7 56.5 55.9 57.1 0.51 0.52 0.51 16 11 9
TISCO Neutral 62.50 79.00 26.4            103.2        7,270 6,379 7,147 9.08 7.97 8.93 4 (12) 12 6.9 7.8 7.0 49.0 49.2 51.7 1.28 1.27 1.21 19 16 18
TMB Buy 0.70 1.10 57.1            1.6            7,222 12,248 15,586 0.07 0.13 0.16 (72) 70 27 9.3 5.5 4.3 2.0 2.1 2.3 0.35 0.33 0.31 5 6 7

Commerce 38.7            44,638 45,147 49,235 21.3 21.1 19.2 4.30 3.96 3.62 21 20 20
BJC Neutral 37.75 43.00 13.9            46.9          7,205 6,709 7,246 1.80 1.68 1.81 12 (7) 8 21.0 22.5 20.9 29.9 30.7 31.6 1.26 1.23 1.19 6 6 6
CPALL Buy 59.00 82.00 39.0            82.2          22,887 23,359 25,477 2.44 2.49 2.72 8 2 9 24.2 23.7 21.7 12.1 13.4 15.0 4.89 4.40 3.95 22 20 20
GLOBAL Buy 8.35 17.20 106.0          15.4          2,105 2,208 2,507 0.48 0.50 0.57 5 5 14 17.5 16.6 14.7 3.7 4.0 4.3 2.28 2.10 1.92 14 13 14
HMPRO Buy 9.35 15.50 65.8            15.9          6,177 6,368 7,030 0.47 0.48 0.53 9 3 10 19.9 19.3 17.5 1.6 1.7 1.9 5.82 5.46 5.03 30 29 30
MAKRO Neutral 31.25 39.00 24.8            40.0          6,265 6,503 6,975 1.31 1.35 1.45 5 4 7 23.9 23.1 21.5 4.3 4.7 5.2 7.23 6.63 6.00 31 30 29

Construction Materials 57.9            41,524 39,687 43,094 9.1 8.8 8.0 1.35 1.42 1.31 14 16 17
Cement
SCC Buy 289.00 430.00 48.8            388.4        36,265 34,002 36,899 30.22 28.33 30.75 (19) (6) 9 9.6 10.2 9.4 273.1 287.4 303.3 1.06 1.01 0.95 11 10 10
SCCC Buy 104.00 235.00 126.0          229.8        3,215 3,383 3,674 10.79 11.35 12.33 4 5 9 9.6 9.2 8.4 109.6 113.0 117.3 0.95 0.92 0.89 10 10 11
Others
DCC Neutral 1.30 2.10 61.5            2.2            1,015 1,113 1,196 0.15 0.15 0.17 (3) 6 8 8.9 8.4 7.9 0.5 0.4 0.5 2.58 2.98 2.66 26 33 36
EPG Buy 3.06 8.50 177.8          7.5            1,029 1,190 1,324 0.37 0.42 0.47 13 16 11 8.3 7.2 6.5 3.8 4.0 4.2 0.80 0.76 0.72 10 11 11

Energy & Utilities 56.9            129,625 117,714 170,426 15.0 12.6 8.6 1.07 1.08 1.00 4 3 12
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 29.00 44.00 51.7            41.5          77,638 95,870 104,019 2.72 3.36 3.64 (31) 23 8 10.7 8.6 8.0 30.8 32.2 34.0 0.94 0.90 0.85 6 7 7
PTTEP Neutral 59.25 94.00 58.6            97.1          48,844 19,456 20,965 12.30 4.90 5.28 35 (60) 8 4.8 12.1 11.2 89.9 92.3 94.9 0.66 0.64 0.62 13 5 6
Refineries
BCP Buy 13.50 30.00 122.2          28.0          991 -2,747 4,853 0.72 -1.99 3.52 (64) n.m. n.m. 18.8 n.m. 3.8 37.5 34.8 37.4 0.36 0.39 0.36 2 (6) 10
ESSO Neutral 3.60 4.40 22.2            7.9            -3,066 -3,131 4,664 -0.89 -0.90 1.35 n.m. (2) n.m. n.m. n.m. 2.7 6.4 5.5 6.8 0.56 0.66 0.53 (13) (15) 22
IRPC Neutral 2.00 2.80 40.0            3.0            -4,538 -6,458 3,602 -0.22 -0.32 0.18 n.m. (42) n.m. n.m. n.m. 11.3 4.1 3.7 3.9 0.49 0.54 0.52 (5) (8) 5
SPRC Neutral 4.08 5.00 22.5            8.5            -4,034 -5,128 2,421 -0.93 -1.18 0.56 n.m. (27) n.m. n.m. n.m. 7.3 7.5 6.2 6.6 0.54 0.66 0.61 (11) (17) 9
TOP Buy 28.25 48.00 69.9            54.3          4,143 4,708 12,287 2.03 2.31 6.02 (60) 14 161 13.9 12.2 4.7 60.7 62.4 67.3 0.47 0.45 0.42 3 4 9
Utilities
ACE Buy 2.40 5.24 118.3          4.9            919 1,460 2,562 0.10 0.14 0.25 62 45 75 24.3 16.7 9.5 1.1 1.2 1.4 2.26 1.99 1.70 11 13 19
GPSC Buy 53.25 95.00 78.4            85.2          3,743 8,327 9,497 2.08 2.95 3.37 (8) 42 14 25.6 18.0 15.8 56.0 37.7 39.4 0.95 1.41 1.35 5 8 9
TTW Neutral 11.50 13.50 17.4            14.5          3,128 3,190 3,243 0.78 0.80 0.81 9 2 2 14.7 14.4 14.2 3.3 3.5 3.6 3.50 3.30 3.19 25 24 23
WHAUP Buy 3.50 7.50 114.3          7.7            1,857 2,166 2,314 0.49 0.57 0.60 (17) 17 7 7.2 6.2 5.8 3.5 3.9 4.3 0.99 0.89 0.81 13 15 15

