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ความคาดหวงัไมใ่ชก่ลยทุธใ์นการหาผลตอบแทน   Top picks 3Q63 
  

 

ตลาดการเงนิกลบัสู่ภาวะเกอืบเป็นปกตแิลว้ ส่งผลทําใหก้ารหาสนิทรพัยท์ีร่าคาตํ่ากว่า
ความเป็นจรงิทําไดค้่อนขา้งยาก valuation ไม่สมเหตุสมผลเพราะไดร้บัผลกระทบจาก
สถานการณ์โควดิ-19 แมค้วามไม่แน่นอนในระยะยาวยงัมอียู่ แต่ความเสีย่งในระยะส ัน้
ลดลง เนือ่งจากตลาดเต็มไปดว้ยความคาดหวงั เราจงึแนะนําใหน้กัลงทุนหนัมาเลอืกซือ้
หุน้รายตวัใน 3Q63 โดยเนน้ไปทีหุ่น้ defensive ทีม่ ีstory เกีย่วกบัการเตบิโต และหุน้ 
cyclical ทีม่คีวามคาดหวงัตํ่า ไดแ้ก่ ADVANC BBL BCH ERW HANA และ IVL ในขณะ
ทีย่งัคงเก็บหุน้ top picks 2Q63 คอื BDMS BEM BTS และ CPF เอาไว ้

เปิดเมือง ใกล้เข้าสู่ภาวะปกติ และความปกติรูปแบบใหม่ หลังจากท่ัวโลกผ่อนคลาย
มาตรการล็อกดาวน์ กจิกรรมทางเศรษฐกจิก็กลับมาดําเนนิอกีครัง้แ ละเราเริม่เห็นสัญญาณฟ้ืนตัว
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากธนาคารกลาง กจิกรรมภาคการผลติจะกลับคนืสูภ่าวะปกตใิน 4Q63  แต่
ภาคบรกิารจะยังฟ้ืนตัวไดไ้ม่เต็มที่ เราคาดว่าความปกตริูปแบบใหม่ (new normal) จะเกดิขึน้ใน 
3Q64 สบืเนื่องมาจากการคน้พบวัคซนี ดังนัน้เราเชือ่ว่าสถานการณ์เลวรา้ยทีส่ดุไดผ้่านพน้ไปแลว้ 
อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยและยุโรปอาจจะฟ้ืนตัวชา้กว่าสหรัฐฯ และเอเชียเหนือ ซึง่มีสัดส่วน
รายไดจ้ากภาคบรกิารนอ้ยกวา่ 

ความเสีย่งระยะยาวยงัคงมอียู่ แตค่วามเสีย่งระยะส ัน้ลดลง ประโยชน์ระยะสัน้จากมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจเชิงรุกจะถูกหักลา้งโดยความเสี่ยงระยะยาว เช่น หนี้สาธารณะและขาดดุล
งบประมาณทีส่งูขึน้ พรอ้มกับกําลังซือ้และการลงทนุทีล่ดลง ปัจจัยเหลา่นี้จะกอ่ใหเ้กดิสภาวะอัตรา
ดอกเบีย้ตํ่าและการเตบิโตตํ่า แมค้วามเสีย่งท่ัวโลกจากการระบาดรอบที่สองของโควดิ-19 ความ
เสีย่งดา้นภูมรัิฐศาสตร ์และการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ จะยังคงเป็นปัจจัยที่ทําใหต้ลาดผัน
ผวน แตเ่ราเชือ่วา่ตลาดจะโฟกสัไปทีก่ารฟ้ืนตัวและแนวโนม้การเตบิโตในปี 2564  

กลบัสูภ่าวะปกต ิไม่มภีาพของ “easy returns” อกีตอ่ไป ตลาดการเงนิฟ้ืนตัวและกลับคนืสู่
ภาวะเกอืบเป็นปกตแิลว้ ความเสีย่งดา้นสภาพคล่องและความเสีย่งดา้นเครดติปรับตัวลดลงโดย
ไดรั้บการสนับสนุนของธนาคารกลาง ควบคู่กับ fund flow และ credit spread ทีเ่ริม่มเีสถยีรภาพ 
เรามองวา่ downside มจํีากัด เนื่องจากตลาดกลับคนืสูภ่าวะปกต ิดังนัน้เราจะเห็นการ rotation ไป
ยังหุน้คุณค่า (value stock) และหุน้วัฏจักร (cyclical stock) ภาพของ “easy returns” จะไม่มเีห็น
อกีตอ่ไป 

ความคาดหวงัสูงเก ินไป การ rally ของ SET Index ไดรั้บแรงขับเคลื่อนจากการปรับเพิ่ม
valuation ไม่ใชก่ารเตบิโตของกําไร รวมถงึการปรับลดประมาณการกําไรก็ชะลอตัวลง sentiment 
ตลาดทีด่ขี ึน้จากจํานวนผูต้ดิเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ทีเ่ริม่คงทีแ่ละการฟ้ืนตัวของกําไรถูกตลาดรับรูไ้ป
แลว้ SET Index มคีวามความคาดหวังประมาณ 20% อยู่ในดัชนี ในขณะทีป่ระเทศอืน่ๆ ในตลาด
เกดิใหม่มีความความคาดหวังตํ่ากว่าและถูกกว่า SET Index ตลาดกําลังมองขา้มปัจจัยพื้นฐาน
เฉพาะตัวแต่หันมาใหค้วามสําคัญกับแรงขับเคลือ่นกลุม่อตุสาหกรรมและความคาดหวังจากการเปิด
เมอืงแทน ดังนัน้การบรหิารความเสีย่งอย่างมปีระสทิธภิาพจงึเป็นสิง่จําเป็น และรอให ้margin of 
safety สงู 

ไมม่ผีูช้นะอยา่งชดัเจนจากการเปลีย่นผา่นสูด่จิทิลัหลงัโควดิ-19 การระบาดของไวรัสโควดิ-
19 กระตุน้ใหอ้งค์กรต่างๆ ปรับเปลี่ยนโครงสรา้งธุรกจิเพื่อเปลี่ยนผ่านสู่ดจิทัิล และส่งผลทําให ้
ความสามารถในการแขง่ขันของธรุกจิแบบเดมิปรับตัวลดลง รายไดท้ีเ่ตบิโตอยา่งแข็งแกร่งจากการ
เปลี่ยนผ่านสู่ดิจิทัลจะถูกหักลา้งโดยอัตรากําไรที่หดตัวลง เพราะแพลตฟอร์มที่ใชม้าจาก
ตา่งประเทศ เรามคีวามกังวลต่อแนวโนม้ของธรุกจิหา้งสรรพสนิคา้ สํานักงาน ยานยนต ์รา้นอาหาร
และสือ่ และคาดวา่จะมผีูช้นะทีเ่ห็นไดอ้ยา่งชดัเจนจากการเปลีย่นผา่นสูด่จิทัิลเพยีงไมก่ีร่าย  

หุน้ cyclical จะถูก de-rate, หุน้ defensive จะถูก re-rate เมือ่องิกับอัตราส่วน P/BV ตาม
ปัจจัยพืน้ฐานในระยะยาว valuation ของกลุม่พลังงาน ปิโตรเคม ีอสังหารมิทรัพย ์โรงแรม สือ่ วัสดุ
ก่อสรา้ง และบรกิารรับเหมาก่อสรา้งจะถูกปรับลดลง (de-rate) เพราะ upside จากการปรับเพิ่ม 
ROE มีจํากัด ในขณะที่กลุ่มขนส่ง สือ่สาร บรกิารทางการเงนิ อาหาร พาณิชย ์และการแพทย ์มี
แนวโนม้ทีจ่ะเห็นการปรับ valuation เพิม่ขึน้ เพราะ ROE เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 

คาดว่าจะเห็นการ rotation ไปยงักลุ่มหุ ้น cyclical แต่อย่าลืมว่าเราอยู่ในภาวะอตัรา
ดอกเบีย้ตํา่ และการเตบิโตตํา่ เราคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะยังคงเตบิโตอย่างชา้ๆ ในระยะ 3-5 ปี
ขา้งหนา้ ดังนั้นสําหรับพอร์ตลงทุนหลักระยะยาว เราจึงแนะนําใหเ้ขา้ซื้อหุน้ defensive ที่มี
คณุภาพสงู เชน่ กลุ่มสนิคา้จําเป็น และกลุ่มการแพทย ์แมก้าร rotation ไปยังกลุม่หุน้ cyclical ซึง่
ไดรั้บปัจจัยหนุนจากเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป น่าจะเกดิขึน้อย่างต่อเนื่อง แต่เรา
แนะนํากลุม่ทีม่คีวามคาดหวังตํา่ เชน่ พลังงาน ปิโตรเคม ีและธนาคาร 

เน้นเลือกซื้อหุ ้นรายตวัใน 3Q63 เราใหค้วามสําคัญกับมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐานและ story 
เกีย่วกับการเตบิโตรอบใหม่ มากกว่าการปรับเพิม่ valuation สําหรับ 3Q63 เราสรา้งพอรต์ลงทุน
แบบ defensive ซึ่งประกอบดว้ย top picks จาก 2Q63 (BDMS BEM BTS และ CPF) และหุน้ 
defensive ใหม่ที่คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาด (ADVANC BCH) นอกจากนี้พอรต์ลงทุน
เชิงกลยุทธ์ (tactical portfolio) จะมุ่งเนน้หุน้ที่ปรับตัวตามวัฏจักรเศรษฐกิจโลกและวัฏจักร
เศรษฐกจิในประเทศทีม่คีณุภาพด ีเชน่ BBL ERW IVL และ HANA 

 
 

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

ADVANC Buy 190.00 210.0 14.0
BBL Buy 115.50 146.0 29.0
BCH Buy 14.50 19.0 32.8
ERW Neutral 3.96 4.0 1.0
IVL Neutral 29.00 30.0 6.9

20F 21F 20F 21F
ADVANC 19.6 21.6 (7) (9)
BBL 7.6 6.6 (19) 15
BCH 28.7 25.0 2 15
ERW n.m. 243.3 n.m. n.m.
IVL 21.1 11.6 47 82
Average 19.3 61.6 6 26

20F 21F 20F 21F
ADVANC 7.3 6.7 39 32
BBL 0.5 0.5 7 7
BCH 5.3 4.8 17 18
ERW 1.8 1.7 (9) 1
IVL 1.2 1.2 6 10
Average 3.2 3.0 12 14

20F 21F 20F 21F
ADVANC 3.5 3.2 8.8        8.7        
BBL 2.6 3.0 -        -        
BCH 1.7 2.0 15.0       13.7       
ERW 0.0 0.0 30.4       14.1       
IVL 3.4 4.5 8.3        5.8        
Average 2.3 2.6 12.5     8.4       

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

PE (x) EPS growth (%)

PBV (x) ROE (%)
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SCBS strategy  

 

SET index Close: 19/6/2020 1,370.82 -2.16 / -0.16% Bt63,320mn  

SET50 index Close: 19/6/2020 907.67 -2.96 / -0.32% Bt36,621mn  
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

มมุมองเศรษฐกจิ 
 “เหลยีวหลงั แลหนา้ โลกหลงั COVID-19” 

ภาวะการลงทนุและเศรษฐกจิสวนทางกันในไตรมาสที ่2 ของปี 2563 แมเ้ศรษฐกจิโลกปรับตัวดขีึน้ในระยะหลัง
นี้ แต่ยังคงหดตัวลง โดยตัวชีว้ัดกจิกรรมทางเศรษฐกจิอย่างเป็นทางการ คอื GDP หดตัวลงแรงทั่วโลกในไตร
มาสแรกของปี 2563 ทัง้ๆ ทีใ่นความจรงิแลว้เชือ้ไวรัสโคโรนา 2019 (ทีเ่ป็นตน้กําเนดิโรค COVID-19) ไดเ้ริม่
ระบาดเพยีงระยะแรก และสง่ผลทําใหต้อ้งปิดประเทศเศรษฐกจิหลักๆ ในเดอืนม.ีค. โดย GDP หดตัวลงแรงทีส่ดุ
ในประเทศจนี ซึง่โรค COVID-19 เริม่ระบาดเป็นครัง้แรกในเดอืนม.ค. อยา่งไรก็ตาม ประเทศอืน่ๆ ไดแ้ก ่สหรัฐฯ 
ยโุรป ญีปุ่่ น หรอืกระท่ังประเทศไทย ก็รายงาน GDP หดตัวลงดว้ยเชน่กนั  

แมตั้วเลขเศรษฐกจิอ่อนแอ แต่ภาพรวมการลงทุนท่ัวโลกกลับปรับตัวดขีึน้มาก ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรับตัวเพิม่ขึน้
หลังจากร่วงลงแรงประมาณ 30-40% ในเดอืนม.ีค. ตลาดบางแหง่ เชน่ NASDAQ (ตลาดหุน้กลุม่เทคโนโลยใีน
สหรัฐฯ) ปรับตัวขึน้มาแลว้เกอืบ 10% ตัง้แตต่น้ปี 2563 ในขณะทีต่ลาดหลักอืน่ๆ รบีาวดก์ลับขึน้มาเกอืบสูร่ะดับ
ก่อนที่สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลก อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลซึง่เป็นเครื่องบ่งชี้ความกังวลความเสี่ยงของประเทศหลักๆ อยู่ในระดับที่ค่อนขา้งทรงตัว 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในสหรัฐฯ ญี่ปุ่ น และเยอรมนี ในขณะที่ราคาสนิทรัพยป์ลอดภัย เช่น ทองคํา และค่าเงนิ
ดอลลารส์หรัฐ ปรับตัวลดลง ราคาทองคําค่อนขา้งทรงตัวทีป่ระมาณ 1,700 ดอลลารส์หรัฐต่อออนซ ์ในขณะที่
ดัชนคีา่เงนิดอลลารส์หรัฐปรับตัวลดลงอยา่งตอ่เนือ่งในเดอืนพ.ค. และม.ิย. 

Figure 1: ภาวะการลงทนุและเศรษฐกจิสวนทางกนั: การลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งหุน้ใหผ้ลตอบแทนด ีแมว้า่จะ
ปรบัตวัลดลงบา้งในชว่งหลงั  
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เหลยีวหลงั  

เรามองว่ามีสองปัจจัยที่ช่วยสนับสนุนใหร้าคาสนิทรัพย์เสี่ยงฟ้ืนตัวในไตรมาส 2 ทัง้ๆ ที่ภาพรวมเศรษฐกจิ
ออ่นแอ: 

1) การดําเนนิมาตรการกระตุน้ทางการเงนิอยา่งตอ่เนือ่ง 

เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานฉบับก่อนหนา้นี้แลว้ว่า การอัดฉีดสภาพคล่องเขา้สูร่ะบบมากขึน้จะสง่ผลทําใหร้าคา
สนิทรัพยเ์สีย่งปรับตัวเพิม่ขึน้ เนื่องจากสภาพคล่องมบีทบาทสําคัญในการสนับสนุนราคาสนิทรัพยเ์สีย่ง แมว้่า
เศรษฐกจิและแนวโนม้ธรุกจิในอนาคตจะฟ้ืนตัวเปราะบางก็ตาม 

ตัง้แตเ่ดอืนก.พ. ขนาดงบดลุของธนาคารหลักๆ 4 แหง่ (สหรัฐฯ ยโุรป ญีปุ่่ น และอังกฤษ) เพิม่ขึน้ 4.5 ลา้นลา้น
ดอลลารส์หรัฐ สงูทีส่ดุเป็นประวัตกิารณ์ ปัจจุบันขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ ( Fed) ขยายตัวเพิม่ขึน้สู ่
7.1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ จาก 4.1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐเมื่อ 3 เดือนก่อน การประกาศมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจขนานใหญ่ท่ามกลางสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ซึ่งรวมถึงการเขา้ซื้อหุน้กู ้
ภาคเอกชน ชว่ยทําใหส้ภาพคลอ่งในตลาดเครดติ (credit market) ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมนัียสําคัญ และ credit 
spread แคบลงอยา่งมาก  

ทัง้นี้เมือ่วันที ่15 ม.ิย.  Fed ไดป้ระกาศขยายขอบเขตมาตรการอัดฉีดเงนิเขา้สูต่ลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนผ่าน
ช่องทาง Secondary Market Corporate Credit Facility โดยเริม่เขา้ซื้อหุน้กูเ้อกชนในตลาดรองโดยตรงใน
วงเงนิ 7.5 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐเมือ่วันที ่16 ม.ิย. นอกเหนือจากการเขา้ซือ้ทางออ้มจากกองทุน Exchange 
Traded Fund (ETF) ทีล่งทนุในหุน้กูเ้อกชน 

ทัง้นี้ Fed จะจัดตัง้ดัชนี Broad Market Index ของตลาดหุน้กูเ้อกชนในสหรัฐฯ และเขา้ซือ้ตามดัชนีดังกล่าว 
และจะมกีารคํานวณสูตรใหม่ทุกๆ 4-5 สัปดาห ์โดยในวธินีี้ทําให ้Fed เชือ่ว่าจะสามารถสนับสนุนสภาพคล่อง
ใหก้ับภาคธุรกิจไดอ้ย่างยืดหยุ่นและมีประสิทธิภาพสูงกว่าการเขา้ซื้อ ETF ที่คํานวณโดยบริษัทเอกชน 
นักวเิคราะหป์ระเมนิว่า Fed สามารถซือ้หุน้กูข้องบรษัิทเอกชนไดไ้ม่เกนิ 4.19 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐภายใต ้
หลักเกณฑน์ี ้
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ทั ้ งนี้  หากพิ จารณ าช่ วง เวลาที่  Fed ประกาศมาต รการนี้ ก็ ดู น่ าสน ใจ  โดยภายห ลั งการป ระชุ ม
คณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) เมือ่วันที ่9-10 ม.ิย. ซึง่ Fed ประกาศจํากัดการ
เขา้ซือ้สนิทรัพยผ์่านมาตรการ QE จากไม่จํากัดจํานวนเป็นการเขา้ซือ้พันธบัตรและตราสารหนี้อสังหาฯ (MBS) 
จํานวนไม่เกนิ 1.2 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐต่อเดือน ตลาดหุน้สหรัฐก็ปรับตัวลดลงอย่างรุนแรงในช่วงปลาย
สปัดาห ์เนือ่งจากนักลงทนุมองวา่ Fed จะเริม่จํากัดการอัดฉีดสภาพคลอ่ง ดังนัน้การประกาศมาตรการเขา้ซือ้หุน้
กูเ้อกชนในวันจันทรต์อ่มาจงึเป็นการสง่สัญญาณวา่ Fed ยังพรอ้มทํามาตรการผ่อนคลาย รวมถงึเครือ่งมอืในการ
อัดฉีดใหม่ ๆ เพือ่เพิม่สภาพคล่องใหต้ลาดไดต้่อเนื่อง ราคาสนิทรัพยเ์สีย่งอย่างหุน้จงึปรับตัวเพิม่ขึน้ไดอ้กีครัง้ 
เรามองความเคลือ่นไหวครัง้นี้วา่เป็นการสง่สัญญาณวา่ Fed จะทําทกุวถิทีางเพือ่สนับสนุนตลาดเมือ่ใดก็ตามทีม่ี
สญัญาณวา่ตลาดจะปรับตัวลงอยา่งรนุแรง 

นอกจากนีนั้กลงทนุยังไดรั้บการตอกย้ําความมั่นใจจาก Fed ดว้ยวา่ Fedจะไมใ่ชน้โยบายการเงนิตงึตัวเร็วเกนิไป 
โดยจากการคาดการณ์ทศิทางดอกเบีย้ของคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (Dot Plot) คาดการณ์ในสัปดาหท์ี่
ผ่านมาว่า Fed จะตรงึอัตราดอกเบีย้ไวใ้กลร้ะดับ 0% อย่างนอ้ยจนถงึปี 2565 หรอืจนกว่าจะมั่นใจว่าเศรษฐกจิ
สามารถฟ้ืนตัวจากผลกระทบของ COVID-19 และมแีนวโนม้ทีจ่ะบรรลเุป้าหมายการจา้งงานสงูสดุและการรักษา
เสถยีรภาพดา้นราคา ขณะทีน่ายเจอโรม พาวเวลล ์ประธาน Fed ก็กล่าวย้ําว่า Fed จะยังไม่หมดกระสนุในการ
กระตุน้เศรษฐกจิสหรัฐฯ แมว้่าจะทยอยใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิในชว่ง 3 เดอืนทีผ่่านมา เขายังกลา่วเตอืน
ดว้ยวา่นักลงทนุไมค่วรเดมิพันฝ่ังตรงขา้มกบัสหรัฐ 

Figure 2: ขนาดงบดลุของธนาคารกลางหลกัๆ ของโลก 
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2) เศรษฐกจิกําลงัฟ้ืนตวั 

ในระยะหลังนี้ ประเทศทีพ่บว่าจํานวนผูป่้วยโรคตดิโรค COVID-19 และจํานวนผูป่้วยรายใหม่ปรับตัวลดลง เริม่
ทยอยกลับมาเปิดเมืองอย่างระมัดระวัง การทยอยเปิดเมืองในพื้นที่เศรษฐกจิหลักๆ เช่น ยุโรป เอเชยี และ
สหรัฐฯ ส่งผลทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิกลับมาเดนิหนา้ต่อ ซึง่ช่วยสนับสนุนใหเ้ครื่องชีเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตัว 
เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิทีม่กีารรายงานล่าสดุ คอื ดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้โดยรวม (Composite PMI) ท่ัวโลก รวมถงึ
ดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลติและภาคบรกิาร ทําสถติตํิ่าสุดท่ัวโลกในเดือนเม.ย. อย่างไรก็ดี ดัชนี
ดังกลา่วฟ้ืนตัวดขีึน้อยา่งมากในเดอืนพ.ค. แตย่ังอยูใ่นระดับตดิลบ ยกเวน้บางประเทศ เชน่ จนี  
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Figure 3: เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิลา่สดุสง่สญัญาณเศรษฐกจิฟ้ืนตวั: ดชัน ีPMI ภาคการผลติและภาคบรกิารปรบัตวัดี
ข ึน้ 

42.4

36.3
35.2

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

Ju
n
‐1
7

N
o
v‐
1
7

A
p
r‐
1
8

Se
p
‐1
8

Fe
b
‐1
9

Ju
l‐
1
9

D
e
c‐
1
9

M
ay
‐2
0

PMI = 50

Manu PMI

Composite PMI

Service PMI

GlobalPMI: Manu, Service and Composite

 

50.7

39.8

38.4

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

06
/2
01
7

09
/2
01
7

12
/2
01
7

03
/2
01
8

06
/2
01
8

09
/2
01
8

12
/2
01
8

03
/2
01
9

06
/2
01
9

09
/2
01
9

12
/2
01
9

03
/2
02
0

Manufacturing PMI (50 = Normal)

Euro Area China United States Japan

St
ro
ng
er

W
ea
ke
r

39.4

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60

China US Germany Japan UK Base

S
tr
o
n
g
e
r

W
e
a
k
e
r

Service PMI (50 = Normal)

  

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

นอกจากดัชน ีPMI ซึง่องิกบัการสํารวจเป็นสว่นใหญ่แลว้ เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิตัวอืน่ๆ ก็สง่สัญญาณทีด่ขี ึน้
ดว้ยเชน่กัน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสหรัฐฯ ซึง่ตลาดแรงงานดดีตัวขึน้เหนือความคาดหมาย โดยนักเศรษฐศาสตร์
คาดการณ์วา่จะมกีารจา้งงานลดลง 8 ลา้นตําแหน่งในเดอืนพ.ค. แตตั่วเลขกลับพุง่ขึน้ 2.5 ลา้นตําแหน่ง ผลจาก
การทยอยเปิดเมือง ทําใหอั้ตราการว่างงานลดลงสู่ 13.3% จาก 14.7% ในเดือนเม.ย. สวนทางกับการ
คาดการณ์ของนักเศรษฐศาสตรว์่าจะเพิม่ขึน้สูร่ะดับประมาณ 20% ทัง้นี้ การจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้บ่งชีว้่าโครงการ 
Paycheck Protection Program (PPP) ที่มีเป้าหมายเพื่อสนับสนุนการจา้งงานของธุรกิจขนาดเล็ก นั้นมี
ประสทิธภิาพ โดยโครงการ PPP อนุญาตใหธุ้รกจิขนาดเล็กที่ไดรั้บผลกระทบจาก COVID-19 สามารถยืน่ขอ
เงนิกูท้ีไ่ดรั้บการสนับสนุนจากรัฐบาลกับธนาคารต่างๆ โดยมเีงือ่นไขว่าเงนิกูอ้ย่างนอ้ย 75% จะถูกนําไปใชใ้น
การจา่ยคา่จา้งพนักงาน  