Finance & Securities 22.4            24,595 21,467 27,459 10.0 11.4 9.8 1.93 1.78 1.52 19 16 18
Asset Management Company
BAM Neutral 17.50 25.00 42.9            28.6          6,549 4,439 4,669 2.17 1.37 1.44 14 (37) 5 8.1 12.7 12.1 12.3 13.4 13.9 1.42 1.30 1.26 17 11 11
Consumer Finance
AEONTS Neutral 96.00 120.00 25.0            214.1        3,915 3,505 4,185 15.66 14.02 16.74 12 (10) 19 6.1 6.8 5.7 83.6 64.7 76.5 1.15 1.48 1.25 20 19 24
KTC Neutral 23.90 26.00 8.8              42.2          5,524 5,141 6,297 2.14 1.99 2.44 7 (7) 22 11.2 12.0 9.8 7.6 8.8 10.3 3.13 2.73 2.32 31 24 26
MTC Neutral 31.00 37.00 19.4            65.7          4,237 4,107 6,535 2.00 1.94 3.08 14 (3) 59 15.5 16.0 10.1 7.5 9.2 12.0 4.11 3.38 2.59 30 23 29
SAWAD Neutral 36.00 44.00 22.2            70.2          3,756 3,721 5,258 2.81 2.78 3.94 17 (1) 41 12.8 12.9 9.1 13.8 14.7 17.0 2.62 2.44 2.12 25 20 25
Securities
ASP Sell 1.18 1.00 (15.3)           n.a. 358 358 359 0.17 0.17 0.17 (18) (0) 0 6.9 6.9 6.9 2.2 2.2 2.3 0.54 0.53 0.52 8 8 8
MBKET Sell 4.14 3.90 (5.8)             n.a. 255 196 156 0.45 0.34 0.27 (35) (23) (20) 9.3 12.1 15.1 7.5 7.0 6.9 0.55 0.59 0.60 6 5 4

Food & Beverage 66.3            27,061 26,873 30,122 11.6 12.6 10.9 0.96 0.91 0.87 9 8 8
CPF Buy 22.50 34.00 51.1            35.4          14,773 16,635 17,851 1.73 1.96 2.11 111 13 8 13.0 11.5 10.7 26.7 28.1 29.6 0.84 0.80 0.76 7 7 8
MINT Buy 13.70 36.00 162.8          35.9          7,060 4,700 6,441 1.53 1.02 1.39 23 (33) 37 9.0 13.5 9.8 18.6 19.2 20.0 0.74 0.71 0.68 8 5 7
TU Neutral 14.20 17.00 19.7            17.5          5,227 5,538 5,830 1.10 1.10 1.16 30 0 6 13.0 12.9 12.2 10.9 11.5 12.2 1.31 1.23 1.17 11 10 10

BVPS(Bt) ROE (%)
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2               10           3                  11              24032020 32         33         34         40       41       42       46       47       48       71       72       73       78        79       80       99       100     101     
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 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
BVPS(Bt) ROE (%)

Health Care Services 48.8            15,617 16,054 18,935 24.4 23.1 20.3 4.43 4.16 3.87 19 19 20
BCH Buy 10.80 20.50 89.8            18.8          1,240 1,366 1,543 0.50 0.55 0.62 12 10 13 21.7 19.7 17.5 2.5 2.8 3.1 4.31 3.89 3.50 19 19 19
BDMS Buy 17.80 28.00 57.3            26.4          9,560 10,103 12,315 0.61 0.65 0.79 (4) 6 22 29.1 27.5 22.6 5.4 5.7 6.0 3.32 3.14 2.96 12 11 13
BH Neutral 126.00 140.00 11.1            133.2        3,748 3,370 3,725 5.14 4.62 5.11 (10) (10) 11 24.5 27.2 24.7 27.4 28.6 30.7 4.60 4.41 4.10 19 16 17
CHG Buy 1.98 2.80 41.4            3.0            756 849 957 0.07 0.08 0.09 17 12 13 28.8 25.6 22.8 0.3 0.4 0.4 5.88 5.50 5.14 20 21 22
RJH Buy 18.80 31.00 64.9            31.5          314 367 395 1.05 1.22 1.32 23 17 8 18.0 15.4 14.3 4.7 4.9 5.2 4.02 3.84 3.64 23 26 26

Information & Communication Technology 23.3            55,189 50,866 48,109 15.4 14.8 16.4 3.94 3.67 3.46 27 24 21
Mobile 
ADVANC Buy 194.00 230.00 18.6            243.1        30,881 33,052 31,115 10.39 11.12 10.47 4 7 (6) 18.7 17.5 18.5 23.3 26.9 29.8 8.31 7.21 6.51 49 44 37
DTAC Neutral 34.25 38.00 10.9            48.5          5,506 4,979 4,037 2.33 2.10 1.71 n.m. (10) (19) 14.7 16.3 20.1 10.5 10.0 9.8 3.25 3.43 3.50 23 20 17
TRUE Neutral 2.90 3.40 17.2            4.2            5,637 -745 -995 0.17 -0.02 -0.03 (20) n.m. (34) 17.2 n.m. n.m. 3.8 3.7 3.6 0.77 0.79 0.80 4 (1) (1)
Other
INTUCH Buy 45.75 70.00 53.0            74.5          13,166 13,580 13,951 4.11 4.24 4.35 15 3 3 11.1 10.8 10.5 13.3 14.1 15.1 3.45 3.23 3.04 31 31 30

Insurance 167.2          4,705 4,798 5,387 7.6 5.1 4.4 0.57 0.52 0.49 9 10 11
BLA Buy 10.80 30.00 177.8          23.4          4,386 4,331 4,836 2.57 2.54 2.83 (12) (1) 12 4.2 4.3 3.8 25.9 27.8 30.0 0.42 0.39 0.36 11 9 10
THRE Neutral 0.32 0.60 87.5            0.6            125 232 284 0.03 0.06 0.07 n.m. 112 22 12.3 5.8 4.7 0.7 0.9 0.9 0.43 0.36 0.34 3 6 7
THREL Buy 2.08 4.10 97.1            3.4            194 235 267 0.32 0.39 0.44 (23) 21 14 6.4 5.3 4.7 2.4 2.6 2.7 0.86 0.81 0.77 13 16 17

Paper & Printing Materials 857 861 888 5.1 5.1 4.9 1.38 1.22 1.08 29 26 23
UTP Neutral 6.70 10.70 59.7            12.8          857 861 888 1.32 1.33 1.37 11 0 3 5.1 5.1 4.9 4.8 5.5 6.2 1.38 1.22 1.08 29 26 23