ขอ้มลูเชงิบวกทีสํ่าคัญอกีอยา่งหนึง่ทีเ่พิง่ประกาศออกมาเมือ่ไมน่านนี ้คอื ยอดคา้ปลกีสหรัฐฯ ซึง่เป็นตัวชีว้ัดการ
ใชจ้่ายอุปโภคบรโิภคที่คดิเป็นสัดส่วนประมาณ 70% ของเศรษฐกจิสหรัฐฯ ยอดคา้ปลีกเพิม่ขึน้กา้วกระโดด 
17.7% ในเดอืนพ.ค. เพิม่ขึน้สงูทีส่ดุเท่าทีเ่คยมมีา ขณะทีนั่กเศรษฐศาสตรค์าดการณ์ว่าจะเพิม่ขึน้เพยีง 8.1% 
ทัง้นี้ ยอดคา้ปลกีในเดอืนก่อนหนา้ลดลง 14.7% จากเดอืนม.ีค. ซึง่ตัวเลขยอดคา้ปลกีทีเ่พิม่ขึน้นี้สัญญาณว่า
เศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตัว 

นอกจากนี้ยังมสีัญญาณบวกในประเทศทีม่เีศรษฐกจิขนาดใหญ่อันดับสองของโลกดว้ยเชน่กัน แมว้า่จะนอ้ยกว่า
ในสหรัฐฯ เศรษฐกจิจีนฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากขอ้มูลล่าสุดแสดงใหเ้ห็นว่าเครือ่งชีเ้ศรษฐกจิหลายตัว
ปรับตัวดขีึน้ ผลผลติภาคอตุสาหกรรมในเดอืนพ.ค. ปรับตัวเพิม่ขึน้ 4.4% จากปีกอ่น เพิม่ขึน้จาก 3.9% ในเดอืน
เม.ย. แต่นอ้ยกว่าที่นักเศรษฐศาสตรค์าดการณ์ไวท้ี่ 5.0% ผูบ้รโิภคชาวจนีก็ทยอยกลับมาใชจ้่ายดว้ยเช่นกัน 
แมว้า่จะมกีารใชจ้่ายนอ้ยกวา่ปีกอ่น ยอดคา้ปลกีในเดอืนพ.ค. ลดลง 2.8% จากปีกอ่น ลดลงในอัตราชะลอตัวลง
เมือ่เทยีบกับที่ลดลง 7.5% ในเดอืนเม.ย. การลงทุนในสนิทรัพยถ์าวรตัง้แต่ปี 2563 ถงึเดอืนพ.ค. ก็ลดลงใน
อัตราชะลอตัวลงที ่6.3% เทยีบกบั 10.3% ในเดอืนกอ่นหนา้  

แมเ้ศรษฐกิจจีนจะมีสัญญาณบวก แต่แรงกดดันต่อการฟ้ืนตัวในระยะต่อไปยังคงมีอยู่ เพราะอุปสงค์ใน
ต่างประเทศยังซบเซา เนื่องจากโรค COVID-19 ยังคงระบาดท่ัวโลก อุปสงค์ในประเทศฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ 
ท่ามกลางอัตราการว่างงานสูงและความกังวลเกี่ยวกับการระบาดรอบสองของโรคตดิโรค COVID-19 ในจีน 
อัตราการว่างงานใน 31 เมอืงใหญ่ของจนีเพิม่ขึน้สู ่5.9% ในเดอืนพ.ค. สงูทีส่ดุนับตัง้แต่เริม่เก็บขอ้มูลในเดอืน
ม.ิย. 2556 

ภาพต่าง ๆ ทําใหเ้ราสรุปไดว้่า หลังจากทยอยเปิดเมือง เราพบว่าโมเมนตัมการเตบิโตของเศรษฐกจิสหรัฐฯ 
ดกีวา่ตลาดและการคาดการณ์ของเรา โดยมสีาเหตมุาจาก: 1) ความแข็งแรง/ความยดืหยุน่ของเศรษฐกจิสหรัฐฯ 
และ 2) การดําเนินมาตรการกระตุน้อย่างมีประสิทธิภาพทั้งจากรัฐบาลสหรัฐฯ และ Fed (เช่น โครงการ 
Payment Protection Program: PPP และสวัสดกิารชดเชยการวา่งงาน เป็นตน้) 
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ในทางกลับกัน การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิจนี (แมเ้ป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป) เกดิขึน้ชา้กว่าทีเ่ราคาดการณ์ไว ้
ปัจจัยหลักทีทํ่าใหเ้ศรษฐกจิจนีฟ้ืนตัวชา้กว่าคาดอาจจะเกดิจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีจ่รงิจังมากนัก ใน
เดอืนพ.ค. คณะกรมการเมอืง (Politburo Standing Committee) ของประเทศจนี ไดอ้อกมาประกาศก่อนสภา
ประชาชนแห่งชาต ิ(National People's Congress) ว่าจะไม่กําหนดเป้าหมาย GDP ในปีนี้ เพราะมีความไม่
แน่นอนเกีย่วกับสถานการณ์ COVID-19 และการคา้ แต่จะใหค้วามสําคัญกับ “การเตบิโตอย่างมคีุณภาพ” เชน่  
การสรา้งเสถยีรภาพในการจา้งงาน ยกระดับมาตรฐานการครองชพี และลดความยากจน สําหรับมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิ คณะกรรมการประจํากรมการเมอืงประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ วงเงนิ 3.6 ลา้นลา้นหยวน ในปีนี ้
โดยตัง้ใชจ้า่ยลงทนุเพือ่พัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานในพืน้ทีช่นบท 

ความเคลือ่นไหวดังกลา่วเป็นการสง่สญัญาณวา่รัฐบาลจนีไมไ่ดใ้หค้วามสําคัญกบัการกระตุน้เศรษฐกจิเพือ่ใหฟ้ื้น
ตัวแรง แต่จะปล่อยใหฟ้ื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป แมว้ธิีนี้จะส่งผลดีต่อเศรษฐกจิจีนในระยะยาว ซีง่ต่างจาก
ในช่วงที่เกดิวกิฤตการเงนิปี 2551-52 ที่จีนออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ วงเงนิ 4 ลา้นลา้นหยวน (มมีูลค่า
มากกวา่ 10 ลา้นลา้นหยวนในปัจจุบัน) และทา้ยทีส่ดุทําใหเ้กดิภาวะฟองสบู่ในตลาดอสังหารมิทรัพย ์และสรา้ง
ภาระหนี้สนิจํานวนมากใหก้ับรัฐวสิาหกจิและรัฐบาลทอ้งถิน่ อย่างไรก็ตาม การทีม่าตรการกระตุน้เศรษฐกจิของ
จนีรอบนี้ไม่ “จรงิจัง” นัก ทําใหผ้ลในการกระตุน้เศรษฐกจิในรอบนี้ (ทัง้ต่อเศรษฐกจิจีนเองและต่อเศรษฐกจิ
เอเชยี) นอ้ยลงอยา่งมาก 

Figure 4: การจา้งงานนอกภาคเกษตรของสหรฐัฯ ฟ้ืนตวัขึน้มาก ในขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของจนีเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
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แลหนา้  

ภายหลังการล็อกดาวน์ประเทศตา่งๆ รวม 2 ใน 3 ท่ัวโลก เพือ่สกัดการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 จํานวนผู ้
ตดิเชือ้รายใหมก็่ปรับตัวลดลงในหลายๆ ประเทศ เชน่ สเปน อติาล ีเยอรมนี ฝร่ังเศส หรอืแมก้ระท่ังประเทศไทย 
จํานวนผูป่้วยรายใหมอ่ยู่ในระดับตํ่าและเขา้ใกลศ้นูยใ์นแต่ละวัน ในขณะทีจํ่านวนผูป่้วยทีรั่กษาหายเพิม่ขึน้อยา่ง
ตอ่เนือ่ง 

ทราบกันดีว่าผลกระทบที่เกดิขึน้ตามมาของมาตรการล็อกดาวน์ต่อเศรษฐกจิมีมาก กองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศคาดการณ์ในเดือนเม.ย. ว่าเศรษฐกจิโลกจะหดตัวลงตกตํ่าที่สุดในรอบ 90 ปี ประเทศที่มีเศรษฐกจิ
ขนาดใหญ่ เช่น สหรัฐฯ ยุโรป และจีน จะประสบกับภาวะเศรษฐกจิหดตัวมากที่สุดนับตัง้แต่วกิฤตการเงนิปี 
2551-2552 ในขณะทีนั่กเศรษฐศาสตรต์า่งคาดการณ์วา่ไตรมาส 2 จะเป็นไตรมาสทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุ 

เนื่องดว้ยผลกระทบทีรุ่นแรง ประเทศต่างๆ จงึเริม่ทยอยเปิดเมอืงและกลับมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิมาก
ขึน้ คําถามทีเ่กดิขึน้ก็คอื หลังจากเปิดเมอืง การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ สังคม และธุรกจิ จะเป็นไปในรูปแบบใด 
รวมถงึสถานะทางการคลังและการเงนิของประเทศตา่งๆ ท่ัวโลกในอนาคตจะเป็นเชน่ไร 
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Figure 5: ประมาณการตวัชีว้ดัดา้นเศรษฐกจิและการเงนิทีส่ําคญัในปี 2563-2565 

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2019 2020 2021 2022

Economic situation

Lockdown

Covid‐19 stage

GDP Growth(%)

WR 1.0 ‐12.3 ‐0.2 2.1 2.1 1.8 2.3 2.3 3.2 3.2 3.2 3.2 2.9 ‐2.3 2.1 3.2

US 0.6 ‐8.1 ‐0.9 5.7 2.6 6.6 4.4 4.5 1.6 1.6 1.6 1.6 2.3 ‐0.7 4.5 1.6

EZ ‐3.3 ‐16.3 ‐6.3 ‐1.2 ‐0.3 5.9 3.8 2.8 1.3 1.3 1.3 1.3 1.5 ‐6.7 3.1 1.3

CN ‐6.8 3.8 5.0 3.7 6.8 6.4 6.6 7.3 5.7 5.7 5.7 5.7 6.2 1.4 6.8 5.7

JP ‐2.0 ‐9.9 ‐7.9 3.7 ‐0.2 1.8 1.9 1.8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 ‐4.0 1.3 0.5

TH ‐1.8 ‐13.5 ‐8.8 1.0 4.8 4.4 5.7 5.7 3.6 3.6 3.6 3.6 2.4 ‐5.8 5.1 3.6

*SCBS forecast

PMI service

US 39.8 37.5 42.4 47.2 54.6 54.6 54.6 54.5 50.1 50.1 50.1 50.1 52.6 41.7 54.6 50.1

CH 43.0 50.0 48.8 47.6 48.3 49.5 52.2 51.9 51.5 51.5 51.5 51.5 52.6 47.4 50.5 51.5

PMI Manufactoring

US 48.5 39.8 49.4 52.2 51.6 50.3 50.3 51.2 51.4 51.4 51.4 51.4 51.6 47.5 50.9 51.4

CH 50.1 50.7 51.0 50.9 51.0 50.3 50.4 50.3 50.0 50.5 50.5 50.5 50.7 50.7 50.5 50.4

Policy rate

US  0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 1.88 0.13 0.13 0.13

TH 0.75 0.50 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 1.25 0.25 0.25 0.25

Debt to GDP 19.3 15.0 10.0

CH 57.0 59.7 62.3 64.9 67.3 69.8 72.2 74.6 76.5 78.4 80.2 82.1 54.4 64.9 74.6 82.1

EZ 87.4 90.8 94.1 97.4 101.1 104.7 108.4 112.0 114.8 117.6 120.4 123.2 84.1 97.4 112.0 123.2

TH 41.4 46.5 49.1 51.8 53.4 54.9 56.5 58.0 58.7 59.5 60.2 60.9 41.2 51.8 58.0 60.9

Fiscal deficit to GDP

CH ‐7.6 ‐8.8 ‐10.0 ‐11.2 ‐10.2 ‐9.1 ‐8.1 ‐7.0 ‐6.3 ‐5.5 ‐4.8 ‐4.0 ‐6.4 ‐11.2 ‐7.0 ‐4.0

EZ ‐2.4 ‐4.1 ‐5.8 ‐7.5 ‐6.3 ‐5.0 ‐3.8 ‐2.5 ‐2.0 ‐1.5 ‐1.0 ‐0.5 ‐0.7 ‐7.5 ‐2.5 ‐0.5

TH ‐2.8 ‐2.9 ‐2.9 ‐3.0 ‐3.3 ‐3.5 ‐3.8 ‐4.0 ‐3.8 ‐3.5 ‐3.3 ‐3.0 ‐2.7 ‐3.0 ‐4.0 ‐3.0

Treasury yield (%)

US 10Y 0.70 0.70 0.80 0.80 0.76 0.72 0.67 0.63 0.68 0.73 0.78 0.83 1.92 0.80 0.63 0.83

TH 10Y 1.48 1.29 1.11 1.18 1.25 1.07 1.01 0.95 0.90 0.85 0.80 0.75 1.49 1.18 0.95 0.75

New normalReopening        

(50% Economy)  

90% Economy

Pandemic Covid‐19 testing/ have medicines or vaccines Covid‐19 under control

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

ทัง้นี้เพื่อความเขา้ใจของผูอ้่าน เราจงึแบ่งช่วงเวลาของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิตามระยะของสถานการณ์การ
แพรร่ะบาดของไวรัส COVID-19 ออกเป็น 4 ชว่งเวลาดังนี:้ 

1. การระบาดของไวรสั COVID-19 และการล็อกดาวนค์ร ัง้ใหญ่ (1Q63) โรค COVID-19 เริม่แพร่
ระบาดในจีนในเดอืนม.ค.-ก.พ. 2563 และลุกลามไปท่ัวโลกในเดอืนมี.ค.-เม.ย. ส่งผลทําใหท่ั้วโลกเริม่
ดําเนินมาตรการล็อกดาวน์ครัง้ใหญ่ กจิกรรมทางเศรษฐกจิส่วนใหญ่ตอ้งหยุดลง เศรษฐกจิเริม่หดตัวลง
อย่างรุนแรง รัฐบาลประเทศต่างๆ เริม่ออกมาตรการกระตุน้การคลังขนานใหญ่ ธนาคารกลางของประเทศ
ต่างๆ (นําโดย Fed) เริม่ผ่อนคลายนโยบายการเงนิครัง้ใหญ่ดว้ยการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงสู่ระดับ
ตํา่สดุเป็นประวัตกิารณ์และเขา้ซือ้สนิทรัพยจํ์านวนมากเพือ่ป้องกนัไมใ่หเ้กดิวกิฤตทางการเงนิ 

2. การเปิดเมอืง (2Q63-3Q63) ในชว่งนี้ จํานวนผูป่้วยทีรั่กษาหายปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะทีจํ่านวนผูป่้วย
รายใหม่ทรงตัวหรอืเริม่ลดลง รัฐบาลเริม่กลับมาเปิดเมอืง กจิกรรมทางเศรษฐกจิเริม่กลับมา ส่งผลทําให ้
ตัวชีว้ัดเศรษฐกจิฟ้ืนตัวดีขึน้ อย่างไรก็ตาม กจิกรรมทางเศรษฐกจิยังไม่สามารถกลับมาดําเนินไดอ้ย่าง
เต็มที ่โดยเฉพาะภาคบรกิาร  ทําใหเ้ราเรยีกวา่เป็น “เศรษฐกจิ 50%” ขณะทีม่าตรการกระตุน้ทางการคลัง
ยังคงถูกนํามาใชอ้ย่างเต็มที่ ในขณะที่นโยบายการเงนิยังคงผ่อนคลาย ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ 
ดําเนนิมาตรการ QE โดยเป็นการเขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาลเพือ่ชดเชยการขาดดลุงบประมาณ ในขณะทีก่ารกด
อัตราดอกเบีย้ใหอ้ยู่ในระดับตํ่า (หรอื financial repression) ถูกนํามาใชเ้พื่อทําใหต้น้ทุนทางการเงนิ
ของภาครัฐและภาคเอกชนปรับตัวลดลง 

3. ใกลเ้ขา้สู่ภาวะปกต ิ(4Q63-2Q64) ในช่วงนี้ จํานวนผูป่้วยรายใหม่ทรงตัวหรือเริม่ลดลง รัฐบาลเริม่
กลับมาเปิดเมือง กจิกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาดําเนิน “เกือบ” หรือ “เขา้ใกล ”้ ภาวะปกติ หรือเป็น 
“เศรษฐกจิ 90%” กจิกรรมภาคการผลติจะกลับสู่ระดับปกต ิแต่ภาคบรกิารจะยังคงไดรั้บผลกระทบอย่าง
ชัดเจน การใชร้ะบบการขนส่งสาธารณะและการบนิภายในประเทศยังคงตํ่ากว่าขีดความสามารถในการ
รองรับ รวมถงึการใชบ้รกิารโรงแรมและรา้นอาหารดว้ย สง่ผลทําใหม้าตรการกระตุน้ทางการคลังยังคงถูก
นํามาใชอ้ยา่งเต็มที ่ในขณะทีน่โยบายการเงนิยังคงผอ่นคลาย 

4. ความปกตริูปแบบใหม่ “new normal” (3Q64 เป็นตน้ไป) ในช่วงนี้ วัคซนีและยารักษาโรคตดิโรค 
COVID-19 จะถูกคน้พบและนําไปใชท่ั้วโลก จํานวนผูป่้วยรายใหม่หรอืจํานวนผูป่้วยคงเหลอืจะกลายเป็น
ศูนย ์อย่างไรก็ตาม อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิจะตํ่ากว่าช่วงก่อนเกดิวกิฤต หนี้สาธารณะจะสูงและ
เพิม่ขึน้ ในขณะที่ขาดดุลงบประมาณจะเพิม่ขึน้ก่อนที่จะค่อยๆ ลดลงเมื่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิกลับมา
ดําเนนิอยา่งเต็มที ่รัฐบาลจะปรับภาษีเพิม่ขึน้เพือ่นําเงนิมาชําระหนี้ แต่จะไมม่ากเกนิไปจนสง่ผลกระทบต่อ
เศรษฐกจิ อัตราเงนิเฟ้ออาจจะปรับขึน้ไดเ้ล็กนอ้ยเพือ่ลดมูลคา่ทีแ่ทจ้รงิของหนี้สนิ รวมถงึรักษาสัดสว่นหนี้
สาธารณะต่อ GDP ไวไ้ม่ใหเ้กนิกรอบทีกํ่าหนดเอาไว ้นโยบายการเงนิจําเป็นตอ้งตรงึอัตราดอกเบีย้ไวใ้น
ระดับตํ่า และ/หรอืดําเนนิมาตรการ QE อย่างตอ่เนื่อง เพือ่สรา้งภาวะกดดันทางการเงนิ และลดตน้ทุนทาง
การเงนิของภาครัฐและภาคเอกชน 
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Figure 6: แนวโนม้เศรษฐกจิโลกและประเทศไทยในปี 2563-2565 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research  
 
จาก 4 ชว่งเวลาดังกล่าวขา้งตน้ เราจงึไดค้าดการณ์แนวโนม้เศรษฐกจิโลกและประเทศไทยในปี 2563-2565 
ดังนี:้  

1. ภาพรวมเศรษฐกจิ 

เศรษฐกจิโลกจะหดตัวลงอย่างรุนแรงใน 2Q63 โดยมสีาเหตุมาจากการหดตัวลงของเศรษฐกจิสหรัฐฯ ยุโรป 
ญีปุ่่ น (รวมถงึประเทศไทย) ขณะทีเ่ศรษฐกจิจนีเริม่ฟ้ืนตัวในไตรมาส 2 เศรษฐกจิโลกจะเริม่ฟ้ืนตัวในชว่งครึง่แรก
ของปี  2564 และโมเมนตัมจะดตีอ่เนือ่งไปจนถงึชว่งครึง่ปีหลัง เนือ่งจากวัคซนี/ยารักษาจะถกูนําไปใชท่ั้วโลก 

2. ดชัน ีPMI 

ดัชนี PMI ภาคบรกิารจะหดตัวลงอย่างรุนแรงใน 2Q63 และฟ้ืนตัวหลังจากกนัน้ ดัชนี PMI ภาคการผลติจะผัน
ผวนนอ้ยลง โดยรวมแลว้ดัชน ีPMI ของสหรัฐจะผันผวนมากกวา่ดัชน ีPMI ของจนี 

3. อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

อัตราดอกเบีย้นโยบายจะอยูใ่นระดับตํ่าเป็นเวลานานขึน้ เนื่องจากเศรษฐกจิจะเตบิโตในอัตราชะลอตัวลง เพราะ
ผูบ้รโิภคกลัวความเสีย่ง ภาครัฐมหีนี้สนิมาก และภาคเอกชนมที่าทีระมัดระวังเรือ่งการลงทุน อัตราเงนิเฟ้อจะ
ลดลงเป็นเวลานานขึน้ เพราะความตอ้งการซือ้จะลดนอ้ยลงในอนาคต ธนาคารกลางหลายแห่ง ไดแ้ก่ สหรัฐฯ 
ยโุรป ญีปุ่่ น อังกฤษ และประเทศไทย จะตอ้งดําเนนิมาตรการ QE เพิม่ เพือ่ควบคุมอัตราดอกเบีย้ของพันธบัตร
ระยะยาวไมใ่หป้รับขึน้หลังจากรัฐบาลออกพันธบัตรเพิม่เพือ่ลดขาดดลุงบประมาณ  

4. หนีส้าธารณะ  

หนี้สาธารณะจะเพิม่ขึน้ท่ัวโลก เพราะเศรษฐกจิทีซ่บเซาจะสง่ผลทํารายไดภ้าษีทีนํ่ามาใชช้ําระหนี้ปรับตัวลดลง 
ในทางกลับกัน รายจ่ายภาครัฐจะเพิม่ขึน้ เพราะมคี่าใชจ้่ายพเิศษ เช่น รายจ่ายดา้นสาธารณสุข และดอกเบี้ย   
สถานการณ์เชน่นี้จะสง่ผลทําใหรั้ฐบาลตอ้งออกพันธบัตรเพิม่เพือ่ชดเชยขาดดลุงบประมาณในอนาคต ดังนัน้หนี้
สาธารณะท่ัวโลกจะลดลงไมง่า่ยนัก  

5. การขาดดลุงบประมาณ 

เราเชือ่วา่หลายๆ ประเทศจะมขีาดดลุงบประมาณมากขึน้ในปี 2563-2564 เพราะภาวะเศรษฐกจิถดถอยจะสง่ผล
ทําใหรั้ฐบาลจําเป็นตอ้งใชน้โยบายการคลัง/ขาดดุลงบประมาณเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิอย่างต่อเนื่อง ขาดดุล
งบประมาณจะคอ่ยๆ ปรับลดลงในปี 2565  

6. อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะไม่สามารถปรับขึน้ไดม้ากนัก โดยมสีาเหตุมาจาก: 1) การชะลอตัวลงของ
เศรษฐกจิและอัตราเงนิเฟ้อ และ 2) มาตรการ QE และแนวคดินโยบายการเงนิรูปแบบใหม ่(Modern Monetary 
Theory: MMT) (หรอืการทีธ่นาคารกลางเขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาลในตลาดแรกโดยตรง) ของธนาคารกลางต่างๆ 
รวมถงึยังจําเป็นตอ้งควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (yield curve) ไม่ใหส้งูจนเกนิไปดว้ย ทัง้นี้เป็นเพราะ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทีส่งูขึน้จะสง่ผลทําใหต้น้ทุนทางการเงนิของภาครัฐและภาคเอกชนเพิม่ขึน้ 
ดังนัน้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลน่าจะยังอยูใ่นระดับตํา่เป็นเวลานาน 