Petrochemicals & Chemicals 105.9          13,267 17,181 29,341 16.3 18.4 6.4 0.54 0.52 0.49 2 7 8
GGC Neutral 4.64 11.00 137.1          12.6          -135 994 1,081 -0.14 1.02 1.11 n.m. n.m. 9 n.m. 4.5 4.2 9.9 10.5 11.2 0.47 0.44 0.41 (1) 10 10
IVL Buy 17.20 42.00 144.2          35.2          5,239 13,544 14,839 0.93 2.41 2.64 (78) 159 10 18.4 7.1 6.5 23.1 24.3 25.6 0.74 0.71 0.67 4 10 11
PTTGC Neutral 25.50 44.00 72.5            51.6          8,164 2,643 13,421 1.81 0.59 2.98 (80) (68) 408 14.1 43.5 8.6 63.4 62.7 64.9 0.40 0.41 0.39 3 1 5

Property Development 86.0            34,204 26,453 28,512 13.5 11.5 10.9 0.78 0.75 0.73 9 8 7
Industrial Estate
AMATA Buy 9.15 17.00 85.8            21.7          1,887 1,561 1,570 1.77 1.46 1.47 51 (17) 1 5.2 6.3 6.2 13.2 14.2 15.3 0.69 0.65 0.60 12 9 8
AMATAV Buy 3.62 5.50 51.9            6.5            143 483 201 0.15 0.52 0.21 (64) 237 (58) 23.6 7.0 16.9 2.4 2.8 3.0 1.53 1.28 1.20 5 17 7
ROJNA Buy 3.34 6.00 79.6            7.3            521 358 457 0.26 0.18 0.23 38 (31) 27 13.0 18.8 14.8 6.8 6.5 6.4 0.49 0.51 0.52 3 2 2
WHA Buy 2.06 3.80 84.5            4.2            2,864 2,609 2,856 0.19 0.18 0.19 (5) (9) 9 10.6 11.6 10.6 2.0 2.1 2.2 1.03 0.99 0.94 10 8 8
Real Estate Developer
AWC Buy 2.94 7.20 144.9          5.9            1,275 2,271 2,870 0.04 0.07 0.09 104 78 26 73.8 41.4 32.8 2.3 2.4 2.4 1.27 1.24 1.22 2.57 3.03 3.75
Residential
AP Buy 3.44 6.00 74.4            8.3            3,006 2,160 2,172 0.96 0.69 0.69 (22) (28) 1 3.6 5.0 5.0 8.4 8.7 9.1 0.41 0.40 0.38 12 8 8
LH Buy 6.00 9.90 65.0            10.6          7,697 5,337 6,146 0.64 0.45 0.51 (18) (31) 15 9.3 13.4 11.7 4.3 4.1 4.1 1.39 1.47 1.45 15 10 12
LPN Neutral 3.02 4.00 32.5            4.7            1,256 749 758 0.85 0.51 0.51 (8) (40) 1 3.5 6.0 5.9 8.9 8.8 8.9 0.34 0.34 0.34 10 6 6
PSH Neutral 8.40 10.80 28.6            15.3          5,359 4,054 4,093 2.45 1.85 1.87 (11) (24) 1 3.4 4.5 4.5 19.3 19.6 20.3 0.43 0.43 0.41 13 9 9
QH Buy 1.73 2.80 61.8            2.8            2,786 1,791 1,996 0.26 0.17 0.19 (28) (36) 11 6.7 10.3 9.3 2.5 2.5 2.5 0.69 0.70 0.68 10 7 7
SIRI Neutral 0.54 0.70 29.6            1.0            2,009 1,326 1,304 0.14 0.09 0.09 (4) (34) (2) 4.0 6.1 6.2 2.0 2.0 2.0 0.27 0.27 0.26 7 4 4
SPALI Buy 13.70 18.50 35.0            19.7          5,403 3,753 4,089 2.52 1.75 1.91 (6) (31) 9 5.4 7.8 7.2 16.9 18.0 19.2 0.81 0.76 0.72 15 10 10

Tourism & Leisure 98.9            2,152 779 1,638 10.3 17.9 13.5 1.03 1.02 0.97 10 2 7
CENTEL Neutral 13.10 24.00 83.2            24.5          1,664 987 1,263 1.23 0.73 0.94 (24) (41) 28 10.6 17.9 14.0 10.5 10.9 11.5 1.25 1.20 1.14 12 7 8
ERW Buy 1.96 5.00 155.1          5.1            489 -208 374 0.20 -0.08 0.15 (12) n.m. n.m. 9.9 n.m. 13.0 2.4 2.3 2.4 0.82 0.84 0.80 8 (4) 6

Transportation & Logistics 49.3            13,324 9,466 26,955 32.2 37.7 43.3 1.97 2.26 0.99 (17) (33) 396
Aviation
AAV Neutral 1.02 1.80 76.5            2.6            -667 -953 59 -0.14 -0.20 0.01 (884) (43) n.m. n.m. n.m. 84.6 4.1 3.9 3.9 0.25 0.26 0.26 (3) (5) 0
AOT Neutral 48.00 70.00 45.8            70.2          25,470 16,660 24,062 1.78 1.17 1.68 2 (35) 44 26.9 41.2 28.5 10.8 10.9 12.0 4.44 4.41 4.01 17 11 15
THAI Sell 2.84 3.80 33.8            5.0            -17,702 -12,412 -4,561 -8.11 -5.68 -2.09 (71) 30 63 n.m. n.m. n.m. 5.4 0.9 -1.2 0.53 3.03 -2.47 (110) (180) 1,953
Mass Transit
BEM Buy 6.70 10.40 55.2            11.6          2,548 2,804 3,740 0.17 0.18 0.24 (13) 10 33 40.2 36.5 27.4 2.5 3.5 4.9 2.64 1.91 1.37 7 6 6
BTS Buy 8.25 13.60 64.8            15.1          3,675 3,367 3,655 0.28 0.23 0.25 30 (17) 9 29.6 35.5 32.7 4.2 4.9 4.7 1.98 1.70 1.76 6 4 4

Infrastructure Fund 20,633 23,870 24,396 10.5 9.5 9.2 0.70 0.70 0.71 7 8 8
BTSGIF Buy 7.00 8.50 21.4            10.4          4,421 4,036 4,321 0.76 0.70 0.75 (2) (9) 7 9.2 10.0 9.4 10.3 10.2 9.8 0.68 0.69 0.71 7 7 7
DIF Buy 12.70 19.00 49.6            17.6          10,395 11,275 11,351 0.98 1.06 1.07 11 8 1 13.0 12.0 11.9 16.2 16.3 16.3 0.78 0.78 0.78 7 7 7
JASIF Neutral 7.00 10.50 50.0            11.2          5,817 8,559 8,724 0.75 1.07 1.09 (25) 43 2 9.4 6.5 6.4 11.2 11.0 11.1 0.63 0.64 0.63 8 10 10

REITs 758 790 809 13.4 12.9 12.6 1.15 1.14 1.14 9 9 9
GVREIT Neutral 12.50 16.00 28.0            17.1          758 790 809 0.93 0.97 0.99 2 4 2 13.4 12.9 12.6 10.9 11.0 10.9 1.15 1.14 1.14 9 9 9

mai 601 697 783 5.5 4.7 4.1 0.99 0.76 0.71
DOD Neutral 3.44 8.80 155.8          n.a. 320 355 393 0.78 0.86 0.96 5 11 11 4.4 4.0 3.6 3.0 3.2 3.5 1.16 1.07 0.99 0 0 0
JKN Buy 3.40 12.00 252.9          8.4            280 342 390 0.52 0.63 0.72 23 22 14 6.6 5.4 4.7 4.2 7.6 8.1 0.82 0.45 0.42 0 0 0

SCBS Coverage 1033.84 48.8            623,272 540,899 670,680 83.48 72.44 89.83 (12) (13) 24 12.4 14.3 11.5 1.03 0.99 0.94 9 7 9
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2               10           3                  11              24032020
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 42.9            

GFPT Neutral 8.75 12.50 42.9            12.5          
Automotive 1.5              

AH Sell 6.20 5.00 (19.4)           6.1            
PCSGH Sell 5.00 4.00 (20.0)           
SAT Neutral 7.35 10.00 36.1            15.3          
STANLY Neutral 125.50 140.00 11.6            190.7        

Banking 41.2            
Large Banks
BBL Buy 91.00 128.00 40.7            182.3        
KBANK Neutral 79.00 97.00 22.8            154.6        
KTB Buy 10.20 14.00 37.3            17.0          
Mid/small banks
BAY Buy 18.10 25.00 38.1            29.5          
KKP Neutral 33.75 42.00 24.4            72.9          
LHFG Neutral 0.81 1.10 35.8            1.3            
TCAP Buy 29.00 42.00 44.8            55.4          
TISCO Neutral 62.50 79.00 26.4            103.2        
TMB Buy 0.70 1.10 57.1            1.6            

Commerce 38.7            
BJC Neutral 37.75 43.00 13.9            46.9          
CPALL Buy 59.00 82.00 39.0            82.2          
GLOBAL Buy 8.35 17.20 106.0          15.4          
HMPRO Buy 9.35 15.50 65.8            15.9          
MAKRO Neutral 31.25 39.00 24.8            40.0          

Construction Materials 57.9            
Cement
SCC Buy 289.00 430.00 48.8            388.4        
SCCC Buy 104.00 235.00 126.0          229.8        
Others
DCC Neutral 1.30 2.10 61.5            2.2            
EPG Buy 3.06 8.50 177.8          7.5            

Energy & Utilities 56.9            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 29.00 44.00 51.7            41.5          
PTTEP Neutral 59.25 94.00 58.6            97.1          
Refineries
BCP Buy 13.50 30.00 122.2          28.0          
ESSO Neutral 3.60 4.40 22.2            7.9            
IRPC Neutral 2.00 2.80 40.0            3.0            
SPRC Neutral 4.08 5.00 22.5            8.5            
TOP Buy 28.25 48.00 69.9            54.3          
Utilities
ACE Buy 2.40 5.24 118.3          4.9            
GPSC Buy 53.25 95.00 78.4            85.2          
TTW Neutral 11.50 13.50 17.4            14.5          
WHAUP Buy 3.50 7.50 114.3          7.7            

Finance & Securities 22.4            
Asset Management Company
BAM Neutral 17.50 25.00 42.9            28.6          
Consumer Finance
AEONTS Neutral 96.00 120.00 25.0            214.1        
KTC Neutral 23.90 26.00 8.8              42.2          
MTC Neutral 31.00 37.00 19.4            65.7          
SAWAD Neutral 36.00 44.00 22.2            70.2          
Securities
ASP Sell 1.18 1.00 (15.3)           n.a.
MBKET Sell 4.14 3.90 (5.8)             n.a.

Food & Beverage 66.3            
CPF Buy 22.50 34.00 51.1            35.4          
MINT Buy 13.70 36.00 162.8          35.9          
TU Neutral 14.20 17.00 19.7            17.5          

85     86     87     92       93       94       138          139          140          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F (m Shrs.) (Btm) SET
2.29 2.29 2.29 5.00 5.97 5.48 -1 -11 7 2,337 3,176 2,894 10,971 0.10

0.20 0.20 0.20 2.29 2.29 2.29 5.00 5.97 5.48 -1 -11 7 2,337        3,176        2,894        1,254 10,971 0.10
8.82 4.88 6.97 3.59 4.57 3.44 -6 -23 13 -762 -2,070 -4,536 22,367 0.20

0.36 0.23 0.38 5.81 3.71 6.09 5.52 5.90 5.85 12 -15 -7 7,816        6,904        6,183        323 2,000 0.02
0.30 0.03 0.16 6.00 0.54 3.21 6.59 10.09 6.60 -22 -33 45 (1,152)       (950)          (1,294)       1,525 7,625 0.07
1.35 0.85 1.03 18.37 11.52 13.95 0.68 0.37 0.01 0 -26 0 (2,046)       (2,689)       (3,119)       425 3,125 0.03
6.40 4.70 5.80 5.10 3.75 4.62 1.58 1.93 1.32 -14 -17 13 (5,379)       (5,334)       (6,306)       77 9,616 0.09

10.14 7.42 8.12 1,035,824 9.31

7.00 7.00 7.00 7.69 7.69 7.69 -           -           -           1,909 173,705 1.56
5.00 5.00 5.25 6.33 6.33 6.65 -           -           -           2,393 189,068 1.70
0.75 0.57 0.71 7.38 5.60 6.98 -           -           -           13,976 142,556 1.28