โดยสรุปแลว้ ในระยะสัน้ เศรษฐกจิโลกและประเทศไทย (ยกเวน้จนี) จะทําจุดตํ่าสดุใน 2Q63 เศรษฐกจิจะฟ้ืน
ตัวอยา่งตอ่เนื่องใน 3Q63 ในขณะที ่4Q63 อาจจะเห็นเศรษฐกจิมอัีตราการขยายตัวเป็นบวกเมือ่เทยีบกับปีกอ่น 
ในกรณีของจนีนัน้ เศรษฐกจิจะเริม่ฟ้ืนตัวใน 2Q63 และฟ้ืนตัวต่อเนื่องในชว่งทีเ่หลอืของปี 2563 สําหรับระยะ
ยาว เศรษฐกจิโลกและประเทศไทยจะหดตัวลงอย่างมนัียสําคัญในปี 2563 เศรษฐกจิอาจจะฟ้ืนตัวในปี 2564-
2565 แตจ่ะเตบิโตตํา่กวา่ชว่งกอ่นวกิฤต COVID-19  
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Figure 7: ประมาณการอตัราการขยายตวัของ GDP ไทยปี: กรอบบนและกรอบลา่ง (%) 
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ประมาณการเศรษฐกจิโลกและการวเิคราะหส์ถานการณ์โดย SCBS 

ใน 1Q63 เศรษฐกจิไทยหดตัวลงเป็นครัง้แรกในรอบ 6 ปี โดยมสีาเหตุมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
ไวรัส COVID-19 (และมาตรการล็อกดาวน์ทีเ่กดิขึน้ตามมา) ความลา่ชา้ของงบประมาณ และภัยแลง้ ทัง้นี้ หาก
เราตัง้สมมตฐิานว่าไม่มกีารระบาดรอบทีส่องครัง้ใหญ่ทีส่ง่ผลทําใหเ้กดิการล็อกดาวน์แบบเดยีวกับเดอืนม.ีค.-
เม.ย. 2563 ทําใหเ้ราปรับคาดการณ์ GDP ปี 2563 ของเราใหมโ่ดยแบง่เป็น 2 กรณี คอื กรณีกรอบบน และกรณี
กรอบลา่ง 

ในกรณีกรอบบน จะไม่มกีารระบาดรอบทีส่องของไวรัส COVID-19 ขณะทีใ่นกรณีกรอบล่าง คาดว่าจะเกดิการ
ระบาดรอบที่สองของไวรัส COVID-19 ซึง่จะส่งผลทําใหรั้ฐบาลขยายระยะเวลาการบังคับใชพ้.ร.ก.ฉุกเฉิน
ออกไปจากสิน้เดอืนก.ค. เสน้ทางการเตบิโตทางเศรษฐกจิระหว่างสองกรณีจะแตกต่างกัน โดยในกรณีกรอบ
ดา้นบน GDP จะหดตัวลงอย่างรุนแรงใน 2Q63 และฟ้ืนตัวดขีึน้หลังจากนัน้ ในไตรมาสที ่4 GDP จะเริม่มอัีตรา
การขยายตัวเป็นบวกเมื่อเทียบกับปีก่อน ขณะที่ในกรณีกรอบดา้นล่าง รัฐบาลจะขยายระยะเวลาการบังคับ
ใชพ้.ร.ก.ฉุกเฉนิออกไปจนถงึไตรมาสที ่3 ซึง่จะสง่ผลทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิปรับตัวลดลง ดังนัน้อัตรากร
ขยายตัวของ GDP ใน 3Q63 จะไม่แตกต่างไปจาก 2Q63 มากนัก การฟ้ืนตัวใน 4Q63 ก็จะนอ้ยกว่ากรณีกรอบ
บนดว้ย  

ในแงข่ององคป์ระกอบ GDP เราเชือ่วา่การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนจะหดตัวลงนอ้ยกวา่ GDP อยา่งมาก หลักๆ 
เกดิจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิมูลค่า 1 ลา้นลบ. เนื่องจากงบประมาณ 6 แสนลบ. จากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิรวม 1 ลา้นลบ. นัน้สว่นใหญ่จะนําไปใชก้ระตุน้เศรษฐกจิผ่านทางการโอนเงนิใหก้ับผูม้รีายไดน้อ้ย ซึง่
จะชว่ยสนับสนุนการใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคโดยรวมไม่ใหห้ดตัวลงมาก ในแง่ของการลงทุนภาคเอกชน มาตรการ
กระตุน้ 4 แสนลบ. ซึง่สว่นใหญ่จะใชล้งทนุในโครงการขนาดเล็กในพืน้ทีช่นบท จะชว่ยกระตุน้การลงทนุโดยรวม
ไดเ้พยีงเล็กนอ้ยใน 2H63 

ในแงข่องการสง่ออกสนิคา้ IMF คาดการณ์วา่การคา้ท่ัวโลกจะปรับตัวลดลง 11% ในขณะที ่WTO คาดการณ์วา่
ปรมิาณการคา้จะลดลง 1 ใน 3 โดยมสีาเหตุมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ที่ส่งผล
กระทบทําใหอ้ปุสงคท่ั์วโลกปรับลดลง ประกอบกับขอ้จํากัดดา้นการขนสง่ เพราะจํานวนเทีย่วบนิโดยสารมจํีากัด 
(ทําใหก้ารขนส่งสนิคา้ไปกับเที่ยวบนิโดยสารลดลง) ในขณะที่มสีัญญาณบวกอยู่บา้งในดา้นของการส่งออก
ผลติภัณฑบ์างประเภท เชน่ ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์(เชน่ ชิน้สว่นของผลติภัณฑส์ือ่สารระบบ 5G) และผลติภัณฑ์
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เนื่องจากความตอ้งการสนิคา้จําเป็น เชน่ อาหารแปรรูป เพิม่ขึน้ หลังจาก
เกดิสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ดังนัน้เราคาดวา่มูลค่าการสง่ออกจะหดตัวลง 7.3-10.1% 
(โดยมีค่าตรงกลางอยู่ที่ -8.7%) มูลค่าการนําเขา้ที่หดตัวลง 15.2-21.1% และดุลบัญชเีดนิสะพัดที่คดิเป็น
สดัสว่น 4.5-5.3% ของ GDP เป็นผลมาจากการสง่ออกและการใชจ้า่ยภายในประเทศทีป่รับตัวลดลง 
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Figure 8: ประมาณการเศรษฐกจิไทยปี 2563: NESDC เทยีบกบั SCBS 

Macro growth projection
Actual 2020 forecast

2019 NESDC SCBS (U) SCBS (M) SCBS (L)

GDP Growth 2.4 -5.5 -4.0 -5.9 -7.8

Gross fixed capital formation: 2.1 -2.1 -5.3 -8.4 -11.5

- Private 2.8 -4.2 -8.8 -12.6 -16.4

- Public 0.2 5.6 4.3 4.3 4.3

Private consumption 4.5 -1.7 -0.2 -2.0 -3.8

Public consumption 1.4 3.6 4.3 4.3 4.3

Export Value in $ term (%) -3.2 -8.0 -7.3 -8.7 -10.1

Import value in $ term (%) -5.4 -13.2 -15.2 -18.2 -21.1

Current account to GDP (%) 7.0 4.9 5.3 4.9 4.5

Headline Inflation (%) 0.7 -1.0 -1.0 -1.3 -1.5

USDTHB 31.0 31.8-32.8 31.5-32.5 32.0-32.5 32.0-33.0

Policy Rate (%) 1.25 N/A 0.25 0.25 0.25

Source: NESDC, CEIC, SCBS Investment Research 

 

ทา้ยสดุ การสง่ออกบรกิารรวมถงึการใชจ้่ายภาคบรกิารบางสว่นไดรั้บผลกระทบจากจํานวนนักท่องเทีย่วทีเ่ดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยลดลงและรายไดจ้ากการท่องเทีย่วทีล่ดลง ในการปรับคาดการณ์เศรษฐกจิใหม่ครัง้นี ้
เราเชือ่ว่าจํานวนนักท่องเทีย่วจะลดลงประมาณ -67.3% ในปี 2563 (สูจํ่านวนประมาณ 13 ลา้นคน) เทยีบกับ   
-23% ในประมาณการเดมิของเรา โดยในช่วงครึง่ปีแรก จํานวนนักท่องเที่ยวจะหดตัวลงแรงกว่าครึง่ปีหลังที ่     
-66.2% สู่ประมาณ 6.7 ลา้นคน จาก 19.7 ลา้นคนในช่วงครึง่แรกของปี 2562 โดยมีสาเหตุมาจากการ
ประกาศใชพ้.ร.ก.ฉุกเฉินทีห่า้มนักท่องเทีย่วต่างขาตเิขา้ประเทศตัง้แต่สิน้เดอืนม.ีค. จนถงึเดอืนก.ค. ในครึง่ปี
หลัง จํานวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางเขา้มาในประเทศไทยจะฟ้ืนตัวเล็กนอ้ยใน 4Q63 โดยคาดว่าจะมี
นักทอ่งเทีย่ว 6.3 ลา้นคน (-68.5% YoY) จํานวนนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลงจะสง่ผลทําใหป้ระเทศไทยสญูเสยีรายได ้
ประมาณ 1.2 ลา้นลบ. หรอื 7% ของ GDP ในรปูตัวเงนิ 

Figure 9: ประมาณการจํานวนนกัทอ่งเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในปี 2563 

374,689 

679,585 

1,545,967 

1,699,757 
2,008,428 

‐

500,000 

1,000,000 

1,500,000 

2,000,000 

2,500,000 

3,000,000 

3,500,000 

4,000,000 

4,500,000 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2019

2020f

No. of Total inbound  Tourist  projection (persons)

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ปจัจยัเสีย่งทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและการลงทนุในอนาคต 

แมเ้ราคาดการณ์ว่าเศรษฐกจิโลกและประเทศไทยจะทําจุดตํ่าสดุใน 2Q63 แต่เมือ่มองต่อไปขา้งหนา้ อาจจะมี
ความเสีย่ง downside บางอย่างที่จะส่งผลกระทบทําใหอั้ตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิลดลงมากกว่าที่เรา
คาดการณ์ไว ้ปัจจัยเสีย่ง 3 อยา่งคอื: 

1. การลดมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิลง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสหรฐัฯ  

ในระยะหลังนี้ตลาดการเงนิท่ัวโลกเปลีย่นมาอยู่ในภาวะ risk-on เนื่องจาก Fedลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงสู ่
0% และดําเนนินโยบายผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (QE) ดว้ยการซือ้พันธบัตรแบบไมจํ่ากัดวงเงนิ อย่างไรก็ตาม ใน
การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ครั้งล่าสุดในเดือนมิ.ย . 
คณะกรรมการเริม่จํากัดวงเงนิการซือ้พันบัตรแลว้ แมใ้นแถลงการณ์ระบุว่า FOMC ไดส้ั่งให ้Fed สาขานวิยอรค์
เขา้ซือ้พันธบัตรและตราสารหนี้ที่มสีนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยเป็นหลักประกัน (MBS) อย่างนอ้ยทีว่งเงนิในปัจจุบัน ซึง่ 
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Fed สาขานวิยอรค์เปิดเผยว่าจะซือ้พันธบัตร 8 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐต่อเดอืน และ MBS มูลค่า 4 หมืน่ลา้น
ดอลลารส์หรัฐตอ่เดอืน ซึง่วงเงนิดังกลา่วลดลงมากอยา่งตอ่เนือ่งเมือ่เทยีบเป็นรายเดอืน  

ขอ้มูลจาก CEIC ชีใ้หเ้ห็นว่า วงเงนิซือ้สนิทรัพยข์อง Fedปรับลดลงจาก 1.1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐในเดอืน
ม.ีค. และ 1.4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐในเดอืนเม.ย. สู ่4.41 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐในเดอืนพ.ค. ถา้ Fed จํากัด
วงเงนิเขา้ซือ้ไวท้ี่ 1.2 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐต่อเดอืนตามที่ระบุไวใ้นแถลงการณ์ สภาพคล่องที่อัดฉีดเขา้สู่
ตลาดและเศรษฐกจิจะลดลงอย่างนอ้ย 2.7 เท่า ซึง่จะส่งผลทําใหภ้าวะตลาดตงึตัวมากขึน้ และอาจจะเป็น
สาเหตทํุาใหต้ลาดผันผวน และความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคปรับตัวลดลงในอนาคต 

นอกจากนี้แลว้ เนื่องจากเครื่องชี้เศรษฐกจิสหรัฐฯ ล่าสุดออกมาดีอย่างไม่คาดคิด ดังนั้นในดา้นผูกํ้าหนด
นโยบายของสหรัฐฯ อาจจะมีแรงจูงใจที่นอ้ยลงในการใชม้าตรการกระตุน้ทางการคลังต่อไป โดยเฉพาะ
สวัสดกิารชดเชยการว่างงาน อย่างไรก็ตาม ถา้ภาครัฐลดสวัสดกิารชดเชยการว่างงานลงตามทีร่ะบุไวใ้นข่าวที่
ออกมาเมือ่ไม่นานนี้ ผูท้ีว่่างงานบางสว่นจาก 20 ลา้นคนจะหางานใหม่ไดไ้ม่ง่ายนัก เนื่องจากสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 สง่ผลกระทบอย่างหนักต่อเศรษฐกจิ แนวโนม้เชน่นี้จะส่งผลทําใหเ้ศรษฐกจิ
สหรัฐฯ ฟ้ืนตัวในชว่งเวลาสัน้ๆ และจะเริม่ปรับตัวลงอกีครัง้ (หรอืเปลีย่นมาฟ้ืนตัวแบบ W-shape)  

Figure 10: งบดลุของธนาคารกลาง 4 แหง่: ขนาดงบดลุ และการเปลีย่นแปลงเดอืนตอ่เดอืน 

Month 4 Central Banks
($bn)

Fed ECB BOJ BOE

Feb 20 Amount 15,253 4,159 5,119 5,256 719

Mar 20 chg 1,711 1,096 473 176 -34

Apr 20 chg 1,810 1,402 221 178 10

May 20 chg 1,030 441 291 164 134

May 20 Amount 19,805 7,097 6,104 5,775 829

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
2. การระบาดรอบทีส่องของไวรสั COVID-19  

จํานวนผูต้ดิโรค COVID-19 รายใหม่ทัง้ในจนีและสหรัฐฯ เพิม่ขึน้ในระยะหลังนี้ โดยสหรัฐฯ กําลังเผชญิกับการ
ระบาดรอบทีส่อง ในชว่งกลางเดอืนม.ิย. รัฐเท็กซสั ฟลอรดิา แคลฟิอรเ์นีย และอรโิซนา รายงานจํานวนผูต้ดิเชือ้
รายใหมเ่พิม่ขึน้แบบกา้วกระโดด การพบผูต้ดิเชือ้ในประเทศเพิม่ขึน้มากทําใหผู้เ้ชีย่วชาญเกดิความกังวล แมว้่า
จํานวนผูต้ดิเชือ้ทัง้หมดของสหรัฐฯ ที่นับไดเ้มื่อตน้สัปดาหน์ี้เพิม่ขึน้ไม่ถงึ 1% ซึง่เพิม่ขึน้นอ้ยที่สุดนับตัง้แต่
เดอืนม.ีค. แมว้า่จํานวนผูต้ดิเชือ้จากการกลับมาระบาดรอบใหมม่นีอ้ย แต่การระบาดรอบใหม่อาจจะสง่ผลทําให ้
เกดิความกงัวลเกีย่วกบัการกลับมาเปิดเศรษฐกจิ 

ในจนี การกลับมาระบาดรอบใหมใ่นเมอืงหลวงของจนี สง่ผลทําใหจ้นีตอ้งประกาศปิดตลาดคา้สง่ผัก ผลไม ้และ
เนื้อสัตวข์นาดใหญ่ที่สุดในกรุงปักกิง่ และปิดพื้นที่อยู่อาศัยบรเิวณใกลเ้คียง เนื่องจากประชาชน 12 คนที่มี
ประวัตเิดนิทางไปยังตลาดคา้สง่ดังกล่าวมผีลการตรวจโรค COVID-19 เป็นบวก นับถงึปัจจุบันมผีูป่้วยกว่า 160 
คนทีต่ดิเชือ้ในการระบาดรอบใหม่นี้ แมหั้วหนา้นักระบาดวทิยาของศูนยค์วบคุมและป้องกันโรคของจนีกล่าวว่า
การระบาดรอบใหมข่องไวรัส COVID-19 ทีก่รุงปักกิง่ผา่นจดุสงูสดุไปแลว้ และจํานวนผูต้ดิเชือ้เพิม่น่าจะเบาบาง
ลง แตย่ังมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิการระบาดซํ้า เนือ่งจากจํานวนผูต้ดิเชือ้ท่ัวโลกยังเพิม่ขึน้และใกลแ้ตะ 9 ลา้นคน 
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Figure 11: ความเสีย่งทีจ่ะเกดิการระบาดของไวรสั COVID-19 รอบทีส่อง 

 

Source: Bloomberg, Financial Times, SCBS Investment Research 

 
3. ความเสีย่งทีจ่ะเกดิสงครามเย็นระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนี  

เราเชื่อว่าความเสี่ยงใหม่กําลังก่อตัวขึน้และอาจกลายเป็นอุปสรรคใหญ่ที่สุดต่อเศรษฐกจิและการลงทุนใน
อนาคต ไดแ้ก่ สงครามเย็นรอบใหม่ระหว่างสองประเทศมหาอํานาจโลก ทัง้ประเด็นการคา้ที่สหรัฐบีบใหจ้ีน
นําเขา้เพิม่ขึ้น่ ประเด็นเทคโนโลยทีีต่่ออายุการแบน Huawei และ ZTE อกี 1 ปี และประเด็นเงนิทุนทีส่ภาผ่าน
ร่างกฎหมายที่ใหอํ้านาจสหรัฐในการเพิกถอนการจดทะเบียนบรษัิทจีนจากตลาดหลักทรัพยห์ากไม่ทําตาม
ขอ้กําหนดสหรัฐ  

รวมถงึประเด็นความเสีย่งดา้นความมั่นคงล่าสดุ ที่ทางการสหรัฐอาจออกมาตรการควํ่าบาตรกับจนี หลังจากที่
สภาประชาชนจนีบังคับใชก้ฎหมายความมั่นคงฉบับใหมท่ีใ่หอํ้านาจแทรกแซงและครอบงําฮอ่งกงมากขึน้ ทําให ้
รัฐบาลสหรัฐอาจตอบโตด้ว้ยการนํามาตรการควํ่าบาตรมาใชก้ับจีนภายใตก้ฎหมายว่าดว้ยสทิธมินุษยชนและ
ประชาธปิไตยในฮอ่งกงทีรั่ฐสภาสหรัฐเพิง่ใหก้ารรับรองเมือ่ปีทีผ่่านมา ซึง่จะทําใหฮ้อ่งกงสญูเสยีสถานะการเป็น
ศนูยก์ลางการเงนิทีสํ่าคัญแหง่หนึง่ของโลกไปในทีส่ดุ   

ในเบือ้งตน้แมท้่าทขีองจีนจะรอมชอมและโอนอ่อนต่อสหรัฐโดยเฉพาะประเด็นเศรษฐกจิ รวมถงึตลาดคาดว่า
สหรัฐไม่น่าจะผลักดันนโยบายทีจ่ะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่เศรษฐกจิและการลงทุนสหรัฐเอง แต่ความเสีย่งดา้น
นโยบายยังคงมอียู่ เนื่องจากปีนี้เป็นปีเลอืกตัง้ ขณะที่บทเรยีนในอดีตบ่งชีว้่ารัฐบาลของประธานาธบิดทีรัมป์
สามารถปรับเปลีย่นนโยบายไดท้กุเมือ่ 

Figure 12: วเิคราะหส์ถานการณ์สงครามเย็นระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนี (กอ่นเลอืกต ัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ)  

Trump take quick win, says 
China has agreed to increase 
imports of agricultural 
products and deescalate the 
conflict. (Prob: 40%)

Trump intensify trade warfare 
by canceling Phase 1 trade 
deal and raising trade tax 
again. (Prob: 20%)

Trump will put more pressure 
on the Tech & Capital war, as 
well as raising the allegations 
that the Coronavirus outbreak 
is a Chinese mistake. May 
allow people to sue China. 
(Prob: 10%)

Risk of proxy war: Geopolitics 
risks may be seen in the 
Pacific Ocean / South China 
Sea Peninsula / Korean 
Peninsula. (Prob: 30%)
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ในปีเลือกตัง้ เป็นไปไดสู้งที่สงครามเย็นสามารถถูกหยบิยกมาใชเ้ป็นเครื่องมือในการสรา้งความนิยมในตัว
ประธานาธบิด ีเราเชือ่ว่าถา้ความนยิมของทรัมป์สงู และเศรษฐกจิอยู่ในภาวะทีด่ ีทรัมป์อาจจะควา้ชัยชนะอย่าง
รวดเร็ว และกล่าวว่าจีนตกลงที่จะนําเขา้สนิคา้เกษตรเพิ่ม ดังนั้นจงึไม่ความจําเป็นที่จะตอ้งทําสงครามเย็น 
อย่างไรก็ตาม ถา้ภาวะเศรษฐกิจอ่อนแอ หรือมีความเป็นไปไดน้อ้ยที่ทรัมป์จะไดรั้บเลือกใหก้ลับมาเป็น
ประธานาธบิดีอีกครัง้ ทรัมป์ก็อาจจะกลับมาทําสงครามเย็นอีกครัง้ ซึง่สหรัฐฯ จีน รวมถงึเศรษฐกจิท่ัวโลกจะ
ไดรั้บผลกระทบ อย่างไรก็ตาม มีความชัดเจนมากขึน้ที่แนวโนม้สถานการณ์ตีงเครียดจะลดความรุนแรงลง 
เนื่องจากผลการประชุมระหว่างนายหยาง เจียฉือ สมาชกิคณะกรมการเมืองของจีน กับนายไมค์ ปอมเปโอ 
รัฐมนตรตี่างประเทศของสหรัฐฯ ทีฮ่าวายเมือ่วันที ่17 ม.ิย. เป็นไปในทางบวก โดยองิกับขอ้ความจากทัง้สอง
ฝ่าย จนีใหคํ้ามั่นทีจ่ะคงการซือ้สนิคา้เกษตร 

Figure 13: คะแนนความนยิมของทรมัป์: ยงัคงลดลง 
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มมุมองตลาด 
ไมม่ภีาพของ “easy returns” ใหเ้ห็นอกีตอ่ไปในชว่งเวลาทีค่วามคาดหวงัสงู 

ตลาดการเงนิฟ้ืนตวัและกลบัคนืสูภ่าวะปกตแิลว้  

การ rally ของ SET Index ในปัจจุบันเกดิขึน้เร็วกว่าการ rally สว่นใหญ่ทีผ่่านๆ มาหลังจากเกดิเหตุการณ์ทีไ่ม่
คาดคดิ ราคาสนิทรัพยอ์ยา่งตราสารหนี้ภาคเอกชนไปจนถงึหุน้ฟ้ืนตัวกลับขึน้มาใกลร้ะดับกอ่นวกิฤต โอกาสทีจ่ะ
เกดิการระบาดรอบที่สองของไวรัสโควดิ-19 มีจํากัด เนื่องจากเราพบว่าจํานวนผูป่้วยรายใหม่ต่อวันในสหรัฐฯ 
ยุโรป และประเทศไทย ทรงตัวหลังจากทยอยเปิดเมอืง นอกจากนี้ธนาคารกลางต่างๆ ก็ตอบสนองต่อวกิฤตโค
วดิ-19 อย่างรวดเร็ว รวมถงึออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิขนานใหญ่ นอกจากนี้ความเสีย่งโดยรวมจากความ
เสี่ยงดา้นสภาพคล่องและความเสี่ยงดา้นเครดิตก็ปรับตัวลดลง พรอ้มกับเม็ดเงนิลงทุนที่เริม่มีเสถียรภาพ 
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิครัง้ใหญ่จากธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) และธนาคารแหง่ประเทศไทยชว่ยผลักดันให ้
credit spread ของตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงที่จะถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือลงสู่ระดับขยะ (junk) 
กลับคืนสู่ระดับก่อนวกิฤตโควดิ-19 เนื่องจาก Libor, TED และ FRA spread ปรับตัวลดลง แนวโนม้เช่นนี้ส่ง
สัญญาณว่าตลาดการเงนิฟ้ืนตัวและกลับคนืสู่ภาวะเกอืบเป็นปกตแิลว้ ดังนัน้เราเชือ่ว่า downside มจํีากัด เมือ่
ตลาดการเงนิกลับคนืสูภ่าวะปกต ิและมกีารสับเปลีย่นกลุม่ลงทนุ (rotation) ไปยังหุน้คณุคา่ (value stock) และ
หุน้วัฏจักร (cyclical stock) ภาพของ “easy returns” จะไมม่เีห็นในชว่งเวลาตลาดแบบนี ้

Figure 14: ภาวะการเงนิเหวีย่งตวัคอ่นขา้งแรง  Figure 15: ตวัชี้วดัความตึงเครียดในตลาดทุนส่งสญัญาณถึงการ
กลบัคนืสูภ่าวะมเีสถยีรภาพ  

 

 

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

Figure 16: Spread ตราสารหนี้กุ ล่ม  High yield ก ับ  Investment 
grade ตงึตวัมากขึน้ 

 Figure 17: fund flow ท ัว่โลกเร ิม่มเีสถยีรภาพ 

 

 

Source: Bloomberg, Thai BMA, SCBS Investment Research  Source: EPFR, SCBS Investment Research 

 

แมว้า่ยงัมคีวามไมแ่นน่อนระยะยาว แตค่วามเสีย่งระยะส ัน้ลดลงจะชว่ยสนบัสนุนภาพรวมการลงทนุ 

เรามั่นใจว่าการเปิดเมอืงในระยะแรกจะเป็นไปอย่างราบรืน่ จํานวนผูป่้วยโควดิ-19 รายใหม่ต่อวันเพิม่ขึน้ในบาง
พืน้ทีไ่ม่ไดก้ระจายไปท่ัวเหมอืนกับการระบาดรอบแรกใน 1Q63 เราเชือ่ว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส
โควดิ-19 จะสามารถควบคุมได ้และการปรับเปลีย่นพฤตกิรรมจะชว่ยควบคุมการแพร่ระบาด ในขณะทีป่ระมาณ
การของ SCBS องิกับมมุมองเชงิบวกเกีย่วกับการเปิดเมอืงและการระบาดรอบสอง แตเ่รายอมรับวา่ยังมคีวามไม่
แน่นอนในระยะยาว เราคาดว่ากจิกรรมทางเศรษฐกจิประมาณ 50% จะกลับมาดําเนินการใน 3Q63 และจะ
เพิ่มขึน้เป็น 90% ใน 4Q63 และกลับคืนสู่ภาวะปกตตัิง้แต่ 3Q64 เป็นตน้ไป มีหลายปัจจัยที่จะเป็นอุปสรรค
ขัดขวางการเตบิโตในระยะกลาง เชน่ การกลับมาระบาดของไวรัสในฤดูหนาว ผลกระทบทีเ่กดิขึน้ตามมาจาก
ปัญหาหนี้สนิหมักหมม การกลับมาปรับเพิ่มปรมิาณการผลิตน้ํามัน การเลือกตัง้ประธานาธบิดีสหรัฐฯ การ
ปรับเปลีย่นพฤตกิรรมรับวถิชีวีติใหม ่และความขัดแยง้ระหวา่งจนีกับสหรัฐฯ ทัง้จนีและสหรัฐฯ จะใหค้วามสําคัญ
กบัการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิแทนทีจ่ะพยายามทําใหเ้ศรษฐกจิเตบิโตอยา่งจรงิจัง แมค้วามเสีย่งในระยะกลางและ
ระยะยาวยังมอียู ่แตก่จิกรรมทางเศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตัว และผลการทดลองใชว้ัคซนีตา้นไวรัสโควดิ-19 ทีใ่หผ้ลดใีน 
2H63 จะชว่ยสนับสนุนมมุมองของเราทีว่า่สถานการณ์เลวรา้ยทีส่ดุไดผ้า่นพน้ไปแลว้  
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Figure 18: มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเกดิการระบาดรอบทสีอง แต่สามารถ
จดัการได ้

 Figure 19: เรากงัวลเกีย่วกบับางประเทศในตลาดเกดิใหม ่

 

 

Source: Bloomberg, Thai BMA, SCBS Investment Research  Source: EPFR, SCBS Investment Research 

กําไรจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป (U-shape)  

สถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 สง่ผลทําใหรั้ฐบาลไทยออกมาตรการจํากัดการเดนิทางและ
เวน้ระยะหา่งทางสังคมตัง้แตเ่ดอืนม.ีค. 2563 บรษัิทเอกชนก็ใชม้าตรการป้องกันการแพรร่ะบาดของเชือ้ไวรัสโค
วดิ-19 อยา่งเขม้งวดเพือ่ปฏบัิตติามมาตรการล็อกดาวนข์องรัฐบาล เนือ่งจากประเทศไทยไมพ่บผูต้ดิเชือ้ไวรัสโค
วดิ-19 ภายในประเทศรายใหมม่าตัง้แตว่ันที ่23 พ.ค. 2563 รัฐบาลจงึวางแผนทีจ่ะยกเลกิมาตรการล็อกดาวน์ใน
เดอืนก.ค. 2563 โดยรัฐบาลกําลังหารอืเกีย่วกบัการคลายล็อกระยะสดุทา้ยสําหรับกจิการและกจิกรรมทีจั่ดอยูใ่น
กลุม่ทีม่คีวามเสีย่งสงูทีส่ดุ เชน่ ผับ บาร ์และอเีวน้ท ์รวมถงึแนวคดิแทอ่งเทีย่วแบบ “travel bubble” ซึง่เป็นการ
จับคูด่า้นการทอ่งเทีย่วของกลุม่ประเทศทีม่คีวามมั่นใจในความปลอดภัยของโรคโควดิ-19 โดยจะมกีารตกลงกัน
ระหวา่งรัฐบาลของแตล่ะประเทศในการใหส้ทิธพิเิศษของการเดนิทางเขา้ออกระหวา่งกันไดโ้ดยไมต่อ้งมกีารกัก
ตัว ซึง่จะชว่ยสนับสนุนกจิกรรมทางธุรกจิและการใชจ้่ายอปุโภคบรโิภค อย่างไรก็ตาม เราเชือ่วา่อัตราการฟ้ืนตัว
จะแตกต่างกันในแต่ละกลุ่มธรุกจิ ตัง้แตม่ผีลกระทบจํากัดไปจนถงึการฟ้ืนตัวแบบ L-shape (ใชเ้วลานานกวา่จะ
ฟ้ืนตัวกลับมาเป็นปกต)ิ โดยจะขึน้อยูก่บัการเปลีย่นแปลงของภาวะอปุสงคแ์ละอปุทาน 

1) ฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็ว – เมือ่รัฐบาลผ่อนคลายมาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมและและมาตรการล็อกดาวน์ เรา
คาดว่ากลุ่มสื่อสาร สาธารณูปโภค โครงสรา้งพื้นฐาน การขนส่งทางบกและทางราง บรกิารทางการแพทย ์
อาหารและเครือ่งดืม่ รา้นสะดวกซือ้ ไฮเปอรม์ารเ์ก็ต จะฟ้ืนตัวไดอ้ยา่งรวดเร็ว เนือ่งจากการใชจ้า่ยมแีนวโนม้ทีจ่ะ
ปรับตัวเพิม่ขึน้เมือ่ความตอ้งการซือ้/ความตอ้งการใชบ้รกิารกลับคนืมา 

2) ฟ้ืนตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป – กลุม่ธรุกจิทีม่คีวามสมัพันธก์บัสภาวะแวดลอ้มระดับมหภาคและมแีนวโนม้ทีฟ้ื่น
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปเมื่อสถานการณ์โควดิ-19 ทรงตัว ไดแ้ก่ กลุ่มสายการบนิ โรงแรม ธนาคาร พลังงาน 
ปิโตรเคม ีและชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกส ์อย่างไรก็ตาม กรอบเวลาในการฟ้ืนตัวยังไม่มีความแน่นอน เนื่องจากมี
ความกงัวลวา่จะเกดิการระบาดรอบทีส่อง 

3) ฟ้ืนตัวชา้ - เราคาดวา่กลุม่บันเทงิ ศนูยก์ารคา้ และสํานักงานใหเ้ชา่ จะใชเ้วลาฟ้ืนตัวนานกวา่กลุม่อืน่ๆ โดยมี
สาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรา้ง การแข่งขัน และพฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่เปลี่ยนไป ใน
ขณะเดยีวกัน กลุ่มยานยนต ์และพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์จะเผชญิกับหลักเกณฑท์ี่เขม้งวดและกําลังซือ้สนิคา้
ราคาแพงทีตํ่า่กวา่ชว่งกอ่นเกดิวกิฤตโควดิ-19  

Figure 20: มมุมองหลกัๆ ตอ่เสน้ทางการฟ้ืนตวัของแตล่ะกลุม่ธุรกจิในประเทศไทย 
ประเภท กลุม่อุตสาหกรรม ระยะสนั ระยะยาว 

    บวก ลบ บวก ลบ 

ผลกระทบ
จํากดั 

ผูป้ระกอบการกจิการ
โทรคมนาคม 

นโยบายสนับสนุนการ
ขยายโครงขา่ย 5G, 5G 
ไดรั้บการยอมรับอยา่ง
รวดเร็ว, สนิคา้ทดแทนมี
จํากดั, การแขง่ขันลดลง 

องคก์รตา่งๆเลือ่นแผน
ลงทนุในระบบไอที

ออกไป, ยอดขายเครือ่ง
โทรศัพทม์อืถอืลดลง 

ความตอ้งการใช ้data สงู, 
โครงสรา้งตลาดมเีสถยีรภาพ 

การแขง่ขัน 5G รนุแรง, 
ผลตอบแทนจากเงนิลงทนุลดลง 

อาหาร 
ราคาเนื้อสตัวด์ขี ึน้จาก
การคลายมาตรการล็อก

ดาวน์ 

อปุสงคใ์นตลาดสง่ออก
ลดลง 

ความตอ้งการความปลอดภัยดา้น
อาหารสงูและสามารถตรวจสอบ

ยอ้นกลับ 
na 

V shape 

ผูใ้หบ้รกิารทางการแพทย ์

ปลดล็อกขอ้จํากดัดา้น
การเดนิทาง, ความ

ตอ้งการใชบ้รกิารสะสม
จากผูป่้วยในประเทศ  

บรกิารผูป่้วยตา่งชาตฟ้ืิน
ตัวชา้ 

ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง
ทางเทคโนโลยมีจํีากดั, ความ
ตอ้งการใชบ้รกิารมเีสถยีรภาพ
เพราะไดปั้จจัยหนุนจากสงัคม

ผูส้งูอาย ุ 

Telemedicine และ Med tech จะ
สง่ผลทําใหป้รมิาณผูป่้วยลดลง 

ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกี 
มาตรการกระตุน้หลาย
อยา่งจากภาครัฐ, pent-

up demand 

กําลังซือ้ตํ่า, มาตรการ
ควบคมุการระบาดของ
โควดิ-19 อาจจะสง่ผล

กระทบตอ่ชม.
ดําเนนิงาน 

ความตอ้งการซือ้จะมเีสถยีรภาพ, 
ขยายสาขาในตา่งประเทศ na 

พลงังาน 
เศรษฐกจิท่ัวโลกเริม่ฟ้ืน
ตัว, สนิคา้ทดแทนมี
จํากดัในระยะสัน้ 

ราคาสนิคา้โภคภัณฑ์
และสว่นตา่งราคา

ผลติภัณฑปิ์โตรเคมผัีน
ผวน  

na 

 
อาจใชส้นิคา้ทดแทนจาก shale 

oil และพลังงานหมนุเวยีน, ลงทนุ
สงูในพลังงานสะอาด  
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ประเภท กลุม่อุตสาหกรรม ระยะสนั ระยะยาว 

    บวก ลบ บวก ลบ 

ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์

อปุสงคโ์ดยรวมยัง
แข็งแกรง่, การเปลีย่น
ผา่นสูด่จิทัิล, การ
เปลีย่นมาใช ้5G  

บาทแข็งคา่, ความไม่
แน่นอนในนโยบาย
เศรษฐกจิของสหรัฐฯ 

และจนี  

การสนับสนุน supply chain 
สําหรับอตุสาหกรรมเทคโนโลย ี

อาจมสีนิคา้ทดแทนจากจนีและ
เกาหลใีต ้

ขนสง่ทางบกและทางราง ประชาชนสามารถ
กลับไปทํางานทีอ่อฟฟิศ  

มาตรการเวน้ระยะหา่ง
ทางสงัคม, การระบาด
รอบทีส่องของโควดิ-19 

บรกิารทดแทนมจํีากดั โดยเฉพาะ
ระบบขนสง่มวลชน, การขยาย

โครงขา่ยเสน้ทาง 

การเปลีย่นมาทํางานทีบ่า้นเพิม่ขึน้
อยา่งตอ่เนือ่ง 

U shape 

โรงแรม 
pent-up demand มี
มาก, การกลับมาเปิด
เมอืง, นโยบายสนับสนุน 

มาตรการจํากดัการ
ประกอบกจิการ, 

มาตรการเวน้ระยะหา่ง
ทางสงัคม, การระบาด
รอบทีส่องของโควดิ-19 

การพัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐาน
สนับสนุนความตอ้งการเดนิทาง 

กงัวลอปุทานลน้ตลาด, ใช ้
เวลานานในการปรับปรงุ B/S 

สายการบนิ ทยอยกลับมาเปิดบนิ, 
นโยบายภาครัฐ 

มาตรการจํากดัการ
ประกอบกจิการ, 

มาตรการเวน้ระยะหา่ง
ทางสงัคม, การระบาด
รอบทีส่องของโควดิ-19 

การเตบิโตของอปุทาน, การ
แขง่ขันกบัสายการบนิตา่งชาติ
รนุแรง, มแีนวโนม้ทํา M&A  

สง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งและ
เงนิทนุจํานวนมากฅ, ความนยิมใน
แพลตฟอรม์การประชมุเสมอืนจรงิ 

ยานยนต ์ na ความตอ้งการซือ้สนิคา้
ราคาแพงฟ้ืนตัวชา้ 

นโยบายภาครัฐสนับสนุนใหใ้ชร้ถ 
EV และโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 
นวัตกรรมมจํีากดั, ขาดแคลน high 

tech supply chain 

ธนาคาร 

การสนับสนุนจาก
ธนาคารกลาง, กจิกรรม
ทางเศรษฐกจิปรับตัว

เพิม่ขึน้ 

อัตราการผดินัดชําระหนี้
และ NPL มแีนวโนม้

สงูขึน้ 
na 

การนําแพลตฟอรม์เทคโนโลยมีา
ใชเ้พิม่ขึน้, คา่ธรรมเนยีมและสว่น
ตา่งลดลง, ธนาคารเสมอืนจรงิ  

รา้นอาหาร คลายมาตรการควบคมุ
โควดิ-19 

มาตรการเวน้ระยะหา่ง
ทางสงัคมอาจสง่ผล
กระทบตอ่ความสามารถ

ในการทํากําไร   

รา้นอาหารทีนํ่าเทคโนโลยมีาใชจ้ะ
มคีวามสามารถในการแขง่ขันดขี ึน้  

การแขง่ขันสงูขึน้จากแพลตฟอรม์
สง่อาหารถงึบา้น และอปุสรรคตอ่
การเขา้มาของคูแ่ขง่มนีอ้ย 

L shape 

หา้งสรรพสนิคา้ การเปิดเมอืงและคลาย
ขอ้จํากดัการเดนิทาง  

มาตรการจํากดัการ
เดนิทางและเวน้

ระยะหา่งทางสังคมสรา้ง
แรงกดดันตอ่จํานวน
นักทอ่งเทีย่วและยอด
การใชจ้่ายอยา่งตอ่เนือ่ง
, ลดคา่เชา่นานกวา่คาด 

สนิคา้ราคาแพงทีม่ขีายทาง
ชอ่งทางออนไลนม์จํีากดั,  

 Omnichannel ไดรั้บความนยิม
มากขึน้ 

แพลตฟอรม์ E-commerce อาจจะ
เป็นปัจจัยคกุคาม 

สํานกังาน na 

บรษัิทตา่งๆ อาจจะ
ทบทวนการตัง้สํานักงาน
ในทําเลใจกลางเมอืง 
และพืน้ทีส่ว่นเกนิ 

na 

อัตราการเชา่พืน้ทีล่ดลงจากการ
ใชพ้ืน้ที ่co-working และการ
ทํางานทีบ่า้น, ยา้ยสํานักงานจาก
ยา่น CBD ไปยัง non-CBD, 

อปุทานเตบิโตสงู 

อสงัหารมิทรพัย ์ เปิดตัวโครงการใหม่
นอ้ยลง 

ความตอ้งการซือ้
บางสว่นไดรั้บผลกระทบ
จากมาตรการเวน้
ระยะหา่งทางสังคม 

 
ทีด่นิมจํีากดัในระยะยาว 

โครงสรา้งพืน้ฐานและความ
ตอ้งการซือ้ในพืน้ที ่non-CBD/ใจ

กลางเมอืง เพิม่ขึน้ 

บนัเทงิและสนัทนาการ na 
อปุสงคบ์างสว่นไดรั้บ
ผลกระทบจากบรกิาร

สตรมีมิง่ 
na นวัตกรรมมจํีากดั, บรกิาร/สนิคา้

ทดแทนมมีากในระยะยาว  
Source:  SCBS Investment Research 

 

สําหรับ SET Index เราคาดวา่กําไรสทุธใินปี 2562 ถงึปี 2565 ของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราจะเตบิโตที ่
CAGR 3% การฟ้ืนตัวของกําไรในปี 2564 จะไม่เกดิขึน้กับทุกกลุ่มอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมบางกลุ่ม เช่น 
การแพทย ์พาณิชย ์อาหาร จะรายงานกําไรเตบิโตเฉลีย่ 3-5% ต่อปี ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ อย่างไรก็ตาม กลุ่ม
อืน่ๆ เชน่ พัฒนาอสังหารมิทรัพย ์ท่องเทีย่วและสันทนาการ และธนาคาร จะรายงานกําไรในปี 2564 ลดลงเมือ่
เทียบกับปี 2562 สําหรับประมาณการกรณีฐานของเรา SET Index forward earnings อาจจะยังไม่ฟ้ืนตัว
กลับคนืสูร่ะดับเดยีวกับปี 2562 จนกว่าจะถงึปี 2565 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่กําไรจะฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นคอ่ยไปแบบ U-
shape สอดคลอ้งกบัประมาณการ GDP ของเราทีค่าดวา่จะกลับคนืสูร่ะดับกอ่นวกิฤตโควดิ-19 ในปี 2565 ดังนัน้
ประมาณการกําไรปี 2564 ของเราจะเกิดขึ้นจริงไดพ้รอ้มกับความแน่นอนของกําไรที่มีมากขึ้นหลังจาก
สถานการณ์โควดิ-19 สามารถควบคมุได ้
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Figure 21: คาดกําไรฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปแบบ U-shape 

Mkt. Cap. 
(Btm) 19A 20F 21F 22F 19A 20F 21F 22F

Agribusiness 16,174                  1,195            1,242            1,301            1,383            15.2           3.9             4.8             6.2             
Automotive 27,270                  2,787            2,053            2,876            3,519            (38.8)          (26.3)          40.1           22.4           
Banking 1,403,578              211,515         160,383         195,146         216,176         4.3             (24.2)          21.7           10.8           
Commerce 1,251,982              44,136          41,501          46,562          52,264          7.3             (6.0)            12.2           12.2           
Construction Materials 499,541                 37,537          38,808          41,766          44,762          (24.4)          3.4             7.6             7.2             
Energy & Utilities 1,989,147              152,854         117,425         167,342         187,794         (19.4)          (23.2)          42.5           12.2           
Finance & Securities 429,960                 24,657          21,559          25,533          29,340          16.6           (12.6)          18.4           14.9           
Food & Beverage 426,172                 32,970          19,772          28,813          33,188          41.5           (40.0)          45.7           15.2           
Health Care Services 522,856                 21,501          13,713          16,168          17,836          40.3           (36.2)          17.9           10.3           
Information & Communication Technology 972,479                 55,414          45,282          41,784          40,584          26.4           (18.3)          (7.7)            (2.9)            
Insurance 31,459                  4,705            3,666            5,185            5,449            11.7           (22.1)          41.4           5.1             
Paper & Printing Materials 7,670                    863               861               888               915               11.1           (0.2)            3.0             3.0             
Petrochemicals & Chemicals 375,784                 17,028          11,342          28,537          34,198          (74.0)          (33.4)          151.6          19.8           
Property Development 449,869                 38,220          24,748          26,814          34,282          (1.0)            (35.2)          8.3             27.9           
Tourism & Leisure 43,820                  2,190            (335)              1,007            1,667            (19.3)          (115.3)        (400.4)        65.6           
Transportation & Logistics 1,255,536              26,107          (519)              14,123          33,725          19.7           (102.0)        (2,823.7)      138.8          
SCBS Coverage 9,703,298            673,678       501,501       643,845       737,082       (7.2)           (25.6)         28.4          14.5          

Net Profit (Btm) Growth (%)

 
Source:  SCBS Investment Research 

การปรบัลดประมาณการกําไรเกอืบกลบัสูร่ะดบัปกตแิลว้ 

ในชว่ง 3 เดอืนหลังระดับกอ่นเกดิวกิฤตโควดิ-19 ในเดอืนม.ค. 2563 SET Index ปรับตัวลดลง 14% ในขณะที่
ประมาณการ consensus EPS ปี 2564 ปรับลดลง 18% การปรับประมาณการ EPS รายกลุ่มอุตสาหกรรมและ
การเคลือ่นไหวของราคาหุน้มทีศิทางเดยีวกัน โดยกลุ่มอตุสาหกรรมทีไ่ดรั้บผลกระทบโดยตรงจากสถานการณ์
การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ถูกปรับประมาณการกําไรลดลงและเผชิญแรงเทขายมากที่สุด กลุ่ม
สาธารณูปโภค ICT และอาหาร ถูกปรับประมาณการกําไรลดลงนอ้ยมาก และราคาหุน้ก็ลดลงเพียงเล็กนอ้ย 
ในทางกลับกัน SET Index ปรับตัวเพิม่ขึน้ 5% ในเดือนพ.ค.-ม.ิย. 2563 ในขณะที่ประมาณการ consensus 
EPS ปี 2564 ปรับลดลง 5% ขณะเดยีวกัน กลุ่มอุตสาหกรรมทีไ่ดรั้บแรงขับเคลือ่นจากเศรษฐกจิมหภาค เช่น 
พลังงาน วัสดกุอ่สรา้ง การเงนิ ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างน่าประทับใจ สวนทางกับแนวโนม้การปรับประมาณการกําไร
ลดลง ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่าตลาดกําลังมองขา้มปัจจัยพืน้ฐานเฉพาะตัว แตหั่นมาใหค้วามสําคัญกับแรงขับเคลือ่นกลุ่ม
อตุสาหกรรมแทน 

Figure 22: การเปลี่ยนแปลงของราคาในระยะ 3 เดือน vs การปรบั
ประมาณการ consensus EPS ปี 2564 (ม.ค.-เม.ย. 2563) 

 Figure 23: การเปลี่ยนแปลงของราคาในระยะ 2 เดือน vs การปรบั
ประมาณการ consensus EPS ปี 2564 (พ.ค.ม.ิย. 2563) 

 

 