0.85 0.77 0.89 4.70 4.25 4.89 -           -           -           7,356 133,139 1.20
4.25 2.92 3.86 12.59 8.65 11.44 -           -           -           847 28,578 0.26
0.08 0.05 0.06 9.88 6.50 7.41 21,184 17,159 0.15
7.00 3.84 3.03 24.14 13.23 10.45 -           -           -           1,165 33,788 0.30
7.75 6.37 7.14 12.40 10.20 11.43 -           -           -           801 50,040 0.45
0.04 0.04 0.05 5.71 5.45 6.93 -           -           -           96,359 67,452 0.61

2.80 2.81 3.03 13.66 13.73 12.64 5 1 7 295,455 372,765 345,109 989,309 8.90
0.91 0.84 0.90 2.41 2.22 2.40 14.23 14.42 13.73 1 -3 3 151,604 147,846 142,622 4,007 151,260 1.36
1.25 1.30 1.42 2.12 2.20 2.40 14.29 15.77 14.46 5 3 7 115,093 199,678 183,711 8,983 530,003 4.77
0.20 0.20 0.23 2.35 2.40 2.73 13.58 12.64 11.17 8 4 10 14,697 12,939 11,532 4,202 35,083 0.32
0.38 0.39 0.43 4.06 4.14 4.57 12.19 11.87 10.92 5 2 7 10,525 9,625 7,561 13,151 122,964 1.11
0.96 0.96 0.96 3.07 3.07 3.07 14.02 13.97 12.93 6 0 6 3,536 2,677 -317 4,800 150,000 1.35

6.86 7.45 7.96 6.84 6.54 6.02 -1 5 6 211,895 227,186 233,400 395,761 3.56

14.00 14.17 15.37 4.84 4.90 5.32 8.57 8.60 8.16 -18 3 7 182,721 199,729 208,858 1,200 346,800 3.12
8.00 8.00 8.00 7.69 7.69 7.69 6.66 6.23 5.86 1 4 3 24,863 23,583 21,843 298 30,992 0.28

0.10 0.12 0.12 8.03 8.88 9.55 6.44 6.61 6.10 6 3 5 3,849 4,196 3,805 7,231 9,401 0.08
0.21 0.25 0.28 6.87 8.33 9.27 5.67 4.72 3.96 6 10 8 462 -321 -1,105 2,800 8,568 0.08

4.60 3.05 7.53 4.73 8.23 5.69 7 -6 93 618,010 554,539 403,060 1,444,632 12.99

2.00 1.80 1.90 6.90 6.21 6.55 3.92 3.27 2.69 -17 12 5 328,163 254,841 107,183 28,563 828,327 7.45
6.00 2.50 2.75 10.13 4.22 4.64 1.77 2.45 2.48 10 -24 5 12,077 24,609 41,174 3,970 235,222 2.11

0.80 0.50 1.80 5.93 3.70 13.33 7.25 13.12 4.00 -20 -50 186 40,477 34,385 27,627 1,377 18,588 0.17
0.00 0.00 0.70 0.00 0.00 19.44 -22.04 -13.96 3.43 n.m. n.m. n.m. 30,941 16,132 13,720 3,461 12,459 0.11
0.10 0.00 0.08 5.00 0.00 4.00 20.08 39.55 6.04 -73 -55 503 55,935 45,655 38,810 20,434 40,869 0.37
0.18 0.00 0.28 4.48 0.00 6.86 -10.61 -5.17 3.15 n.m. n.m. n.m. 6,799 3,259 846 4,336 17,690 0.16
1.50 1.00 2.50 5.31 3.54 8.85 6.45 9.11 5.89 -35 5 63 37,263 83,355 91,087 2,040 57,631 0.52

0.00 0.04 0.08 0.00 1.67 3.33 13.61 12.69 8.34 17 25 60 2,923 4,914 6,417 10,176 24,422 0.22
1.25 1.50 1.70 2.35 2.82 3.19 10.53 12.25 10.64 195 7 11 86,284 76,169 67,839 2,820 150,151 1.35
0.60 0.60 0.70 5.22 5.22 6.09 10.43 9.92 9.22 4 1 4 6,144 4,155 2,400 3,990 45,885 0.41
0.18 0.22 0.23 5.27 6.15 6.57 10.68 7.31 6.67 -21 22 4 11,002 7,066 5,958 3,825 13,388 0.12

10.17 5.87 6.11 260,856 2.35

4.31 0.96 1.01 24.64 5.49 5.78 3,232 56,561 0.51

4.90 4.90 5.02 5.10 5.10 5.23 250 24,000 0.22
0.88 0.88 0.98 3.68 3.68 4.09 2,578 61,622 0.55
0.30 0.29 0.46 0.97 0.94 1.49 2,120 65,720 0.59
1.80 1.67 2.36 5.00 4.64 6.56 1,336 48,105 0.43

0.13 0.15 0.15 11.02 12.96 13.00 2,106 2,485 0.02
0.86 0.34 0.27 20.77 8.28 6.61 571 2,363 0.02

3.36 3.39 3.83 9.29 9.89 9.26 29 -4 5 453,288 495,597 482,989 324,793 2.92
0.70 0.70 0.70 3.11 3.11 3.11 9.59 9.88 9.76 26 6 0 300,406     345,570     339,952     8,611 193,753 1.74
0.50 0.41 0.56 3.65 2.97 4.07 7.63 8.87 7.60 38 -14 13 99,016      98,729      93,553      4,619 63,280 0.57
0.47 0.58 0.61 3.31 4.09 4.30 10.66 10.91 10.43 22 -4 3 53,866      51,298      49,484      4,772 67,760 0.61

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Health Care Services 48.8            

BCH Buy 10.80 20.50 89.8            18.8          
BDMS Buy 17.80 28.00 57.3            26.4          
BH Neutral 126.00 140.00 11.1            133.2        
CHG Buy 1.98 2.80 41.4            3.0            
RJH Buy 18.80 31.00 64.9            31.5          

Information & Communication Technology 23.3            
Mobile 
ADVANC Buy 194.00 230.00 18.6            243.1        
DTAC Neutral 34.25 38.00 10.9            48.5          
TRUE Neutral 2.90 3.40 17.2            4.2            
Other
INTUCH Buy 45.75 70.00 53.0            74.5          

Insurance 167.2          
BLA Buy 10.80 30.00 177.8          23.4          
THRE Neutral 0.32 0.60 87.5            0.6            
THREL Buy 2.08 4.10 97.1            3.4            