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

สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ส่งผลทําใหมุ้มมองที่เรามีต่อแนวโนม้การเติบโตของผล
ประกอบการและเศรษฐกจิมหภาคเปลีย่นไป ตัง้แต่ตน้ปี 2563 ประมาณการ SET EPS ปี 2563/ปี 2564 ถกูปรับ
ลดลงมาแลว้ 35% และ 24% (20%/14% ใน 1Q63 และ 19%/12% ในปี 2Q63) ซึง่เป็นการปรับลดลงมาก
ทีส่ดุเมือ่เทยีบกับตลาดหุน้ภูมภิาคที ่19% ในปี 2563 และ 12% ในปี 2564 เราคาดว่า SET EPS ปี 2564 จะ
เตบิโต 28% จากฐานตํ่าในปี 2563 และเตบิโตอกี 14% ในปี 2565 สอดคลอ้งกับ EPS ของตลาดหุน้ภมูภิาคที่
คาดว่าจะเติบโต 24% ในปี 2564 และ 14% ในปี 2565 ทั ้งนี้เมื่ออิงกับตัวเลข consensus ค่า earnings 
revision ratio ซึง่แสดงแนวโนม้ของคาดการณ์กําไร ปรับขึน้จาก 0.07 ในเดือนมี.ค.-เม.ย. 2563 สู่ 0.7 ใน
เดือนม .ิย. 2563 เนื่องจากนักวเิคราะห์ปรับประมาณการกําไรเพิ่มขึน้หลังจากเปิดเมือง นอกจากนี้ดัชนีการ
ปรับเปลี่ยนคําแนะนําของนักวเิคราะห์ ซึง่แสดงแนวโนม้การปรับเรทติง้ขึน้เทียบกับการปรับเรทติง้ลงของ 
consensus ก็ปรับขึ้นจาก 0.45 ในเดือนมี.ค.-เม.ย. 2563 สู่ 0.8 ในเดือนมิ.ย. 2563 ดังนั้นความเสี่ยง 
downside และการปรับลดประมาณการกําไรจงึน่าจะถูกรับรูไ้ปแลว้และเกอืบจะมากเกนิไป เนื่องจากความเร็ว
ของการปรับลดประมาณการกําไรและคําแนะนําของนักวเิคราะหช์ะลอตัวลง  
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Figure 24: การปรบัประมาณการกําไรเร ิม่ทรงตวัมากขึน้ในตอนนี ้  Figure 25: …แมก้ระท ัง่ในกลุม่ cyclical 

 

 

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

Figure 26: Earnings revision ratio เพิม่ขึน้  Figure 27: นกัวเิคราะหเ์ปลีย่นมามมีมุมองในเชงิบวกมากขึน้ 
 

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

 

การปรบัตวัขึน้ของราคาหุน้ไดร้บัแรงขบัเคลือ่นจากการมองโลกในแงด่ ี 

SET Index ฟ้ืนตัวขึน้มาหลังจากปรับตัวลงแรงสบืเนื่องมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 
เนื่องจากตลาดเปลี่ยนจากภาวะซมึเศรา้มาเป็นมองโลกในแง่ดีโดยไดรั้บการสนับสนุนจากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิครัง้ใหญ่และการกลับมาดําเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิ ตลาดเริม่ฟ้ืนตัวตัง้แต่เดือนเม.ย. 2563 การ
ปรับตัวขึน้ของตลาดไดรั้บแรงขับเคลือ่นจากการขยายตัวของ valuation ไมใ่ชก่ารเตบิโตของแนวโนม้กําไร การ
นํากําไรยอ้นหลังและประมาณการกําไรของ SET Index มาใชร้่วมกัน ทําให ้valuation กลับคืนสู่ระดับก่อน
วกิฤตโควดิ-19การคาดการณ์การเตบิโตของกําไรปรับตัวดขีึน้อยา่งมากนับตัง้แต่ตลาดปรับตัวลดลงทําจุดตํ่าสดุ
ในเดอืนม.ีค. 2563 ดังเห็นไดจ้ากการปรับตัว outperform ของกลุ่มทีอ่อ่นไหวต่อการเตบิโตเมือ่เทยีบกับกลุ่ม 
defensive และการปรับประมาณการกําไรลดลงในอัตราทีช่ะลอตัวลง 

Figure 28: การ rally ของ SET Index rally ไดแ้รงหนุนจากการปรบั 
valuation เพิม่ขึน้; การ rally ในปจัจบุนัไมส่ามารถอธบิายไดด้ว้ยกําไร 

 Figure 29: Blended trailing/forward valuations gauge กลบัคนืสู่
ระดบักอ่นวกิฤตโควดิ-19 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 30: ผลตอบแทนของกลุม่อุตสาหกรรมสว่นใหญไ่ดแ้รงหนุนจาก
การปรบัเพิ่ม  valuation; กลุ่มที่ได้รบัผลกระทบจากโควิด-19 ถูก
คาดหวงัสงู 

 Figure 31: กลุม่ Cyclical outperform กลุม่ defensive  

 

 

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

 
ในขณะที่ประมาณการกําไรในระดับดัชนีหลังจากปี 2565 หาไดค้่อนขา้งยาก การวเิคราะหข์องเราจะเป็นการ
วเิคราะหแ์บบ top-down (มองภาพใหญ่) ทีป่ระเทศไทยเทยีบกับตลาดอืน่ๆ และรายกลุ่มอตุสาหกรรม เพือ่วัด
ความคาดหวังตอ่ดัชนีกลุม่อตุสาหกรรม เราจัดทําตารางประมาณการ EPS ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ มลูคา่ทางบัญชี
ในปัจจุบัน และความคาดหวัง หรอืปัจจัยอื่นๆ SET Index มีความคาดหวังประมาณ 20% ในดัชนี ในขณะที่
ประเทศอื่นๆ มีความคาดหวังนอ้ยกว่าประเทศไทย หรือถูกกว่าเมื่อเทียบกับ SET Index ถา้ตลาดคาดหวัง
เกีย่วกับการฟ้ืนตัวไวส้งูเกนิไป การบรหิารความเสีย่งอย่างมปีระสทิธภิาพจะเป็นสิง่จําเป็น เนื่องจากทกุปัจจัยไม่
สามารถสรา้งความผดิหวังไดใ้นชว่งทีแ่นวโนม้การเตบิโตในระยะยาวไมม่คีวามชดัเจน 

Figure 32: ดชันตีลาดตา่งๆ ปรบัตวัตามความคาดหวงั  Figure 33: Valuation ของหุน้อาจจะองิกบั story ของอตุสาหกรรม 

 

 

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

ดัชน ีGreed and Fear Index แสดงใหเ้ห็นวา่นักลงทนุโดยรวมมคีวามโลภ สง่ผลทําใหส้ภาพคลอ่งสงู ความผัน
ผวนสงู กจิกรรมการซือ้ขายสงู และหุน้ขนาดกลางและเล็ก outperform ตลาด นอกจากนี้ sentiment ตลาดก็
เปลีย่นมาเป็นบวกมากขึน้ พัฒนาการเชงิลบทีข่าดหายไป เชน่ การระบาดรอบทีส่องของเชือ้ไวรัสโควดิ-19 หรอื
ความสัมพันธร์ะหว่างสหรัฐฯ กับจนีทีป่รับตัวแยล่ง ควบคูก่ับการทดลองวัคซนีตา้นไวรัสโควดิ-19 ทีไ่ดผ้ลด ีทํา
ให ้sentiment ตลาดเป็นบวก ซึง่จะชว่ยผลักดันใหนั้กลงทุนหันมาลงทุนในสนิทรัพยเ์สีย่งมากขึน้และหนุนให ้
SET Index ปรับตัวขึน้ใน 2H63 

Figure 34: นกัลงทนุในตลาดมคีวามโลภ  Figure 35: …เรากําลงัเขา้สูต่ลาดขาขึน้รอบใหม ่(new normal)  
 

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

ธนาคารกลางและรัฐบาลของประเทศตา่งๆ ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง ออกมาตรการใหม่เพือ่สนับสนุนสภาพ
คล่องในตลาดและช่วยเหลือดา้นสินเชื่อ ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ และซื้อสินทรัพย์ นักลงทุนให ้
ความสําคัญนอ้ยลงกบัภาระหนีส้นิทีส่งูขึน้ของภาคเอกชน ความเสีย่งดา้นงบดลุ และวัฏจักธรุกจิหลังวกิฤตโควดิ-
19 ทีไ่ม่มคีวามแน่นอน มาใหก้ับความสําคัญมากขึน้กับวัฏจักรกําไรปี 2564 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกําไรที่
ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง เมือ่ตลาดการเงนิโดยรวมกลับคนืสูภ่าวะปกต ิการหาสนิทรัพยท์ีม่รีาคาตํ่ากว่าความเป็น
จรงิจะทําไดย้าก นอกจากนี้ upside จากนโยบายการเงนิและการคลังก็มจํีากัด sentiment ทีด่ขี ึน้จากจํานวนผู ้
ตดิเชือ้ไวรัสโควดิ-19 ทีอ่ยู่ในระดับทรงตัวและการฟ้ืนตัวของกําไรถูกตลาดรับรูไ้ปค่อนขา้งมากแลว้ นอกจากนี ้
หุน้ 30% ใน SET100 ก็ฟ้ืนตัวขึน้มาแลว้กว่า 80% จาก COVID-19 price cycle และหุน้ 17% ใน SET100 
ปรบัตวัขึน้มาสูงกวา่ระดบักอ่นวกิฤตโควดิ-19 แลว้ ดังนัน้ SET Index จงึอยู่ทีห่รอืเขา้ใกลจุ้ดเปลีย่น เรา
คาดว่าตลาดจะใหค้วามสําคัญกับปัจจัยพืน้ฐาน โครงสรา้งธุรกจิ และแนวโนม้หลังโควดิ-19 มากกว่าการฟ้ืนตัว
ระยะสัน้และผลกระทบของฐานตํา่ 

Figure 36: SET Index ฟ้ืนตวัขึน้มาแลว้ 72% จาก COVID-19 cycle 
ในเดอืนก.พ.-ม.ีค. 63 และฟ้ืนตวัชา้กวา่ตลาดอืน่ๆ ในภมูภิาค 

 Figure 37: Sector contribution ชี้ ใ ห้ เ ห็ น ว่ า  SET Index น่ า จ ะ
underperform ประเทศทีพ่ ึง่พาภาคการผลติ 

US EU Thailand China Global Asia
IT 99% 90% 49% 101% 101% 88%
Healthcare 88% 86% 58% 364% 95% 168%
Financials 46% 19% 38% 48% 36% 49%
ICT 83% 37% 61% 117% 82% 122%
Cons Disc 97% 66% 98% 117% 90% 98%
Industrials 58% 58% 71% 88% 63% 76%
Cons Staples 65% 66% 90% 314% 72% 103%
Energy 50% 41% 63% -23% 46% 73%
Utilities 48% 52% 89% 72% 53% 61%
Real Estate 61% 37% 65% 48% 55% 56%
Materials 80% 60% 90% 62% 82% 75%
REIT 62% 18% 56% 55%
Index 75% 55% 72% 101% 73% 80%
Small cap 64% 63% 87% 74% 67% 83%
Large cap 77% 53% 67% 100% 73% 79%  

 

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

Figure 38: โมเมนตมัหุน้ไทยรอ้นแรง  Figure 39: Performance รายกลุม่อตุสาหกรรมไทยขึน้อยูก่บัความเร็ว
ของการฟ้ืนตวั ความคาดหวงั และนโยบายภาครฐั 

 

 

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

ที ่valuation ปจัจบุนั เราแนะนําใหน้กัลงทนุระมดัระวงัมากขึน้ 

จาก  country scorecard ซึ่งอิงกับ อัตราส่วน  P/E, P/BV และ EV/EBITDA เปรียบ เทียบกับค่ าอ า้งอิง 
(benchmark) และคา่เฉลีย่ระยะยาว SET Index ดเูหมอืนจะมมีลูคา่ทีเ่หมาะสมแลว้ที ่P/E 20.8 เทา่, P/BV 1.5 
เท่า และ EV/EBITDA 13.0 เทา่ ในปี 2564 บน valuation scorecard ในตลาดเอเชยี เทยีบกับตลาดอืน่ๆ และ
สงูกวา่คา่เฉลีย่ระยะยาวพอสมควร เมือ่องิกบั 3-year Z-score เราพบวา่กลุม่ขนสง่ บันเทงิ และสาธารณูปโภค ม ี
valuation แพง ในขณะที่กลุ่มธนาคาร วสัดุก่อสรา้ง สือ่สาร บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง และยานยนต ์ม ี
valuation ถูกเมื่อเทียบกับระดับในอดีต ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่านักลงทุนชืน่ชอบหุน้ defensive ทัง้ๆ ที่ valuation สูง 
และกลัวหุน้ cyclical ทัง้ๆ ที ่valuation ถกู เพราะแนวโนม้ไมช่ดัเจนและความแน่นอนของกําไรตํา่  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

มิถุนายน 2563 20 
 

  
  
  
  

กลยุทธ์การลงทุน  
  
Figure 40: Valuation scorecard แยกตามประเทศ  Figure 41: Valuation scorecard แยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 

 

 

 

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

 

Figure 42: Heatmap valuation แยกตามกลุม่อตุสาหกรรม โดยองิกบั z-score 
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Energy 1.6 2.2 1.7 1.9 1.6 1.1 1.4 1.7 2.0 1.5 1.2 0.6 0.6 0.7 0.6 0.4 -0.1 0.3 0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3 -0.2 -0.7 -1.2 -2.2 -1.5 -1.4 -0.7 
Commerce 1.1 1.4 1.4 1.5 0.9 -0.1 0.3 -0.1 0.3 -0.2 -0.2 -0.4 -0.3 -0.4 -0.6 -0.3 -0.4 0.1 0.3 0.1 -0.2 -0.5 -0.7 -1.2 -1.8 -2.1 -2.9 -1.9 -1.6 -1.6 
Transportation 0.9 1.0 0.8 1.2 1.1 0.5 0.9 0.9 0.9 0.2 0.5 0.5 1.2 1.2 1.3 1.4 1.0 1.4 1.3 1.5 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 0.0 -0.7 0.4 0.6 0.5 
Banks 0.6 0.5 0.2 -0.1 -0.2 -0.3 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 -0.1 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.5 -0.3 -0.5 -0.9 -0.9 -1.2 -1.0 -1.3 -1.7 -2.0 -2.8 -2.7 -2.5 -2.5 
ICT -0.3 -0.4 -0.3 -0.6 -0.9 -1.1 -0.7 -0.6 -0.7 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.7 -0.3 -0.2 -0.1 -0.4 -0.3 -0.6 -0.8 -1.0 -1.1 -1.1 -1.0 -0.9 -0.9 
F&B 0.3 -0.5 -0.4 -0.5 -0.9 -1.3 -0.5 -0.5 -0.4 -1.6 -0.9 -1.4 -1.0 -0.8 -0.9 -0.5 -0.3 0.4 0.5 0.5 -0.2 -0.3 -0.2 -0.4 -1.0 -1.5 -2.5 -1.4 -0.6 -0.5 
Utilities -1.1 -1.0 -1.0 -1.2 -1.1 -1.0 -0.9 -0.9 -1.1 -1.2 -1.0 0.1 0.2 0.2 0.5 0.8 0.7 1.3 1.2 1.4 1.8 1.5 1.4 1.3 1.0 0.2 -0.3 0.9 0.9 0.4 
Property 1.3 1.1 0.5 0.9 0.7 0.2 0.7 0.8 0.9 0.4 0.1 -0.2 -0.3 -0.4 -0.5 -0.2 -0.4 -0.1 -0.1 -0.4 -0.7 -1.8 -1.9 -0.8 -1.5 -2.0 -3.1 -2.1 -2.1 -2.0 
Healthcare -0.4 -0.3 -0.1 -0.4 0.4 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.0 0.0 -0.4 -1.0 -1.0 -1.0 -0.8 -0.9 -0.8 -0.9 -1.3 -1.3 -1.3 -1.1 -1.1 -1.5 -1.9 -2.5 -2.0 -1.7 -1.8 
Con Mat 0.1 0.1 -0.3 -0.6 -0.4 -0.8 -0.3 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -0.5 -0.6 -0.5 -0.4 -0.6 -1.0 -0.7 -0.9 -0.7 -0.9 -1.1 -1.0 -1.1 -1.6 -2.1 -2.1 -1.8 -1.7 -1.6 
Finance 1.0 1.1 0.7 0.6 -0.2 -0.3 0.0 0.2 1.4 1.2 0.9 0.4 -0.5 -0.2 0.0 0.8 0.8 1.4 1.8 1.8 1.7 2.0 1.6 0.0 -0.6 -1.1 -2.8 -1.6 -1.1 -1.3 
Petrochem 1.8 1.8 1.6 1.9 1.5 0.7 1.3 1.3 1.3 0.8 0.8 0.5 -0.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.6 -1.1 -1.2 -1.5 -1.1 -0.9 -1.7 -1.9 -2.5 -1.8 -1.6 -1.4 
Media 0.7 0.5 0.7 0.4 -0.3 -0.6 -0.5 -0.7 -0.6 -1.1 -1.1 -1.3 -1.2 -1.0 -0.9 -0.3 -1.0 -0.8 -0.5 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -1.4 -2.1 -2.8 -1.8 -1.7 -1.6 
Electronics 0.1 -0.2 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 0.0 0.2 0.2 -0.1 -0.4 -0.5 -0.7 -0.5 -0.7 -0.6 -1.3 -1.0 -1.5 -1.7 -1.6 -1.9 -1.5 -1.1 -1.4 -1.3 -2.3 -1.6 -1.1 -1.3 
Agri 0.2 0.2 -0.6 -0.7 -0.5 -0.9 -0.6 -0.2 0.4 0.4 0.1 -0.4 -0.3 -0.2 -0.5 -0.3 -0.5 -0.2 -0.1 -0.4 -0.4 -0.9 -1.1 -1.0 -0.7 -1.2 -1.6 -1.0 0.8 1.2 
Automotive 1.3 1.4 1.2 1.0 1.6 1.1 1.4 1.5 1.4 0.8 0.5 0.2 0.2 0.0 -0.3 -0.2 -0.4 -0.4 -0.5 -0.8 -1.0 -1.3 -1.1 -1.2 -1.6 -1.8 -2.3 -2.1 -2.0 -1.9 
Hotel 1.2 1.2 1.1 1.3 0.8 0.4 0.6 0.4 0.5 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -1.1 -1.2 -1.8 -2.1 -2.2 -2.4 -2.2 -2.4 -2.4 

  
Source: SET, Bloomberg, SCBS Investment Research 

เมือ่ดูที ่valuation เราพบว่า SET ซือ้ขายที ่P/E 16.8 เท่า ในปี 2563 หรอืระดับ +1SD ของค่าเฉลีย่ 7 ปี และ
ซือ้ขายที ่P/E 14 เท่า ในปี 2564 หรอืระดับ -1SD ของค่าเฉลีย่ 7 ปี นอกจากนี้ earnings yield gap ที ่5.3% 
ก็บง่ชีว้า่ตลาดหุน้ไทยน่าสนใจกวา่ตลาดตราสารหนี ้เรามองวา่อัตราดอกเบีย้จะเขา้ใกลร้ะดับ 0% ในระยะ 2-3 ปี
ขา้งหนา้ซึง่จะทําให ้P/E ทีส่งูขึน้ดูน่าสนใจในเชงิเปรยีบเทยีบ อย่างไรก็ตาม เราใหค้วามสําคัญกับมูลค่าตาม
ปัจจัยพื้นฐานและ story เกีย่วกับการเตบิโตรอบใหม่มากกว่าการปรับเพิม่ valuation เป้า SET Index ปี 2564 
ของเราอยูท่ี ่1,400-1,450 จุด หรอืม ีupside 3-7% จากระดับปัจจุบัน ซึง่สอดคลอ้งกับมมุมองของเราทีค่าดวา่
กําไรสทุธใินปี 2564 จะยังคงตํ่ากวา่กําไรสทุธใินปี 2562 (SET Index เฉลีย่/สิน้ปีอยูท่ี ่1,640/1,560 จุด) ดว้ย 
upside ที่จํากัด จุดเขา้ซือ้หลักๆ ของเราจงึอยู่ทีร่ะดับตํ่ากว่า 1,300 จุด เพื่อเพิม่ margin of safety ในชว่งที่
ตลาดผันผวนสงู 

Figure 43: SET Index valuation ปรบัตวัไปในทางเดยีวกบัตลาด US   Figure 44: Valuation ปี 2563 ม ีupside จํากดั 

 

 

 
Source:  Bloomberg, SCBS Investment Research  Source:  Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 45: Forward P/E (ปี 2564) อยูใ่นกรอบบน  Figure 46: Forward P/BV อยูใ่นกรอบลา่ง 

 

 

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

Figure 47: Earnings Yield Gap อยูท่ ีค่า่เฉลีย่ระยะยาว  Figure 48: เป้า SET Index ทีอ่งิกบั P/E และ EYG  

 

 

-5% -1% Base (EPS 85) +1% +5%
3.3% 1,367 1,424 1,439 1,453 1,511
4.1% 1,212 1,263 1,276 1,288 1,339
4.9% 1,089 1,134 1,146 1,157 1,203
5.6% 993 1,035 1,046 1,056 1,098

Forward P/E
-2SD (13x) 1,070 1,116 1,127 1,138 1,183

-1SD (14.2x) 1,162 1,211 1,224 1,236 1,285
Avd (15.4x) 1,254 1,307 1,320 1,334 1,386

+1SD (16.5x) 1,346 1,403 1,417 1,431 1,488

Yield Gap EPS FY2021

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

โควดิ-19 สง่ผลทําใหโ้ครงสรา้งและทศิทางธรุกจิเปลีย่นไป 

กอ่นเกดิสถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 กลุม่อตุสาหกรรมหลายกลุม่และบรษัิทหลายแหง่รายงาน
รายไดแ้ละกําไรเตบิโตนอ้ยลงพรอ้มกบัแนวโนม้ทีท่า้ทาย โดยมสีาเหตมุาจากการใชจ้า่ยภายในประเทศทีเ่ตบิโต
ตํา่ การขาดนโยบายภาครัฐใหม่ๆ  การแข็งคา่ของเงนิบาท ความเสีย่งดา้นภมูรัิฐศาสตร ์และอปุทานทีเ่พิม่ขึน้มาก
ในภาคบรกิาร การระบาดของไวรัสโควดิ-19 กระตุน้ใหม้กีารปรับเปลีย่นโครงสรา้งธุรกจิใหม่ และความสามารถ
ในการแขง่ขันของธุรกจิเกา่ๆ ปรับตัวลดลง เนื่องจากสภาวะแวดลอ้มในการแขง่ขันเปลีย่นไป ความตอ้งการซือ้
และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคสําหรับกลุ่มเทคโนโลยไีมไ่ดเ้ปลีย่นไปมากนัก สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส
โควดิ-19 กดดันใหส้ังคมและภาคธุรกจิตอ้งปรับตัวสู่ยุคดจิทัิลและระบบไรส้ัมผัส และเร่งเปลี่ยนผ่านสู่ดจิทัิล 
นอกจากนี้แลว้ โควดิ-19 ยังทําใหว้ถิชีวีติ การทํางาน และการปฏสิัมพันธเ์ปลีย่นไปดว้ย อย่างไรก็ตาม วถิกีาร
ดํารงชวีติแบบใหม ่(new normal) เชน่ การประชมุทางไกล การศกึษาออนไลน ์ตัวแทนรับจองทีพั่กออนไลน ์e-
commerce การทํางานทีบ่า้น บรกิารสง่อาหาร เทคโนโลยเีสมอืนจรงิ และบรกิารดา้นสือ่ ถกูคาดการณ์มาหลาย
ปีแลว้ ปัจจุบันมีความชัดเจนมากขึ้นว่า new normal จะเกิดขึ้นในอีก 2-3 ปีขา้งหนา้ แต่ส่วนใหญ่ เป็น
แพลตฟอรม์จากต่างประเทศ บรษัิทไทยจะสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขันจากโครงข่ายลูกคา้ขนาดใหญ ่
(network effect) เพือ่สนับสนุนการเตบิโตของรายได ้แตจ่ะถกูหักลา้งโดยอัตรากําไรทีห่ดตัวลง ผูช้นะทีเ่ห็นได ้
อย่างชัดเจนจากการเปลี่ยนผ่านสู่ดจิทัิลในตลาดไทยมีจํากัด เราคดิว่าบรษัิทไทยขนาดใหญ่สามารถใชแ้ละ
ปรับตัวใหเ้ขา้กับกระแสดจิทัิลไดด้กีวา่บรษัิทขนาดเล็กทีจ่ะสญูเสยีความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขันหลังวกิฤตโค
วดิ-19 เรามคีวามกังวลตอ่แนวโนม้ของธรุกจิหา้งสรรพสนิคา้ สํานักงาน ยานยนต ์รา้นอาหาร และสือ่ หลังวกิฤต
โควดิ-19 โดยมีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีและพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนไป ธุรกจิเหล่านี้
อาจจะไมไ่ดห้ายไป แตแ่นวโนม้การเตบิโตยังไมม่คีวามแน่นอน 
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Figure 49: อนาคตของธุรกจิตา่งๆ หลงัวกิฤตโควดิ-19 และการเปลีย่นผา่นสูด่จิทิลั 

    อนาคตของธุรกจิ Preservation Consolidation Innovation ความกงัวล 
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Valuation แบบ new normal หลงัวกิฤตโควดิ-19 เป็นอยา่งไร?  

เราเชือ่ว่าการใช ้P/E เพื่อหาระดับ SET Index ไม่ใช่วธิทีีเ่หมาะสม เพราะกําไรมคีวามผันผวนสงูและแนวโนม้
การเตบิโตไม่แน่นอน เมื่อองิกับการศกึษาของเราซึง่เชือ่มโยงกับโครงสรา้งธุรกจิหลังวกิฤตโควดิ-19 พบว่า 
P/BV เป็นวิธีที่สมเหตุสมผลในช่วงที่ความแน่นอนของกําไรตํ่า อัตราส่วน P/BV เป็นฟังก์ชั่นเพิ่มของ
ผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ อัตราการจ่ายเงนิปันผล และอัตราการเตบิโตในระยะยาว และเป็นฟังกช์ั่นลด
ของความเสีย่งของบรษัิท เราพบว่า valuation ของกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคม ีอสังหารมิทรัพย ์โรงแรม สือ่ วัสดุ
ก่อสรา้ง และบรกิารรับเหมาก่อสรา้ง จะถูกปรับลดลง (de-rate) เพราะ upside จากการปรับเพิม่ ROE มจํีากัด 
ในขณะที่กลุ่มขนส่ง สือ่สาร บรกิารทางการเงนิ อาหาร พาณิชย ์และการแพทย ์มีแนวโนม้ที่จะเห็นการปรับ 
valuation เพิม่ขึน้ valuation ของกลุม่ธนาคารตํ่ากวา่ทีค่วรจะเป็น ในขณะที ่valuation ของกลุม่สาธารณูปโภค
สงูกว่าทีค่วรจะเป็น SET index ซือ้ขายทีอั่ตราสว่น P/BV 1.4 เท่า ตํ่ากว่า P/BV ตามปัจจัยพืน้ฐานที ่1.5 เท่า
อยู่เล็กนอ้ย การคํานวณของเราพบว่า เป้า SET Index ทีอ่งิกับปัจจัยพืน้ฐานในปี 2564 อยู่ที ่1,430 จุด หรอืม ี
upside 5% จากระดับปัจจบัุน 

Figure 50: เปรยีบเทยีบอตัราสว่น P/BV ในปจัจบุนั กบั P/BV ทีเ่หมาะสม 

 
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 51: เป้า SET Index องิกบั valuation band และ P/BV ทีเ่หมะสม 
  2460699.0 Target PB Market Cap 
  Book value (2021) SD band Justified PB SD band Justified PB 

Energy 2,214,629 1.1 1.0 2,384,142 2,144,647 
Utilities 246,070 2.3 2.1 572,163 520,388 
Bank 2,458,400 0.6 0.6 1,497,076 1,491,753 
Trans 435,346 3.3 3.4 1,423,397 1,480,833 
ICT 586,365 4.4 3.2 2,566,301 1,864,670 
Food 533,652 2.2 2.2 1,166,437 1,161,886 

Commerce 440,174 5.4 5.4 2,397,090 2,376,940 
Petro 518,370 1.1 0.9 548,182 443,605 

Healthcare 179,280 5.7 5.7 1,028,015 1,021,896 
Electronics 83,055 1.7 1.8 137,225 147,727 
Property 721,872 1.2 0.7 865,520 506,836 

Hotel 67,450 1.8 0.8 118,978 54,555 
Media 55,303 2.7 2.6 148,967 145,289 

Con Mat 441,762 1.5 1.3 672,999 579,119 
Finance 207,948 3.0 3.3 632,194 684,469 
Cons 96,602 1.1 0.4 101,794 41,645 

Others 773,850 1.0 1.0 773,850 773,850 
Implied target   1.7 1.5 1,585 1,437 
Source:  SCBS Investment Research 
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จะเกดิอะไรขึน้ถา้เราอยูใ่นสภาวะอตัราดอกเบีย้ตํา่และการเตบิโตตํา่เป็นเวลานาน? 

แมเ้ราคาดการณ์ถงึการฟ้ืนตัวจากจุดตํ่าสุดไดอ้ย่างแข็งแกร่งใน 2H63 แต่การเตบิโตในอนาคตยังไม่มคีวาม
แน่นอนเมือ่พจิารณาจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยอีย่างรวดเร็ว สังคมผูส้งูอายุ และหนี้ภาคครัวเรอืนสงู
หลังวกิฤตโควดิ-19 เราคาดว่าเศรษฐกจิไทยจะยังคงเติบโตอย่างชา้ๆ ในระยะ 3-5 ปีขา้งหนา้ แมก้ระท่ัง
หลังจากสถานการณ์โควดิ-19 ไม่ไดส้รา้งปัญหาอีกต่อไป มีเพียงผลกระทบจากฐานตํ่าที่สามารถกระตุน้การ
เตบิโตได ้ในขณะทีม่ธีรุกจิเพยีงไม่กีป่ระเภททีส่ามารถปรับตัวใหเ้ขา้กับโครงสรา้งธุรกจิแบบ new normal และ
เตรยีมพรอ้มสําหรับการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ีแนวโนม้การเตบิโตในระยะยาวไม่มคีวามชดัเจน เราจะอยู่
ในสภาวะอัตราดอกเบีย้ตํา่และการเตบิตํา่เป็นเวลานาน  

การเปรยีบเทยีบกับญีปุ่่ น (1995-2012) และยุโรป (2012-2018) ในชว่งทีอั่ตราดอกเบีย้และอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกจิอยูใ่นระดับตํา่พบวา่: 

ผูช้นะและผูแ้พ:้ 

1) กลุม่เชงิรับ (defensive) เชน่ กลุม่สนิคา้จําเป็นตอ่การอปุโภคบรโิภค และการแพทย ์เป็นกลุม่ที ่outperform 
โดดเดน่ทีส่ดุ เพราะอปุสงคเ์ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งและกําไรมคีวามแน่นอนสงู 

2) กลุ่มสนิคา้ฟุ่ มเฟือย (สง่ออก และท่องเทีย่วและสันทนาการ) ปรับตัว outperform ในญีปุ่่ นและยุโรป เพราะ
คา่เงนิออ่นคา่และตลาดใหมเ่ตบิโต 

3) หุน้ขนาดเล็กปรับตัว outperform หุน้ขนาดใหญ ่เพราะเตบิโตดกีวา่ 

4) หุน้ธนาคารและหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัดอกเบีย้ปรับตัว underperform  

เรามองวา่ประเทศไทยจะเผชญิกับความทา้ทายแบบเดยีวกันในระยะยาว เราเชือ่ว่าสภาวะอัตราดอกเบีย้ตํ่าและ
การเตบิโตตํ่าในญี่ปุ่ นและยุโรปจะเกดิขึน้ซ้ําอกีครัง้ในประเทศไทย ดังนัน้คําแนะนําของเราสําหรับพอรต์ลงทุน
ระยะยาวหลักๆ คอื เขา้ซือ้หุน้ defensive และคณุภาพสงู 

Figure 52: ผลตอบแทนรวม (annualized) ในญีปุ่่ น (1995-2012)  Figure 53: ผลตอบแทนรวม (annualized) ในยโุรป (2014-2018) 
 

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

ตลาดมปีฏกิริยิาตอบสนองอยา่งไรเมือ่อตัราดอกเบีย้พลกิตดิลบ?  

แมธ้นาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารแห่งประเทศไทยยังสงวนท่าทใีนการปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงตํ่า
กว่า 0% แต่ SCB EIC เชือ่ว่ามีแนวโนม้ที่จะเห็นอัตราดอกเบี้ยตดิลบในประเทศไทย เราเชือ่ว่าจะเห็นอัตรา
ดอกเบีย้ตดิลบในระยะยาว โดยมสีาเหตมุาจากอัตราเงนิเฟ้อตํ่าและผลผลติภาคอตุสาหกรรมเตบิโตตํา่ ในขณะที่
ระยะสัน้ยังไม่น่าจะเกดิขึน้ สภาวะอัตราดอกเบีย้ตดิลบจะกอ่ใหเ้กดิปัญหาทางโครงสรา้งและปัญหาทางการเงนิ
หลายอย่างดว้ยกันอย่างที่เคยเกดิขึน้ญี่ปุ่ นและยุโรป เมื่อองิกับขอ้มูลในอดตี เราพบว่าตลาดโดยรวมปรับตัว
ลดลงในวันแรกที่ประกาศใชอั้ตราดอกเบี้ยติดลบ เพราะถูกฉุดรัง้โดยกลุ่มธนาคารและบรกิารทางการเงิน 
นอกจากนีก้ลุม่ธนาคารยังปรับตัว underperform ในระยะกลางและระยะยาวดว้ย 

กลยุทธ์สําหรบั  3Q63 – เลือกซื้อหุ ้นรายตวั top picks คือ  ADVANC BCH BBL ERW IVL และ 
HANA 

พอรต์ลงทนุหลกั (core portfolio) ยงัคงเนน้ไปทีหุ่น้ defensive คณุภาพสงู 

แมเ้ราเชือ่วา่ตลาดผ่านจุดตํ่าสดุไปแลว้ แตเ่ราคดิวา่ SET Index ม ีupside จํากัด เรายังคงมมุมองระมัดระวังต่อ
ภาคบรกิารเพราะฟ้ืนตัวชา้ อัตราการผดินัดชําระหนี้ทีส่งูขึน้ของธรุกจิขนาดเล็กและกลาง และความเสีย่งดา้นภูมิ
รัฐศาสตร ์ในสภาวะแวดลอ้มเช่นนี้ เราแนะนําใหล้งทุนในหุน้ defensive ที่มมีูลค่าทางปัจจัยพื้นฐานระยะยาว
แข็งแกร่ง เราคดิว่านักลงทุนอาจจะมมีุมมองเชงิบวกต่อบรษัิทที:่ 1) อยู่ในอตุสาหกรรมทีแ่สดงการเตบิโตทาง
โครงสรา้ง 2) มแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอยา่งรวดเร็วหลังวกิฤตโควดิ-19 3) ยังมคีวามสามารถในการแขง่ขันในระยะยาว 
และ 4) มศัีกยภาพทีจ่ะสรา้งกําไร แมว้่าอปุสงคท์ีม่อียู่ในตอนนี้จะเผชญิกับแรงกดดันขาลงจากวกิฤตโควดิ-19 
เราสรา้งพอร์ตลงทุนแบบ  defensive ซี่งเป็นพอร์ตลงทุนหลัก  (core portfolio) ในทุกสถานการณ์ที่
ประกอบดว้ย: 1) หุน้ defensive 4 ตัว จาก top picks ใน 2Q63 ไดแ้ก ่BDMS BEM BTS และ CPF และ 2) หุน้ 
defensive ใหม ่2 ตัวทีค่าดวา่จะใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาดใน 3Q63 ไดแ้ก ่ADVANC และ BCH 
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พอรต์ลงทุนเชงิกลยุทธ ์(tactical portfolio) จะมุง่เนน้หุน้ทีป่รบัตวัตามวฏัจกัรเศรษฐกจิโลกและวฏั
จกัรเศรษฐกจิในประเทศทีม่คีณุภาพดแีละตํา่กวา่มลูคา่ 

เราใชก้ารวเิคราะหห์ุน้รายตัว (bottom-up) เพือ่หาหุน้ทีม่ปัีจจัยขับเคลือ่นเฉพาะตัวและมกีารป้องกันความเสีย่ง
จากความไมแ่น่นอน เมือ่องิกบัขอ้มลูในอดตี เราพบวา่กลุม่อเิล็กทรอนกิส ์(ฮารด์แวร)์ ปิโตรเคม ีและธนาคาร ให ้
ผลตอบแทนส่วนเกนิในช่วงที่เศรษฐกจิหดตัวครัง้ก่อน เราคาดว่าภาพเช่นนี้จะเกดิขึ้นซ้ําอีกครัง้ในรอบนี ้
โดยเฉพาะกลุ่มปิโตรเคม ีและอเิล็กทรอนกิส ์ซึง่กําลังเผชญิกับการถกูปรับประมาณการกําไรลดลง และในทีส่ดุ
แลว้ valuation ก็จะถูกปรับลดลง ในขณะทีอ่ตุสาหกรรมโดยรวมยังมแีนวโนม้เตบิโตไดด้ที่ามกลางสถานการณ์
การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 แมปั้จจัยพืน้ฐานยังออ่นแอ แตปั่จจัยลบสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ โดยเฉพาะ
กลุม่โรงแรมและธนาคาร สําหรับนักลงทนุทีรั่บความเสีย่งไดส้งู เราแนะนํา BBL ERW IVL และ HANA 

Figure 54: คําแนะนํารายหุน้ 

    ประเด็นการลงทุนใน 3Q63 
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BTS คาดนักวเิคราะหท์ยอยปรับราคาเป้าหมายเพิม่ขึน้หลังจากเซ็นสญัญาโครงการสนามบนิอูต่ะเภาและโครงการ
มอเตอรเ์วย ์การตอ่สมัปทานเดนิรถไฟฟ้าสายสเีขยีวน่าจะไดข้อ้สรปุใน 2H63 

BEM 
ธรุกจิทางดว่นและ MRT ปรับตัวดขี ึน้ ม ีupside เพิม่เตมิจากรถไฟฟ้าสายสสีม้และสายสมีว่งใต ้

CPF กําไรมคึวามแน่นอนสงู และกําไรปกต ิ2Q63 จะเตบิโตดขีึน้ YoY โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากราคาหมใูนเวยีดนาม
ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้มาก กําไร 2H63 มแีนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้ โดยไดรั้บแรงหนุนจากราคาหมรูะดับสงูในเวยีดนาม 

และราคาเนื้อสตัวใ์นประเทศทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้หลังรัฐบาลคลายมาตรการล็อกดาวน์ 
BDMS ผูป่้วยคนไทยเริม่กลับมาใชบ้รกิาร BDMS เป็นผูใ้หบ้รกิารทางการแพทยช์ัน้นําทีไ่ดรั้บประโยชน์จากการเตบิโต

ของประกันสขุภาพภาคเอกชน  
ADVANC หุน้ defensive play ทีด่ทีา่มกลางตลาดทีผั่นผวน และการแขง่ขันทีล่ดลงจะชว่ยสนับสนุน sentiment ระยะสัน้ 

BCH มปัีจจัยสนับสนุนจากการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 valuation ตํา่กวา่หุน้กลุม่เดยีวกนัใน
ตลาดภมูภิาค 
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 BBL Valuation ถกู LLR สงู และสนิเชือ่เตบิโตด ี

ERW มโีอกาสเก็งกําไรระยะสัน้ โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากมาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่วในประเทศของรัฐบาล  
IVL เราคาดวา่อปุสงค ์PET จะแข็งแกรง่มากทีส่ดุในชว่งทีกํ่าลังเกดิการระบาดและภายหลังการระบาดของโควดิ-19 

โดยมสีาเหตมุาจากความกังวลเกีย่วกับสขุอนามัย ซึง่จะสง่ผลดตีอ่ IVL เนื่องจาก core EBITDA >50% ของ
บรษัิทมาจากธรุกจิ integrated PET นอกจากนี้กําไรของ IVL ยังจะไดรั้บการสนับสนุนจากสนิทรัพยใ์หมใ่นธรุกจิ 

integrated EO/EG ทีเ่ป็นปัจจัยขับเคลือ่นกําไรตัวใหมด่ว้ย  
HANA ความตอ้งการผลติภัณฑอ์เิล็กทรอนกิสยั์งมมีาก แมเ้กดิสถานการณ์โควดิ-19 การเปลีย่นมาใชร้ะบบ 5G จะชว่ย

สนับสนุนการเตบิโต 
 

Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 55: นํา้หนกัการลงทนุรายกลุม่อุตสาหกรรมใน 3Q63 

  Rating เหตผุล 
ธรุกจิการเกษตร Overweight ราคาไกใ่นประเทศปรับตัวดขี ึน้หลังคลายล็อกดาวน ์และการสง่ออกดขีึน้ 

พาณชิย ์ Overweight ปลดล็อกมาตรการรัฐบาล, SSSG เป็นบวก 
สือ่สาร Overweight การแขง่ขันในระบบเตมิเงนิผอ่นคลายลง 

ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์ Overweight อปุสงคยั์งแข็งแกร่ง, เปลีย่นมาใชร้ะบบ 5G 

อาหาร Overweight ราคาหมใูนเวยีดนามสงู, ราคาเนือ้สตัวใ์นประเทศดขีึน้, สว่นแบง่กําไรจาก 
Red Lobster ดขีึน้จากการคลายล็อกดาวน์ 

การแพทย ์ Overweight ผูป่้วยคนไทยเริม่กลับมาใชบ้รกิาร 
ขนสง่ทางบก Overweight คาดการดําเนนิงานฟ้ืนตัวเร็ว 

REITS/PF/IF Overweight bond yield ตํา่และคาดวา่การดําเนนิงานจะปรับตัวดขี ึน้ตัง้แต ่3Q63 เป็น
ตน้ไป  

ธนาคาร Neutral คณุภาพสนิทรัพยป์รับตัวแยล่งจากการสิน้สดุมาตรการชว่ยเหลอืดา้น
สนิเชือ่แกล่กูคา้รายยอ่ย และ NIM ลดลง 

วัสดกุอ่สรา้ง Neutral ตน้ทนุเชือ้เพลงิลดลง แตอ่ปุสงคภ์าคเอกชนออ่นแอ 
เคมภีัณฑ ์ Neutral อปุสงคฟ้ื์นตัว แตอ่ปุทานยังมมีาก 
พลังงาน Neutral ราคาน้ํามันสงูขึน้จากการควบคมุอปุทาน และอปุสงคฟ้ื์นตัว 

โรงแรม Neutral การดําเนนิงานฟ้ืนตัวหลังจากคลายล็อกดาวน ์แตปั่จจัยบวกสะทอ้นใน
ราคาหุน้คอ่นขา้งมากแลว้ 

ประกนั Neutral เบีย้ประกนัรับเตบิโตตํา่ แต ่combined ratio ดขีึน้ 

บรกิารรับเหมากอ่สรา้ง Neutral รัฐบาลเบกิจ่ายงบประมาณชา้, ขาดโครงการใหม่ๆ  แตจ่ะเริม่รับรูร้ายได ้
จากโครงการทีม่อียู ่

บันเทงิ/สือ่ Underweight ผูบ้รโิภคหันมาใชบ้รกิารสตรมีมิง่และออนไลนม์ากขึน้, การใชจ้่าย
โฆษณาลดลง 

เงนิทนุ Underweight คณุภาพสนิทรัพยแ์ยล่งจากการสิน้สดุมาตรการชว่ยเหลอืดา้นสนิเชือ่แก่
ลกูหนี้รายยอ่ย 

อสงัหารมิทรัพย ์ Underweight สนิคา้คงคลังสงู, การแขง่ขันทางราคารนุแรง, นโยบายกํากบัดแูลสถาบัน
การเงนิเขม้งวด, อปุสงคจ์ากลกูคา้ชาวจนีและในประเทศออ่นแอ 

การขนสง่ทางอากาศ Underweight การดําเนนิงานฟ้ืนตัว แตค่วามกงัวล คอื คณุภาพของผลประกอบการและ
สภาพคลอ่งตํ่า 

ยานยนต ์ Underweight ความตอ้งการซือ้สนิคา้ฟุ่ มเฟือยตํ่า, นโยบายปลอ่ยสนิเชือ่เขม้งวด  
Source: SCBS Investment Research 
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หุน้ defensive ทีด่ใีนภาวะตลาดผนัผวน  ซื้อ 
   

เราเร ิม่เห็นการแขง่ขนัในระบบเตมิเงนิปรบัตวัลดลงในช่วงกลางเดอืนพ.ค. ซึง่ ADVANC 
นา่จะไดร้บัประโยชนม์ากทีส่ดุในจํานวนผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีส่ามราย เพราะบรษิทั
มสีดัสว่นรายไดจ้ากระบบเตมิเงนิสูงทีสุ่ด การกลบัมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิก็นา่จะ
ชว่ยกระตุน้ใหลู้กคา้ในระบบเตมิเงนิเตมิเงนิโทรศพัทม์อืถอืมากขึน้ เราคาดวา่กําไร 2Q63 
จะอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งทรงตวั QoQ และลดลง YoY กอ่นทีจ่ะเห็นการฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็น
ค่อยไปใน  3Q63 โดยรวมแล้วเราชอบ  ADVANC เนื่องจากเป็นหุ ้น  defensive ที่ด ี
ทา่มกลางภาวะตลาดทีผ่นัผวน และคาดวา่ราคาหุน้จะปรบัตวั outperform SET ใน 3Q63 
เรายงัคงคําแนะนํา “ซือ้” ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมาย 210 บาท 

ไดป้ระโยชนม์ากทีสุ่ดจากการแข่งขนัทีล่ดลง… เราพบว่าผูใ้หบ้รกิารโทรศัพท์เคลื่อนที่ทุก
รายไดห้ยุดเสนอแพ็คเกจใชง้านไม่จํากัดดว้ยความเร็วคงทีสํ่าหรับระบบเตมิเงนิตัง้แต่กลางเดอืน
พ.ค. แพ็คเกจทีเ่สนอขายในตอนนี้ คอื แพ็คเกจความเร็วคงทีแ่ละจํากัดปรมิาณการใชง้านตอ่เดอืน
ซึง่เป็นสัญญาณบวกตอ่กลุม่สือ่สาร เนื่องจากการเสนอแพ็คเกจในรูปแบบนี้มแีนวโนม้ทีจ่ะชว่ยหนุน
ให ้ARPU ในระบบเตมิเงนิของผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีทุ่กรายปรับตัวเพิม่ขึน้ ซึง่จะสง่ผลทํา
ใหร้ายไดจ้ากการใหบ้ริการโทรศัพท์เคลื่อนที่เติบโตดีขึ้น แนวโนม้เช่นนี้จะช่วยสนับสนุน
sentiment ต่อกลุ่มสือ่สารดว้ยเช่นกัน อย่างไรก็ตาม เราจะตอ้งจับตาดูพัฒนาการดังกล่าวอย่าง
ใกลช้ดิ เนื่องจากทีผ่่านๆ มาการแขง่ขนัในระบบเตมิเงนิสามารถเปลีย่นแปลงไดท้กุเดอืน เราเชือ่วา่
การแข่งขันที่ลดลงในระบบเตมิเงนิจะส่งผลดีต่อ ADVANC มากที่สุด เนื่องจากบรษัิทมีสัดส่วน
รายไดจ้ากระบบเติมเงินสูงที่สุด  ทั ้งนี้จากการประเมินของเรา รายไดจ้ากการใหบ้ริการ
โทรศัพทเ์คลือ่นทีป่ระมาณ 50% ของ ADVANC มาจากระบบเตมิเงนิ เทยีบกับ 35-40% สําหรับ
TRUE และ DTAC  

…และการกลบัมาดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกจิ เราเชื่อว่าผูม้ีรายไดตํ้่า (ส่วนใหญ่เป็น
ผูใ้ชบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีร่ะบบเตมิเงนิ) น่าจะไดรั้บผลกระทบหนักทีส่ดุจากมาตรการล็อกดาวน์
ในเดอืนเม.ย. และพ.ค. เพราะทําใหข้าดรายได ้ดังนัน้จงึน่าจะเตมิเงนิโทรศัพทม์อืถอืนอ้ยลงในชว่ง
ดังกล่าว เนื่องจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิเริม่กลับมาดําเนินการในช่วงกลางเดอืนพ.ค. ดังนัน้การ
เตมิเงนิโทรศัพทม์อืถอืจงึน่าจะคอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้ ADVANC ซึง่มสีดัสว่นรายไดจ้ากระบบเตมิเงนิ
สงูทีส่ดุ จะไดรั้บประโยชนจ์ากพัฒนาการนีม้ากทีส่ดุ 

กําไรจะฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป  QoQ ใน  3Q63 การลดลงของ ARPU จากธุรกิจ
โทรศัพทเ์คลือ่นทีแ่ละธุรกจิอนิเทอรเ์น็ตความเร็วสงู (FBB) ใน 1Q63 และผลกระทบทีม่ากขึน้จาก
โควดิ-19 จะสรา้งแรงกดดันต่อกําไร 2Q63 อย่างไรก็ด ีเราเชือ่วา่รายไดจ้ากการแจกเน็ตฟร ี10GB 
ที่ไดม้าจากกสทช. จะช่วยลดผลกระทบดังกล่าว ADVANC น่าจะไดรั้บรายไดเ้พิม่เตมิ 870 ลบ.
จากโครงการนี้ ดังนัน้เราคาดว่ากําไร 2Q63 จะอยู่ในระดับทีค่่อนขา้งทรงตัว QoQ และลดลง YoY 
สําหรับ 3Q63 เราคาดวา่จะเห็นกําไรฟ้ืนตัวอยา่งค่อยเป็นค่อยไป QoQ โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
การแขง่ขนัในระบบเตมิเงนิทีป่รับตัวลดลง และโมเมนตัมเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ 

คงคําแนะนํา “ซือ้” ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่210 บาท เรายังคงชอบ 
ADVANC เนื่องจากเป็นหุน้ defensive ทีด่ ีเพราะกําไรมคีวามผันผวนตํ่าทา่มกลางภาวะตลาดทีผ่ัน
ผวน sentiment เชงิบวกจากการแขง่ขันทีล่ดลงน่าจะชว่ยสนับสนุนราคาหุน้ในระยะสัน้ ดว้ยเหตุนี้
เราจงึเชือ่วา่ราคาหุน้ ADVANC จะปรับตัว outperform SET ใน 3Q63 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 19) (Bt) 190.00 
12-m target price (Bt) 210.00 
Upside (Downside) to TP (%) 10.53 
Mkt cap (Btbn) 564.98 
Mkt cap (US$mn) 18,225 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 3.83 
Sector % SET 8.83 
Shares issued (mn) 2,974 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 240 / 156.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 58.15 
Foreign limit / actual (%) 48 / 35 
Free float (%) 36.2 
Dividend policy (%) ≥ 70 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (0.8) (3.8) (6.9) 
Relative to SET (4.3) (20.9) 16.7  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 210.00 

12-month dividend (Bt) 6.68 
Capital gain (%) 10.53 
Dividend yield  (%) 3.52 
Total return (%) 14.04 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

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

Revenue (Btmn) 169,856 180,894 180,324 187,008 193,124 
EBITDA (Btmn) 74,503 78,987 76,501 77,374 80,422 
Core profit (Btmn) 29,564 30,881 28,799 26,142 27,747 
Reported profit (Btmn) 29,682 31,190 28,369 26,142 27,747 
Core EPS (Bt) 9.94 10.39 9.69 8.79 9.33 
DPS (Bt) 7.08 7.34 6.68 6.15 6.53 

P/E, core (x) 19.1 18.3 19.6 21.6 20.4 
EPS growth, core (%) (1.0) 4.5 (6.7) (9.2) 6.1 
P/BV, core (x) 9.8 8.2 7.4 6.7 6.1 
ROE (%) 54.7 48.6 39.4 32.5 31.4 
Dividend yield (%) 3.7 3.9 3.5 3.2 3.4 
FCF yield (%) 3.8 8.2 (2.3) 4.2 5.9 
EV/EBIT (x) 10.5 9.4 10.5 10.2 9.5 
EBIT growth, core (%) 6.0 7.2 (5.2) 2.1 4.4 
EV/CE (x) 2.7 2.8 2.6 2.5 2.5 
ROCE (%) 13.7 15.0 12.7 11.2 11.8 
EV/EBITDA (x) 8.9 8.1 8.8 8.7 8.1 
EBITDA growth (%) 5.0 6.0 (3.1) 1.1 3.9 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

 
 

      

 

    

 
แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ ADVANC 

 

บรษัิท แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ Bloomberg ADVANC TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters ADVANC.BK  
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บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ 
เซอร์วิส  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 155,213 152,150 157,722 169,856 180,894 180,324 187,008 193,124 
Cost of goods sold (Btmn) (84,819) (82,992) (92,259) (103,456) (111,899) (112,452) (119,834) (122,628)
Gross profit (Btmn) 70,394 69,158 65,463 66,400 68,994 67,872 67,173 70,496 
SG&A (Btmn) (20,301) (29,926) (25,220) (26,472) (27,885) (27,948) (30,053) (31,556)
Other income (Btmn) 739 568 750 861 846 960 676 600 
Interest expense (Btmn) (1,960) (4,236) (5,302) (5,148) (4,777) (6,100) (5,000) (4,750)
Pre-tax profit (Btmn) 48,873 35,564 35,691 35,641 37,179 34,783 32,796 34,790 
Corporate tax (Btmn) (9,999) (5,175) (5,843) (5,923) (6,209) (5,913) (6,559) (6,958)
Equity a/c profits (Btmn) (11) 24 5 (123) (86) (68) (92) (82)
Minority interests (Btmn) (2) (23) (1) (32) (3) (3) (3) (3)
Core profit (Btmn) 38,860 30,389 29,852 29,564 30,881 28,799 26,142 27,747 
Extra-ordinary items (Btmn) 229 277 225 119 308 (430) 0 0 
Net Profit (Btmn) 39,089 30,667 30,077 29,682 31,190 28,369 26,142 27,747 
EBITDA (Btmn) 71,100 61,263 70,969 74,503 78,987 76,501 77,374 80,422 
Core EPS  (Bt) 13.09 10.22 10.04 9.94 10.39 9.69 8.79 9.33 
Net  EPS (Bt) 13.17 10.31 10.12 9.98 10.49 9.54 8.79 9.33 
DPS (Bt) 12.99 10.08 7.05 7.08 7.34 6.68 6.15 6.53 

         

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 38,007 31,899 34,841 34,905 47,142 31,144 29,831 43,505 
Total fixed assets (Btmn) 136,082 233,650 240,103 241,961 228,584 259,219 260,930 257,074 
Total assets (Btmn) 181,761 275,670 284,067 290,505 289,669 304,410 304,913 314,837 
Total loans (Btmn) 65,432 98,958 109,677 109,133 94,044 110,000 100,000 95,000 
Total current liabilities (Btmn) 57,533 69,328 69,718 72,764 105,255 81,149 84,099 89,683 
Total long-term liabilities (Btmn) 75,735 163,634 163,922 160,072 115,020 146,306 136,769 132,237 
Total liabilities (Btmn) 133,268 232,962 233,641 232,836 220,275 227,455 220,869 221,920 
Paid-up capital (Btmn) 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 
Total equity (Btmn) 48,493 42,708 50,427 57,669 69,394 76,955 84,044 92,917 
BVPS (Bt) 16.27 14.32 16.93 19.35 23.30 25.84 28.22 31.21 
          

Cash Flow Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 38,860 30,389 29,852 29,564 30,881 28,799 26,142 27,747 
Depreciation and amortization (Btmn) 20,495 21,667 30,151 33,879 37,229 35,922 39,592 40,813 
Operating cash flow (Btmn) 61,763 75,579 62,914 61,292 94,764 57,644 68,726 73,609 
Investing cash flow (Btmn) (57,746) (71,545) (51,258) (40,066) (48,365) (70,586) (45,025) (40,535)
Financing cash flow (Btmn) (8,411) (2,672) (12,232) (22,809) (35,829) (5,773) (29,055) (23,878)
Net cash flow (Btmn) (4,393) 1,361 (576) (1,584) 10,570 (18,715) (5,354) 9,196 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 45.4 45.5 41.5 39.1 38.1 37.6 35.9 36.5 
Operating margin (%) 32.3 25.8 25.5 23.5 22.7 22.1 19.8 20.2 
EBITDA margin (%) 45.8 40.3 45.0 43.9 43.7 42.4 41.4 41.6 
EBIT margin (%) 38.1 34.1 37.9 37.3 37.6 35.8 35.2 35.6 
Net profit margin (%) 25.2 20.2 19.1 17.5 17.2 15.7 14.0 14.4 
ROE  (%) 81.6 66.6 64.1 54.7 48.6 39.4 32.5 31.4 
ROA  (%) 25.3 13.3 10.7 10.3 10.6 9.7 8.6 9.0 
Net D/E  (%) 1.1 2.1 2.0 1.7 1.1 1.4 1.2 1.0 
Interest coverage  (%) 36.3 14.5 13.4 14.5 16.5 12.5 15.5 16.9 
Debt service coverage  (%) 4.8 3.8 4.8 3.3 2.7 4.8 5.2 5.5 
Payout Ratio  (%) 98.6 97.7 69.7 70.9 70.0 70.0 70.0 70.0 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Service revenue ex. IC growth yoy (%) 2.2 1.6 4.9 3.8 2.4 (1.1) 4.2 3.6 
 Mobile revenue   (Btmn)       118,516      119,493      122,979      124,784      126,341      123,421      127,487      130,675 
FBB revenue (Btmn) 120 860 3,128 4,436 5,656 6,788 8,145 9,774 
SIM and Handset margin (%) (0.8) (4.2) (3.5) (3.5) 1.1 1.0 (1.0) 1.0 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Total revenue (Btmn) 42,228 42,110 44,584 43,262 44,081 44,733 48,818 42,845 
Cost of goods sold (Btmn) (25,299) (26,023) (28,414) (26,976) (26,879) (26,637) (31,408) (26,757) 
Gross profit (Btmn) 16,929 16,087 16,170 16,286 17,202 18,096 17,410 16,088 
SG&A (Btmn) (6,253) (6,835) (7,000) (6,297) (7,094) (6,361) (8,132) (6,313) 
Other income (Btmn) 156 193 204 255 162 163 267 319 
Interest expense (Btmn) (1,290) (1,277) (1,288) (1,217) (1,194) (1,195) (1,171) (1,564) 
Pre-tax profit (Btmn) 9,541 8,167 8,086 9,027 9,076 10,703 8,373 8,530 
Corporate tax (Btmn) (1,599) (1,345) (1,320) (1,523) (1,550) (1,833) (1,303) (1,335) 
Equity a/c profits (Btmn) (24) (33) (54) (17) (24) (25) (20) (7) 
Minority interests (Btmn) (19) (1) (1) (1) (0) (1) (1) (1) 
Core profit (Btmn) 7,899 6,788 6,710 7,486 7,502 8,844 7,049 7,187 
Extra-ordinary items (Btmn) 106 12 129 84 252 (44) 16 (430) 
Net Profit (Btmn) 8,005 6,800 6,839 7,570 7,754 8,800 7,065 6,756 
EBITDA (Btmn) 19,156 18,000 18,293 19,091 19,321 21,470 19,302 23,100 
Core EPS  (Bt) 2.66 2.28 2.26 2.52 2.52 2.97 2.37 2.42 
Net  EPS  (Bt) 2.69 2.29 2.30 2.55 2.61 2.96 2.38 2.27 

 
         

Balance Sheet          

FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Total current assets (Btmn) 33,352 33,069 34,905 46,038 37,623 37,690 47,142 55,337 
Total fixed assets (Btmn) 235,987 244,757 241,961 237,443 236,700 232,576 228,584 305,197 
Total assets (Btmn) 282,765 291,392 290,505 296,634 287,607 283,593 289,669 374,715 
Total loans (Btmn) 102,332 111,325 109,133 103,227 97,424 97,014 94,044 93,967 
Total current liabilities (Btmn) 69,295 78,993 72,764 79,365 67,589 91,260 105,255 126,595 
Total long-term liabilities (Btmn) 157,401 161,577 160,072 160,500 155,489 130,235 115,020 183,349 
Total liabilities (Btmn) 226,696 240,570 232,836 239,865 223,078 221,495 220,275 309,944 
Paid-up capital (Btmn) 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 
Total equity (Btmn) 56,069 50,821 57,669 56,769 64,529 62,098 69,394 64,772 
BVPS (Bt) 18.74 17.04 19.35 19.05 21.66 20.84 23.30 21.74 

         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Core Profit (Btmn) 7,899 6,788 6,710 7,486 7,502 8,844 7,049 7,187 
Depreciation and amortization (Btmn) 8,325 8,556 8,919 8,847 9,052 9,572 9,758 13,006 
Operating cash flow (Btmn) 2,446 19,565 9,572 30,015 4,446 41,985 18,318 44,687 
Investing cash flow (Btmn) (5,438) (15,829) (6,697) (2,934) (8,202) (41,454) 4,225 (31,946) 
Financing cash flow (Btmn) 2,048 (3,044) (2,055) (15,650) (5,544) (448) (14,187) (1,820) 
Net cash flow (Btmn) (944) 692 820 11,432 (9,301) 83 8,356 10,920 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Gross margin (%) 40.1 38.2 36.3 37.6 39.0 40.5 35.7 37.5 
Operating margin (%) 25.3 22.0 20.6 23.1 22.9 26.2 19.0 22.8 
EBITDA margin (%) 45.4 42.7 41.0 44.1 43.8 48.0 39.5 53.9 
EBIT margin (%) 38.5 36.5 35.2 37.8 37.6 41.2 34.5 47.1 
Net profit margin (%) 19.0 16.1 15.3 17.5 17.6 19.7 14.5 15.8 
ROE  (%) 62.6 58.6 49.7 57.1 49.8 62.7 44.4 47.3 
ROA  (%) 11.2 9.5 9.3 10.3 10.5 12.3 9.7 8.6 
Net D/E  (%) 1.7 2.0 1.7 1.5 1.3 1.4 1.1 1.0 
Interest coverage  (%) 14.9 14.1 14.2 15.7 16.2 18.0 16.5 14.8 
Debt service coverage  (%) 5.1 3.2 3.3 4.8 4.7 5.0 2.6 2.9 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Service revenue ex. IC growth yoy (%) 4.1 2.1 3.3 (0.3) 3.1 4.0 2.6 0.1 
Mobile revenue   (Btmn)  31,256 30,895 31,426 30,678 32,042 31,851 31,770 30,334 
FBB revenue (Btmn) 1,094 1,117 1,212 1,288 1,380 1,409 1,579 1,640 
SIM and Handset margin (%) (3.0) (5.5) (4.3) 0.9 0.4 1.8 1.5 0.7 
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Figure 1: Mobile subscribers  Figure 2: Mobile blended ARPU 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 
Figure 3: FBB subscribers  Figure 4: FBB ARPU 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 
Figure 5: ADVANC’s PE band  Figure 6: ADVANC’s EV/EBITDA band 
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หุน้ laggard ทีป่ลอดภยั  ซื้อ 
   

เราเชือ่วา่ BBL เป็นหุน้ laggard ทีป่ลอดภยั เพราะ valuation ถูก (PBV 0.5 เทา่ และ PE 
7.8 เทา่ ในปี 2563) เนือ่งจากราคาหุน้ปรบัตวั underperform ตลาด YTD (-26% เทยีบ
กบั SET ที ่-13%) อกีท ัง้ยงัม ีLLR coverage สูงทีสุ่ด และมสีดัสว่นสนิเชือ่ธุรกจิมากทีสุ่ด
ซึง่เป็นกลุม่ทีไ่ดร้บัผลกระทบนอ้ยทีสุ่ดจากภาวะเศรษฐกจิขาลง และมโีอกาสขยายสนิเชือ่
จากการทีบ่รษิทัขนาดใหญเ่ปลีย่นมาระดมทุนดว้ยการขอสนิเชือ่แทนการออกตราสารหนี้
เรายงัคงเลอืก BBL เป็นหุน้เดน่ของกลุม่ธนาคาร ดว้ยราคาเป้าหมาย 146 บาท 

ธนาคารเพยีงแห่งเดยีวทีจ่ะต ัง้สํารองลดลงในปี 2563 BBL ปรับเป้าตัง้สํารองในปี 2563
เพิม่ขึน้จาก 1.2-1.5 หมืน่ลบ. สู ่1.5-2.0 หมืน่ลบ. (เทยีบกบัประมาณการตามหลักอนุรักษ์นยิมของ
เราที่ 2.5 หมื่นลบ.) อย่างไรก็ตาม BBL จะเป็นธนาคารเพียงแห่งที่จะตั ้งสํารองลดลง (เรา
คาดการณ์ที่ -24%) ในปี 2563 เพราะมี LLR coverage สูงถงึ 195% สูงที่สุดในกลุ่มธนาคาร 
ลกูคา้สว่นใหญ่ของ BBL เป็นลูกคา้ธุรกจิขนาดใหญ่ซึง่ฐานะการเงนิแข็งแกร่งมากพอทีจ่ะรับมอืกับ
ภาวะเศรษฐกจิขาลง BBL มเีงนิใหส้นิเชือ่แกล่กูคา้กลุม่ธรุกจิทอ่งเทีย่วในสดัสว่นเพยีง 7-8%  

สนิเชือ่เตบิโตด ีเราคาดวา่ BBL จะขยายสนิเชือ่ไดเ้องสงูถงึ 8% ในปี 2563 (เทยีบกับ -1% ในปี
2562) เมือ่พจิารณาจากการขยายสนิเชือ่ไดม้ากกวา่ปกตทิี ่6.1% YoY และ 4.6% YTD ในชว่ง 5
เดือนแรกของปี 2563 การมีสัดส่วนสนิเชื่อธุรกจิมากที่สุด (ประมาณ 57%) ทําให ้BBL อยู่ใน
ตําแหน่งดทีีส่ดุทีจ่ะควา้โอกาสขยายสนิเชือ่ เนื่องจากบรษัิทขนาดใหญ่บางแหง่เปลีย่นมาระดมทุน
ดว้ยการขอสนิเชือ่แทนการออกตราสารหนีท้า่มกลางภาวะตลาดตราสารหนีท้ีผ่ันผวน นอกจากนีก้าร
ซือ้ Permata ยังจะชว่ยสนับสนุนใหส้นิเชือ่ขยายตัวไดอ้กี 10% ดว้ย 

รวมงบการเงนิของ Permata เข้ามา BBL เขา้ซื้อหุน้ 89.12% ใน PT Bank Permata Tbk
(Permata) เสร็จสมบูรณ์เมือ่วันที ่20 พ.ค. และจะตอ้งทําคําเสนอซือ้หุน้ Permata สว่นทีเ่หลอือกี
10.88% ที่ราคาเขา้ซือ้สุดทา้ยที่ 1,347 รูเปีย/หุน้ (PBV 1.63 เท่า) มูลค่าธุรกรรมทัง้หมดอยู่ที่
37,772 พันลา้นรูเปีย (82,624 ลบ.) ทัง้นี้ใน 1Q63 กําไรของ Permata ลดลง 99.5% YoY สู่ 2 
พันลา้นรูเปีย (4 ลบ.) โดยมสีาเหตุมาจากการตัง้สํารองเพิม่ขึน้ 377% YoY เพือ่สะทอ้นผลกระทบ
จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 บวกกับคา่ใชจ้่ายพเิศษจากการปรับปรุงภาษีเงนิ
ไดร้อตัดบัญช ีกําไรจากการดําเนนิงานปกตใิน 1Q63 ของ Permata อยูท่ี ่378 พันลา้นรูเปีย (794 
ลบ .) ทรงตัว YoY Permata มีงบดุลที่แข็งแรง โดย  CAR อยู่ที่ 19.6%, LDR อยู่ที่ 80%, 
อัตราสว่น NPL ตอ่สนิเชือ่รวมอยูท่ี ่3.2% และ LLR coverage อยูท่ี ่152% ณ 1Q63 เราคาดการณ์
กําไรของ Permata ในเบื้องตน้ว่าจะปรับตัวลดลงจาก 1,500 พันลา้นรูเปีย ในปี 2562 สู่ 76 
พันลา้นรเูปีย (353 ลบ.) ในปี 2563 จากนัน้จะฟ้ืนตัวดขีึน้สู ่841 พันลา้นรูเปีย (1.77 พันลบ.) ในปี
2564 และ 1,470 พันลา้นรูเปีย (3.1 พันลบ.) ในปี 2565 เราคาดวา่สัดสว่นกําไรจาก Permata จะ
อยูท่ี ่1% ในปี 2563, 6% ในปี 2564 และ 9% ในปี 2565 

คาด NIM ลดลงแรง  BBL คาดวา่ NIM จะลดลง 20-30 bps QoQ ใน 2Q63 โดยมสีาเหตมุาจาก
การลดอัตราดอกเบีย้เงนิกูล้ง 40 bps ในเดอืนเม.ย. ภายหลังการปรับอัตรานําสง่เงนิสมทบกองทุน
ฟ้ืนฟูฯ สําหรับปี 2563-2564 ลดลง 0.23 bps BBL ยังคงเป้า NIM ในปี 2563 ไวท้ี ่2.2% (เทยีบ
กบั 2.3% ในปี 2562) เรายังคงประมาณการ NIM ในปี 2563 ของ BBL ไวท้ี ่2.2% (-6 bps)   

หุน้เด่นของกลุ่มธนาคาร เรายังคงเลอืก BBL เป็นหุน้เด่นของกลุ่มธนาคาร ดว้ยราคาเป้าหมาย
146 บาท (0.65 เท่าของประมาณการ BVPS ปี 2563) เนื่องจาก valuation ถูก (PBV 0.5 เท่า 
และ PE 7.8 เท่า ในปี 2563) BBL เป็นธนาคารที่ม ีLLR coverage สูงที่สุด และมสีัดส่วนสนิเชือ่
ธรุกจิมากทีส่ดุ ซึง่เป็นกลุม่ทีไ่ดรั้บผลกระทบนอ้ยทีส่ดุจากภาวะเศรษฐกจิขาลง และมโีอกาสขยาย
สนิเชือ่จากการทีบ่รษัิทขนาดใหญเ่ปลีย่นมาระดมทนุดว้ยการขอสนิเชือ่แทนการออกตราสารหนี ้

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 19) (Bt) 115.50 
12-m target price (Bt) 146.00 
Upside (Downside) to TP (%) 26.41 
Mkt cap (Btbn) 220.47 
Mkt cap (US$mn) 7,112 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.49 
Sector % SET 9.05 
Shares issued (mn) 1,909 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 204 / 88 
Avg. daily 6m (US$mn) 47.90 
Foreign limit / actual (%) 30 / 30 
Free float (%) 98.6 
Dividend policy (%) NA 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 20.3  18.5 (43.1) 
Relative to SET 16.0  (2.6) (28.7) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 146.00 

12-month dividend (Bt) 3.00 
Capital gain (%) 26.41 
Dividend yield  (%) 2.60 
Total return (%) 29.00 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์

Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Pre-provision profit (Bt mn) 66,158 78,690 60,703 63,761 64,612 

Net profit  (Bt mn) 35,330 35,816 29,077 33,510 36,478 

PPP/Sh  (Bt) 34.66 41.22 31.80 33.40 33.85 

EPS  (Bt) 18.51 18.76 15.23 17.55 19.11 

BVPS  (Bt) 216.26 224.09 226.74 243.92 260.14 

DPS  (Bt) 6.50 7.00 3.00 3.50 6.50 

P/PPP (x) 3.33 2.80 3.63 3.46 3.41 

PPP growth (%) 4.49 18.94 (22.86) 5.04 1.33 

P/E  (x) 6.24 6.16 7.58 6.58 6.04 

EPS growth  (%) 7.03 1.38 (18.82) 15.25 8.86 

P/BV  (x) 0.53 0.52 0.51 0.47 0.44 

ROE  (%) 8.67 8.52 6.76 7.46 7.58 

Dividend yield (%) 5.63 6.06 2.60 3.03 5.63 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