Paper & Printing Materials 
UTP Neutral 6.70 10.70 59.7            12.8          

Petrochemicals & Chemicals 105.9          
GGC Neutral 4.64 11.00 137.1          12.6          
IVL Buy 17.20 42.00 144.2          35.2          
PTTGC Neutral 25.50 44.00 72.5            51.6          

Property Development 86.0            
Industrial Estate
AMATA Buy 9.15 17.00 85.8            21.7          
AMATAV Buy 3.62 5.50 51.9            6.5            
ROJNA Buy 3.34 6.00 79.6            7.3            
WHA Buy 2.06 3.80 84.5            4.2            
Real Estate Developer
AWC Buy 2.94 7.20 144.9          5.9            
Residential
AP Buy 3.44 6.00 74.4            8.3            
LH Buy 6.00 9.90 65.0            10.6          
LPN Neutral 3.02 4.00 32.5            4.7            
PSH Neutral 8.40 10.80 28.6            15.3          
QH Buy 1.73 2.80 61.8            2.8            
SIRI Neutral 0.54 0.70 29.6            1.0            
SPALI Buy 13.70 18.50 35.0            19.7          

Tourism & Leisure 98.9            
CENTEL Neutral 13.10 24.00 83.2            24.5          
ERW Buy 1.96 5.00 155.1          5.1            

Transportation & Logistics 49.3            
Aviation
AAV Neutral 1.02 1.80 76.5            2.6            
AOT Neutral 48.00 70.00 45.8            70.2          
THAI Sell 2.84 3.80 33.8            5.0            
Mass Transit
BEM Buy 6.70 10.40 55.2            11.6          
BTS Buy 8.25 13.60 64.8            15.1          

Infrastructure Fund
BTSGIF Buy 7.00 8.50 21.4            10.4          
DIF Buy 12.70 19.00 49.6            17.6          
JASIF Neutral 7.00 10.50 50.0            11.2          

REITs
GVREIT Neutral 12.50 16.00 28.0            17.1          

mai
DOD Neutral 3.44 8.80 155.8          n.a.
JKN Buy 3.40 12.00 252.9          8.4            

SCBS Coverage 1033.84 48.8            

85     86     87     92       93       94       138          139          140          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F (m Shrs.) (Btm) SET
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

2.84 3.04 3.37 14.60 13.55 11.93 10 8 12 24,205 17,178 8,243 429,068 3.86
0.23 0.27 0.31 2.11 2.54 2.86 13.24 11.12 10.12 7 17 9 4,675        4,121        3,914        2,494 26,932 0.24
0.30 0.36 0.43 1.69 2.00 2.44 15.24 15.84 13.38 15 -6 16 23,720      18,344      11,469      15,892 282,878 2.54
3.20 2.77 3.07 2.54 2.20 2.43 14.76 15.33 13.51 -8 -5 11 (4,896)       (5,953)       (7,885)       729 91,838 0.83
0.05 0.06 0.07 2.53 3.12 3.51 18.67 15.71 13.80 16 18 14 975           878           836           11,000 21,780 0.20
1.00 1.00 1.05 5.32 5.32 5.61 11.09 9.75 8.84 20 15 13 (270)          (212)          (92)           300 5,640 0.05

6.06 4.85 2.19 7.63 7.78 7.51 7 5 5 282,507 366,326 382,737 901,356 8.10

7.34 7.78 7.33 3.78 4.01 3.78 8.24 8.42 8.18 6 1 2 74,407 96,440 91,853 2,973 576,797 5.19
2.87 2.10 1.71 8.38 6.14 4.98 4.33 4.36 4.26 44 8 -1 40,472 51,418 47,348 2,368 81,098 0.73
0.09 0.00 0.00 3.10 0.00 0.00 6.54 7.39 6.99 -25 6 14 163,279 214,219 239,387 33,368 96,768 0.87

4.11 4.24 0.00 8.97 9.26 0.00 11.39 10.95 10.62 5 4 3 4,349 4,249 4,149 3,206 146,694 1.32
6.15 9.53 11.04 21,039 0.19

0.64 0.63 0.71 5.95 5.87 6.56 1,708 18,442 0.17
0.00 0.03 0.03 0.00 8.62 10.53 4,215 1,349 0.01
0.26 0.29 0.33 12.50 14.11 16.04 600 1,248 0.01

10.00 9.98 10.28 4.10 3.04 2.51 -11 21 2 -369 -758 -1,324 4,355 0.04
0.67 0.67 0.69 10.00 9.98 10.28 4.10 3.04 2.51 -11 21 2 -369 -758 -1,324 650 4,355 0.04

7.50 5.78 7.67 6.92 5.15 3.69 -45 68 19 215,484 190,146 130,802 216,296 1.94
0.35 0.40 0.44 7.54 8.60 9.58 5.40 2.41 2.11 -43 176 5 -1,541 -844 -1,139 1,024 4,750 0.04
1.23 1.30 1.30 7.12 7.56 7.56 8.14 5.55 4.11 -37 42 4 135,808 127,822 75,563 5,615 96,570 0.87
2.00 0.30 1.50 7.84 1.18 5.88 7.20 7.49 4.86 -54 -13 48 81,218 63,169 56,378 4,509 114,976 1.03

11.06 7.33 7.81 11.04 13.08 12.94 -5 -7 2 279,828 324,858 331,876 306,048 2.75

0.45 0.40 0.41 4.92 4.41 4.43 6.70 6.52 6.08 40 -12 -4 9,859 7,020 5,325 1,067 9,763 0.09
0.04 0.04 0.04 1.09 1.10 1.12 15.68 7.31 14.44 -44 126 -47 2,446 2,757 3,077 935 3,385 0.03
0.50 0.30 0.38 14.97 8.87 11.31 9.32 9.32 8.82 0 1 7 22,045 22,372 22,715 2,020 6,748 0.06
0.11 0.09 0.10 5.33 4.30 4.71 14.93 19.34 17.76 -3 -16 10 36,296 41,876 42,876 14,947 30,790 0.28

0.00 0.03 0.04 0.00 0.97 1.22 20.66 20.75 18.20 11 30 17 13,870 47,279 51,372 32,000 94,080 0.85

0.40 0.28 0.28 11.63 8.19 8.23 9.69 12.76 12.83 -19 -24 -2 27,037 27,002 26,339 3,146 10,822 0.10
0.70 0.45 0.51 11.67 7.44 8.57 9.05 15.84 13.91 -3 -40 15 45,268 50,860 52,563 11,950 71,698 0.64
0.60 0.36 0.36 19.87 11.85 11.99 6.94 11.29 12.76 -8 -38 2 7,122 7,189 8,935 1,476 4,457 0.04
1.55 1.17 1.18 18.45 13.96 14.09 6.13 8.25 8.29 -6 -21 3 29,326 32,671 34,243 2,189 18,383 0.17
0.20 0.13 0.14 11.56 7.44 8.29 10.14 15.19 13.19 -26 -33 13 18,808 19,190 18,529 10,714 18,536 0.17
0.14 0.08 0.08 25.99 14.41 14.16 17.38 22.22 21.60 3 -22 2 54,709 54,205 53,884 14,863 8,026 0.07
1.00 0.69 0.76 7.30 5.07 5.52 5.85 8.20 7.38 -6 -30 10 13,041 12,437 12,019 2,143 29,360 0.26

3.88 1.12 2.78 6.25 10.70 7.14 -6 -33 44 14,046 17,612 16,690 22,619 0.20
0.55 0.29 0.37 4.20 2.23 2.86 5.23 7.43 6.32 -12 -21 13 4,853 7,659 6,708 1,350 17,685 0.16
0.07 0.00 0.05 3.57 0.00 2.70 7.27 13.97 7.96 1 -45 76 9,193 9,953 9,982 2,518 4,934 0.04

2.15 1.73 1.56 20.28 21.45 13.77 -15 -1 73 193,082 171,013 141,236 907,792 8.16

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18.12 26.30 7.77 -39 -31 222 17,998 18,114 16,963 4,850 4,947 0.04
1.05 0.58 0.84 2.19 1.21 1.75 16.16 22.90 16.46 3 -28 38 -62,213 -46,691 -50,661 14,286 685,714 6.17
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 27.73 14.91 7.72 -65 80 88 125,689 121,509 118,191 2,183 6,199 0.06

0.15 0.07 0.10 2.24 1.10 1.46 18.28 22.67 18.00 4 -25 10 65,629 53,000 33,244 15,285 102,410 0.92
0.52 0.52 0.38 6.33 6.33 4.58 21.13 20.49 18.88 21 -4 7 45,979 25,081 23,499 13,154 108,523 0.98

10.60 10.75 11.09 12.44 45,257 43,140 41,468 231,538 2.08
0.76 0.69 0.74 10.80 9.86 10.56 9.16 10.03 9.37 -2 -9 7 -50 -62 -66 5,788 40,516 0.36
1.03 1.04 1.05 8.14 8.18 8.24 13.75 12.76 12.66 20 8 1 27,400 27,278 26,925 10,632 135,022 1.21
0.90 0.99 1.01 12.86 14.21 14.49 12.27 7.67 7.47 9 59 1 17,907 15,924 14,609 8,000 56,000 0.50

6.85 6.98 7.15 14.69 14.08 13.77 1,945 1,933 1,910 10,185 0.09
0.86 0.87 0.89 6.85 6.98 7.15 14.69 14.08 13.77 5 4 2 1,945 1,933 1,910 815 10,185 0.09

12.16 13.19 14.70 3.04 2.14 1.95 875 -654 -665 3,246 0.03
0.63 0.69 0.77 18.18 20.11 22.27 4.10 3.59 3.24 15 123 11 150 158 150 410 1,410 0.01
0.21 0.21 0.24 6.15 6.26 7.14 1.98 0.70 0.66 39 20 15 725 -812 -815 540 1,836 0.02

5.23 4.17 4.51 8.80 9.08 7.85 -10 -1 13 2,589,375 2,738,327 2,474,499 7,288,730 65.54



ขอ้สงวนสทิธิ�:  

ขอ้มูลในรายงานนี�เป็นขอ้มูลที�มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ�งนักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั�วไป และเป็นขอ้มูลที�เชื�อว่าน่าจะเชื�อถอืได ้แต่ทั �งนี� บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอื
สมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นที�ปรากฏอยู่ในรายงานนี�เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันที�ที�ปรากฏในรายงานเท่านั�น ซึ�งอาจเปลี�ยนแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่
จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี�จัดทําขึ�นเพื�อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กนั่กลงทุนเท่านั�น บรษัิทไม่รับผดิชอบต่อการนําขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั�นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพนิจิในการพจิารณา
ตัดสนิใจกอ่นการลงทุน นอกจากนี� บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกี�ยวขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ที�ถูกกล่าวถงึในรายงานนี�ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยที�ธนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทั �งหมด ขอ้มูลใดๆ ที�เกี�ยวขอ้งกับ SCB มวัีตถุประสงคเ์พื�อใชใ้นการเปรยีบเทยีบเท่านั�น 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที�เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ INTUCH. 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี�ชวนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธดั์งกล่าวอย่างรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทุน ทั �งนี� ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอื�นที�ระบุใน
เอกสารฉบับนี� (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พื�อใชเ้ป็นขอ้มูลทั�วไปเท่านั�น และไม่อาจนําไปตคีวามว่า เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซื�อ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซื�อหรอืเสนอขายซึ�งหลักทรพัย ์โดย SCBS 
และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลูกจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบต่อความเสยีหายใด ๆ  ทั �งความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายที�เป็นผลสบืเนื�อง 
อันมเีหตุมาจากการใชห้รอืการเชื�อถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึ�งรวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี�ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอื�น ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทุน 
โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี�ไดร้ับมาจากแหล่งขอ้มูลที� SCBS เห็นว่าน่าเชื�อถอื ซึ�ง SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบูรณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าวได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชดุ้ลพนิจิแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิ�มเตมิขอ้มูลเป็นครั �งคราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว ทั �งนี� เอกสารฉบับนี�จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลตามที�กําหนดไวเ้ท่านั�น และหา้มมใิหม้กีารทําซํ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย 
พมิพซ์ํ�า สง่ต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลักษณะใด ๆ เวน้แต่จะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี�จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึ�งมธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ที�เป็นที�ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เอส
ซจี ีแพคเกจจิ�ง จํากัด (มหาชน)  SCBS ไดท้ําหนา้ที�เป็นผูจ้ัดการการจัดจําหน่ายและรบัประกันการจําหน่าย ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอื�นที�ระบุในเอกสารฉบับนี� (“ขอ้มูล”) 
มวัีตถุประสงคเ์พื�อใชเ้ป็นขอ้มูลทั�วไปเท่านั�น และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซื�อ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซื�อหรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทั �งความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื�อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชื�อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทั �งนี� 
รวมถงึแต่ไมจ่ํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี�ประกอบขอ้มูลและความเห็นอื�นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี�จัดทําขึ�นจากแหล่งขอ้มูลที� SCBS เห็นว่า
น่าเชื�อถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชดุ้ลพนิจิของตนแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิ�มเตมิขอ้มูลเป็นครั �งคราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว เอกสารฉบับนี�จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลที�กําหนดเท่านั�น และหา้มมใิหม้กีารทําซํ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย 
พมิพซ์ํ�า สง่ต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลักษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี�จัดทําโดย บรษัิทหลักทรพัยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึ�งมธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ที�เป็นที�ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอื
เจรญิโภคภัณฑ ์จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีอีอลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอื�น
ที�ระบุในเอกสารฉบับนี� (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พื�อใชเ้ป็นขอ้มูลทั�วไปเท่านั�น และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซื�อ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซื�อหรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS 
และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทั �งความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื�อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชื�อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทั �งนี� รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี�ประกอบขอ้มูลและความเห็นอื�นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี�จดัทําขึ�นจาก
แหล่งขอ้มูลที� SCBS เห็นว่าน่าเชื�อถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกล่าว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชดุ้ลพนิจิของตนแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิ�มเตมิขอ้มูลเป็นครั �งคราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว เอกสารฉบับนี�จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลที�กําหนดเท่านั�น และหา้มมใิหม้กีารทําซํ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย 
พมิพซ์ํ�า สง่ต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลักษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี�จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึ�งมธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ที�เป็นที�ปรกึษาทางการเงนิ Lead Arranger 
ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี� จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอื�นที�ระบุในเอกสารฉบับนี� (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พื�อใชเ้ป็นขอ้มูลทั�วไปเท่านั�น 
และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซื�อ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซื�อหรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความ
เสยีหายใดๆ ทั �งความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื�อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชื�อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทั �งนี� รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นัก
ลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี�ประกอบขอ้มูลและความเห็นอื�นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี�จัดทําขึ�นจากแหล่งขอ้มูลที� SCBS เห็นว่าน่าเชื�อถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง 
สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว 

เอกสารฉบับนี�จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึ�งมธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึ�ง
มธีนาคารไทยพาณิชย ์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้าํหนา้ที�เป็นที�ปรกึษาทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพื�นฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดท้ําหนา้ที�เป็นผูจ้ัดการ
กองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพื�นฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอื�นที�ระบุในเอกสารฉบับนี� (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พื�อใชเ้ป็นขอ้มูลทั�วไป
เท่านั�น และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซื�อ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซื�อหรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อ
ความเสยีหายใดๆ ทั �งความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื�อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชื�อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทั �งนี� รวมถงึแต่ไมจ่ํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร 
นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี�ประกอบขอ้มูลและความเห็นอื�นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี�จัดทําขึ�นจากแหล่งขอ้มูลที� SCBS เห็นว่าน่าเชื�อถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง 
สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว 

การซื�อขายฟิวเจอรส์และออปชั�น (Futures and Options) มคีวามเสี�ยงสงูที�อาจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั �งนี� ก่อนการตัดสนิใจซื�อขายฟิวเจอรส์และออปชั�น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทาง
การเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี�ยงที�ท่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ เนื�องจากมคีวามเป็นไปไดท้ี�ท่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ�มแรก ท่านควรพจิารณาถงึความ
เสี�ยงทั �งหมดที�อาจเกดิขึ�นจากการซื�อขายฟิวเจอรส์และออปชั�น และท่านควรตัดสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที�มขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที�ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี�จัดสง่ใหกั้บเฉพาะบุคคลที�กําหนด (intended recipient) เท่านั�น และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มูลในเอกสารฉบับนี�ไปทําซํ�า สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย ์ไม่ว่า
ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการล่วงหนา้ 
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CG Rating 2019 Companies with CG Rating 

Companies with Excellent CG Scoring 
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 
Companies with Very Good CG Scoring 
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 
Companies with Good CG Scoring 
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. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีขี่าวดา้นการกํากับดูแลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกี�ยวกับหลักทรัพย ์การทุจรติ คอรรั์ปชัน เป็นตน้ ซงึการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดังกล่าวประกอบดว้ย 
 
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, 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 
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, BAM, 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, IMH, 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, KUN, 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, SFLEX, 
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, YGG, 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 June 24, 2019) are categorised into: companies that have declared 
their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 



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

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

เชียงใหม่ – สาขาเชียงใหม ่
90/1 ยูนิต 512 ชั้น 5 โครงการแอร์ พอร์ต บิสิเนส พาร์ก อาคาร 
ถนนมหิดล  
ตำบลหายยา อำเภอเมืองเชียงใหม่ เชียงใหม่ 50100   
โทรศัพท์: 0-5323-5933 
โทรสาร: 0-5323-5944 

กรุงเทพฯ – สาขาเฉลิมนคร  
269 มุมถนนเจริญกรุง-วรจักร แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศัตรู
พ่าย กรุงเทพฯ 10100  
โทรศัพท์: 0 2688 9200   
โทรสาร: 0 2688 9020  

เชียงใหม่ – สาขาท่าแพ 
17 ชั้น 2 ถนนท่าแพ ตำบลช้างคลาน อำเภอเมืองเชียงใหม่  
เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา เวสต์เกต 
199, 199/1, 199/2 หมู่ 6 ชั้น 3 ตำบลเสาธงหิน อำเภอบางใหญ่  
นนทบุรี 11140 
โทรศัพท์: 0 2949 1358 
โทรสาร: 0 2194 2896 

หาดใหญ่ – สาขาถนนราษฎร์ยนิดี (หาดใหญ่)  
16/4 ชั้น 2 ถนนราษฎร์ยินดี ตำบลหาดใหญ่ อำเภอหาดใหญ่  
สงขลา 90110   
โทรศัพท์: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737 

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

 

  

 

 

 

 

 

 