 

      

 

    

 
ธนาคารกรุงเทพ BBL 

 

ธนาคารกรงุเทพ Bloomberg BBL TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters BBL.BK  
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement                 

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Interest & dividend income (Btmn) 103,814 102,443 105,476 110,781 112,565 106,777 112,790 120,684 
Interest expense (Btmn) 46,304 38,445 38,851 39,405 41,494 34,057 35,533 42,031 
Net interest income (Btmn) 57,510 63,998 66,625 71,376 71,071 72,719 77,257 78,653 
Non-interest income (Btmn) 45,026 41,763 45,638 49,947 62,582 42,551 42,619 43,502 
Non-interest expenses (Btmn) 45,045 50,505 48,948 55,165 54,963 54,568 56,115 57,543 
Pre-provision profit (Btmn) 57,492 55,256 63,315 66,158 78,690 60,703 63,761 64,612 
Provision (Btmn) 14,654 15,728 22,370 21,965 32,351 24,653 23,960 22,762 
Pre-tax profit (Btmn) 42,838 39,528 40,946 44,193 46,339 36,050 39,802 41,850 
Tax (Btmn) 8,630 7,556 7,832 8,554 10,219 7,030 7,761 8,161 
Equities & minority interest (Btmn) 28 157 105 309 304 (57) (1,469) (2,789) 
Core net profit (Btmn) 34,181 31,815 33,009 35,330 35,816 29,077 33,510 36,478 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 34,181 31,815 33,009 35,330 35,816 29,077 33,510 36,478 
EPS  (Bt)         17.91         16.67         17.29         18.51         18.76         15.23         17.55         19.11 
DPS  (Bt)           6.50           6.50           6.50           6.50           7.00           3.00           3.50           6.50 

          

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Cash  (Btmn) 61,432 66,338 65,473 62,394 58,090 58,801 59,736 60,487 
Interbank assets (Btmn) 372,007 394,612 437,738 450,700 472,349 519,584 555,955 583,753 
Investments (Btmn) 520,805 547,941 593,180 558,395 649,434 639,693 642,891 646,105 
Gross loans (Btmn) 1,868,903 1,941,093 2,003,989 2,083,160 2,061,309 2,226,214 2,337,524 2,454,401 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,279 4,653 5,061 5,624 4,013 4,013 4,013 4,013 
Loan loss reserve (Btmn) 104,187 119,518 140,021 153,003 174,276 194,477 213,761 231,614 
Net loans (Btmn) 1,768,995 1,826,227 1,869,029 1,935,781 1,891,046 2,035,750 2,127,776 2,226,800 
Total assets (Btmn) 2,835,852 2,944,230 3,076,310 3,116,750 3,216,743 3,404,355 3,541,825 3,677,797 
Deposits (Btmn) 2,090,965 2,178,141 2,310,743 2,326,470 2,370,792 2,553,343 2,658,030 2,763,022 
Interbank liabilities (Btmn) 128,681 130,928 133,584 136,862 134,346 134,346 134,346 134,346 
Borrowings (Btmn) 138,403 137,815 107,190 116,348 144,681 144,681 144,681 144,681 
Total liabilities (Btmn) 2,473,821 2,564,985 2,674,303 2,703,591 2,788,627 2,971,178 3,075,865 3,180,857 
Minority interest (Btmn) 199 229 283 345 365 365 365 365 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 361,832 379,016 401,724 412,814 427,751 432,812 465,595 496,575 
BVPS  (Bt) 189.56 198.56 210.45 216.26 224.09 226.74 243.92 260.14 

          

Key Assumptions and Financial Ratios          

  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Growth          

YoY loan growth (%)           4.86           3.86           3.24           3.95         (1.05)           8.00           5.00           5.00 
YoY non-NII growth (%) 19.50 (7.25) 9.28 9.44 25.30 (32.01) 0.16 2.07 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%)           3.80           3.63           3.56           3.62           3.59           3.25           3.26           3.34 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.97 1.60 1.55 1.54 1.59 1.24 1.23 1.41 
Spread (%)           1.83           2.03           2.01           2.08           2.00           2.01           2.03           1.94 
Net interest margin (%) 2.11 2.27 2.25 2.33 2.27 2.21 2.23 2.18 
ROE (%)           9.98           8.59           8.46           8.67           8.52           6.76           7.46           7.58 
ROA (%) 1.22 1.10 1.10 1.14 1.13 0.88 0.96 1.01 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%)           3.01           3.55           4.36           3.85           3.84           4.48           4.46           4.44 
LLR/NPLs (%) 185.30 173.61 160.17 190.93 220.19 194.83 205.00 212.59 
Provision expense/Total loans (%)           0.78           0.81           1.12           1.05           1.57           1.11           1.03           0.93 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%)         83.83         83.81         82.88         85.28         81.95         82.51         83.40         84.41 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%)         48.08         50.26         46.78         49.14         49.18         49.94         49.28         49.54 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%)         17.86         18.32         18.16         17.96         20.20         17.14         17.25         17.27 
   Tier-1 (%) 15.78 16.40 16.62 16.43 17.10 15.71 15.88 15.96 
   Tier-2 (%)           2.08           1.92           1.54           1.52           3.10           1.42           1.37           1.31 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement            

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Interest & dividend income (Btmn) 27,468 28,221 28,509 28,365 28,015 28,471 27,715 28,625 
Interest expense (Btmn) 9,895 9,964 10,086 10,066 10,379 10,527 10,522 8,805 
Net interest income (Btmn) 17,573 18,256 18,423 18,299 17,635 17,944 17,193 19,820 
Non-interest income (Btmn) 13,622 11,343 10,602 10,284 13,488 12,298 26,512 6,563 
Non-interest expenses (Btmn) 13,376 12,878 16,317 12,202 14,108 12,679 15,975 11,377 
Earnings before tax & provision (Btmn) 17,819 16,721 12,709 16,382 17,015 17,563 27,731 15,005 
Provision (Btmn) 6,533 5,346 2,765 5,078 5,549 5,381 16,342 5,087 
Pre-tax profit (Btmn) 11,286 11,376 9,944 11,303 11,466 12,181 11,389 9,918 
Tax (Btmn) 2,041 2,224 1,767 2,224 2,065 2,640 3,290 2,169 
Equities & minority interest (Btmn) 51 122 76 51 54 103 96 79 
Core net profit (Btmn) 9,194 9,030 8,101 9,028 9,347 9,438 8,002 7,671 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 9,194 9,030 8,101 9,028 9,347 9,438 8,002 7,671 
EPS  (Bt) 4.82 4.73 4.24 4.73 4.90 4.94 4.19 4.02 

           

 
         

Balance Sheet            

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Cash  (Btmn) 55,924 56,770 62,394 58,652 55,151 51,825 58,090 72,795 
Interbank assets (Btmn) 494,489 448,478 450,700 520,967 505,175 575,970 472,349 505,156 
Investments (Btmn) 589,197 599,544 558,395 577,257 586,208 616,071 649,434 689,173 
Gross loans (Btmn) 2,065,487 2,021,246 2,083,160 2,029,810 2,017,314 2,001,445 2,061,309 2,115,950 
Accrued interest receivable (Btmn) 5,179 5,436 5,624 5,992 5,266 4,471 4,013 5,311 
Loan loss reserve (Btmn) 147,164 151,515 153,003 158,094 152,623 158,095 174,276 166,059 
Net loans (Btmn) 1,923,502 1,875,167 1,935,781 1,877,708 1,869,957 1,847,821 1,891,046 1,955,202 
Total assets (Btmn) 3,175,340 3,087,058 3,116,750 3,148,836 3,146,109 3,228,092 3,216,743 3,395,290 
Deposits (Btmn) 2,349,857 2,297,627 2,326,470 2,340,979 2,352,679 2,362,766 2,370,792 2,514,331 
Interbank liabilities (Btmn) 204,367 133,253 136,862 146,232 119,903 148,575 134,346 108,595 
Borrowings (Btmn) 95,766 132,543 116,348 114,172 111,103 147,375 144,681 147,693 
Total liabilities (Btmn) 2,775,166 2,682,235 2,703,591 2,723,141 2,722,609 2,797,654 2,788,627 2,979,985 
Minority interest (Btmn) 324 248 345 440 339 260 365 457 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 399,850 404,574 412,814 425,256 423,161 430,178 427,751 414,849 
BVPS  (Bt) 209.47 211.95 216.26 222.78 221.68 225.36 224.09 217.33 
          

Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Growth          

YoY loan growth (%) 4.40 4.26 3.95 2.59 (2.33) (0.98) (1.05) 4.24 
YoY non-NII growth (%) 19.29 (2.20) (9.87) (28.48) (0.98) 8.41 150.06 (36.19) 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%) 3.50 3.63 3.70 3.65 3.59 3.61 3.48 3.53 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.50 1.53 1.57 1.55 1.60 1.61 1.59 1.30 
Spread (%) 2.00 2.10 2.13 2.09 1.99 2.01 1.89 2.23 
Net interest margin (%) 2.24 2.35 2.39 2.35 2.26 2.28 2.16 2.44 
ROE (%) 9.13 8.98 7.93 8.62 8.81 8.85 7.46 7.28 
ROA (%) 1.16 1.17 1.04 1.15 1.19 1.17 1.00 0.90 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%) 4.04 4.16 3.85 4.12 4.07 4.31 3.84 4.03 
LLR/NPLs (%) 176.29 180.08 190.93 188.95 185.79 183.36 220.19 194.81 
Provision expense/Total loans (%) 1.27 1.06 0.53 1.00 1.10 1.08 3.17 0.96 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%) 84.46 83.17 85.28 82.68 81.88 79.73 81.95 79.49 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%) 46.86 46.50 57.46 44.12 50.15 45.79 56.48 45.20 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%) 17.22 17.86 17.96 18.12 18.28 20.72 20.20 18.47 
   Tier-1 (%) 15.70 16.34 16.43 16.63 16.79 17.66 17.10 15.67 
   Tier-2 (%) 1.52 1.52 1.52 1.49 1.49 3.05 3.10 2.81 
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Figure 1: Loan growth  Figure 2: BBL’s loan breakdown 
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Source: BBL, NESDB and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

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

Figure 5: BBL’s loan to deposit & borrowing ratio  Figure 6: BBL’s LLR coverage and credit cost   
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Figure 7: BBL’s capital adequacy ratio (CAR)  Figure 8: BBL’s PBV 
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เชือ่ม ัน่ในผลประกอบการและ valuation นา่สนใจ  ซื้อ 
   

การดําเนนิงานของ BCH มแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากการกลบัมาใชบ้รกิาร
ของผูป่้วยคนไทยหลงัจากรฐับาลผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์อกีท ัง้ยงัมปีจัจยัสนบัสนุน
ระยะส ัน้จากการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 เรามองวา่โรงพยาบาล
ใหมข่อง BCH ไมน่า่จะเป็นตวัถว่งผลการดําเนนิงาน เนือ่งจากมคีวามตอ้งการใชบ้รกิารสูง
ในขณะที ่supply โรงพยาบาลในพืน้ทีม่นีอ้ย valuation ของ BCH นา่สนใจ เพราะตํา่กวา่
ค่าเฉลี่ยของหุ ้นกลุ่มเดยีวกนัในตลาดภูมภิาคอยู่ 13% เราแนะนํา “ซื้อ” BCH ราคา
เป้าหมาย 19 บาท/หุน้  

ผูป่้วยคนไทยเร ิม่กลบัมาใชบ้รกิาร ปรมิาณผูป่้วยของ BCH ลดลง 5% YoY สําหรับบรกิาร OPD
และ 10% YoY สําหรับบรกิาร IPD ใน 1Q63 โดยส่วนใหญ่ลดลงในเดือนมี.ค. เนื่องจากรัฐบาล
ประกาศใชม้าตรการล็อกดาวน์ และขอความรว่มมอืใหป้ระชาชนอยูบ่า้น สง่ผลทําใหผู้ป่้วยไมส่ะดวก
ทีจ่ะเดนิทางมาโรงพยาบาล การดําเนนิงานออ่นแอตอ่เนือ่งในเดอืนเม.ย. เพราะปรมิาณผูป่้วยลดลง
แตต่อนนี้เริม่ฟ้ืนตัวแลว้ โดยปรมิาณผูป่้วยหดตัว YoY นอ้ยลง เนื่องจากผูป่้วยคนไทยเริม่กลับมาใช ้
บรกิารในชว่งกลางเดอืนพ.ค. หลังจากรัฐบาลคลายล็อกดาวน์ BCH มแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บประโยชน์
ในระยะสัน้จากการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ี่เกีย่วขอ้งกับโควดิ-19 โดยนับถงึปัจจุบันบรษัิทได ้
ใหบ้รกิาร RT-PCR เพือ่ตรวจคัดกรองเชือ้ไวรัสโควดิ-19 แกผู่ใ้ชบ้รกิารไปแลว้ ~100,000 ราย เมือ่
ใชส้มมตฐิานอัตราค่าบรกิารที่ ~3,000 บาท/ราย และอัตรากําไรสุทธทิี่ 10% BCH จะมีรายได ้
เพิ่มเติม 300 ลบ. และกําไรสุทธิ 30 ลบ. (10% ของกําไรเฉลี่ยต่อไตรมาส) ซึ่งน่าช่วยลด
ผลกระทบจากบรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาต ิ(11% ของรายไดข้อง BCH) ทีอ่อ่นแอ โดยหลักๆ เกดิขึน้
ที ่World Medical Hospital (WMC) ซึง่ไดรั้บผลกระทบจากการหา้มเทีย่วบนิพาณิชยท์ุกเทีย่วบนิ
เดนิทางเขา้ออกประเทศไทยตัง้แตว่นัที ่4 เม.ย. ถงึ 30 ม.ิย. เพือ่ควบคมุการระบาดของโควดิ-19 

โรงพยาบาลใหม่ไม่เป็นตวัถ่วงผลการดําเนนิงาน ในเดือนพ.ค. BCH ไดเ้ปิด โรงพยาบาล
เกษมราษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล อรัญประเทศ (51 เตยีง จากทัง้หมด 90 เตยีง) โรงพยาบาลแหง่นี้
ตัง้เป้าไปทีผู่ป่้วยชาวกัมพูชา เนื่องจากตัง้อยูใ่นจังหวัดสระแกว้ ใกลก้ับชายแดนไทย-กัมพูชา และ
เป็นโรงพยาบาลเอกชนแห่งแรกในจังหวัดดังกล่าว BCH มีโรงพยาบาลใหม่ 2 แห่งรอเปิด
ดําเนินการ: 1) โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี (115 เตียง) จะเปิดใน 4Q63 และ 2) 
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อนิเตอรเ์นชั่นแนล เวยีงจันทน์ ใน สปป. ลาว (254 เตยีง เฟส 1 ม ี110 
เตียง) จะเปิดใน 1Q64 (BCH ถือหุน้ 76% พันธมติรทอ้งถิน่ถือหุน้ 24%) สําหรับ โรงพยาบาล
เกษมราษฎร ์ปราจนีบุร ี เนื่องจากโรงพยาบาลแห่งนี้จะใหบ้รกิารผูป่้วยในระบบประกันสังคม (SC) 
ตัง้แต่เดือนม.ค. 2564 ดังนั้นค่าบรกิารเหมาจ่ายรายหัว SC จะช่วยสนับสนุนการดําเนินงานใน
ระยะแรก เรามองวา่ตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะกงัวลเกีย่วกบั โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล 
เวยีงจันทน์ มากกวา่ เนื่องจากเป็นโครงการรว่มลงทนุในตา่งประเทศแหง่แรกของ BCH ทัง้นี้ แมว้า่
จะมีภาระตน้ทุนเริม่แรกเกดิขึน้เมื่อเปิดโรงพยาบาลใหม่ แต่เราเชือ่ว่าผลกระทบจะถูกปรับใหล้ด
นอ้ยลงดว้ยการทยอยเปิดใหบ้รกิาร อกีทัง้โรงพยาบาลใน สปป. ลาว ก็มนีอ้ย โดยคดิเป็นสดัสว่นได ้
ที ่1.5 เตยีงตอ่ประชากร 1,000 คน เทยีบกบั 2.5 เตยีงสําหรับประเทศไทย 

Valuation นา่สนใจ เราคาดว่ากําไรปกตขิอง BCH จะเตบิโต 2% ในปี 2563 โดย 2Q63 จะเป็น
จุดตํ่าสุดของปีนี้ จากนัน้กําไรจะปรับตัวดขีึน้ใน 2H63 (เตบิโต YoY และ HoH) และเตบิโต 15% 
ในปี 2564 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการกลับมาใชบ้รกิารของผูป่้วยคนไทย และบรกิาร SC ที่
เตบิโตเพิม่ขึน้หลังจากปรับเพิม่อัตราค่าบรกิารทางการแพทยเ์มือ่วันที ่1 ม.ค. 2563 นอกจากนี้เรา
ยังชอบ BCH เพราะ valuation ไม่แพง: BCH ซือ้ขายที่ EV/EBITDA ปี 2563 ระดับ 15 เท่า ตํ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของหุน้กลุม่เดยีวกนัในตลาดภมูภิาคอยู ่12%  

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 19) (Bt) 14.50 
12-m target price (Bt) 19.00 
Upside (Downside) to TP (%) 31.03 
Mkt cap (Btbn) 36.16 
Mkt cap (US$mn) 1,166 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.25 
Sector % SET 4.69 
Shares issued (mn) 2,494 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 17.7 / 10 
Avg. daily 6m (US$mn) 5.09 
Foreign limit / actual (%) 49 / 12 
Free float (%) 44.0 
Dividend policy (%) ≤ 40 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 0.0 16.9 (13.7) 
Relative to SET (3.5) (3.8) 8.2 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 19.00 

12-month dividend (Bt) 0.25 
Capital gain (%) 31.03 
Dividend yield  (%) 1.74 
Total return (%) 32.78 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 8,073 8,880 9,560 10,828 11,986 
EBITDA (Btmn) 2,232 2,387 2,678 2,924 3,222 
Core profit (Btmn) 1,109 1,240 1,260 1,448 1,654 
Reported profit (Btmn) 1,089 1,135 1,260 1,448 1,654 
Core EPS (Bt) 0.44 0.50 0.51 0.58 0.66 
DPS (Bt) 0.23 0.23 0.25 0.29 0.33 
P/E, core (x) 32.6 29.2 28.7 25.0 21.9 
EPS growth, core (%) 21.0 11.8 1.6 14.9 14.2 
P/BV, core (x) 6.3 5.8 5.3 4.8 4.3 
ROE (%) 18.0 18.5 17.2 18.1 18.8 
Dividend yield (%) 1.6 1.6 1.7 2.0 2.3 
FCF yield (%) 5.1 0.5 3.2 2.4 4.5 
EV/EBIT (x) 24.3 23.8 20.8 18.2 16.1 
EBIT growth, core (%) 8.6 3.4 13.0 13.8 11.1 
EV/CE (x) 3.6 3.2 3.2 3.0 3.0 
ROCE (%) 11.2 10.4 11.6 12.4 13.8 
EV/EBITDA (x) 18.0 17.1 15.0 13.7 12.2 
EBITDA growth (%) 8.2 6.9 12.2 9.2 10.2 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

 

      

 

    

 
บางกอก เชน ฮอสปิทอล BCH 

 

บรษัิท บางกอก เชน ฮอสปิทอล Bloomberg BCH TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters BCH.BK  
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ฮอสปิทอล  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 5,766 6,511 7,255 8,073 8,880 9,560 10,828 11,986 
Cost of goods sold (Btmn) 3,989 4,472 4,877 5,394 6,052 6,423 7,304 8,125 
Gross profit (Btmn) 1,777 2,039 2,378 2,679 2,828 3,137 3,524 3,861 
SG&A (Btmn) 855 835 960 1,132 1,232 1,304 1,465 1,574 
Other income (Btmn) 86 98 107 109 116 102 144 159 
Interest expense (Btmn) 163 162 136 126 131 125 125 82 
Pre-tax profit (Btmn) 844 1,140 1,389 1,531 1,582 1,810 2,077 2,364 
Corporate tax (Btmn) 174 208 271 285 286 362 415 473 
Equity a/c profits (Btmn) 3 1 1 3 2 2 2 2 
Minority interests (Btmn) (145) (180) (202) (159) (163) (191) (217) (240) 
Core profit (Btmn) 527 753 917 1,109 1,240 1,260 1,448 1,654 
Extra-ordinary items (Btmn) - - - (20) (105) - - - 
Net Profit (Btmn) 527 753 917 1,089 1,135 1,260 1,448 1,654 
EBITDA (Btmn) 1,468 1,817 2,063 2,232 2,387 2,678 2,924 3,222 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.21 0.30 0.37 0.44 0.50 0.51 0.58 0.66 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.21 0.30 0.37 0.44 0.46 0.51 0.58 0.66 
DPS (Bt) (Bt) 0.07 0.17 0.20 0.23 0.23 0.25 0.29 0.33 

         

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 2,137 1,937 3,364 2,549 2,967 2,555 2,959 3,499 
Total fixed assets (Btmn) 7,859 8,039 8,718 9,497 10,584 10,961 11,383 11,268 
Total assets (Btmn) 10,598 10,569 12,674 12,627 14,116 14,081 14,908 15,332 
Total loans (Btmn) 4,462 4,078 5,494 4,690 5,468 4,692 4,692 4,192 
Total current liabilities (Btmn) 3,042 2,621 2,276 1,740 2,186 1,912 3,492 4,066 
Total long-term liabilities (Btmn) 2,510 2,498 4,344 4,346 4,759 4,348 2,848 1,848 
Total liabilities (Btmn) 5,676 5,233 6,762 6,230 7,137 6,451 6,531 6,106 
Paid-up capital (Btmn) 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 
Total equity (Btmn) 4,922 5,337 5,912 6,398 6,978 7,630 8,376 9,226 
BVPS (Bt)  (Bt) 1.75 1.91 2.08 2.29 2.51 2.76 3.05 3.38 

         

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 527 753 917 1,109 1,240 1,260 1,448 1,654 
Depreciation and amortization (Btmn) 461 514 538 576 675 742 722 776 
Operating cash flow (Btmn) 1,347 1,701 1,814 1,618 1,902 2,197 1,964 2,240 
Investing cash flow (Btmn) (880) (729) (2,483) 241 (1,729) (1,031) (1,107) (623) 
Financing cash flow (Btmn) (257) (1,134) 642 (1,699) (27) (1,384) (701) (1,304) 
Net cash flow (Btmn) 209 (163) (27) 160 147 (219) 156 314 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 30.8 31.3 32.8 33.2 31.8 32.8 32.5 32.2 
Operating margin (%) 16.0 18.5 19.5 19.2 18.0 19.2 19.0 19.1 
EBITDA margin (%) 25.5 27.9 28.4 27.7 26.9 28.0 27.0 26.9 
EBIT margin (%) 17.2 19.7 20.7 20.2 19.0 20.0 20.1 20.1 
Net profit margin (%) 9.1 11.6 12.6 13.5 12.8 13.2 13.4 13.8 
ROE (%) 11.0 14.7 16.3 18.0 18.5 17.2 18.1 18.8 
ROA (%) 5.1 7.1 7.9 8.8 9.3 8.9 10.0 10.9 
Net D/E (x) 0.8 0.7 0.8 0.6 0.7 0.5 0.5 0.3 
Interest coverage  (x) 9.0 11.2 15.2 17.7 18.3 21.4 23.4 39.3 
Debt service coverage (x) 0.7 1.0 1.6 4.8 2.8 5.7 1.5 1.3 
Payout Ratio (x) 33.1 56.3 54.4 52.6 50.5 50.0 50.0 50.0 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
 Revenue breakdown            
 Cash service   (%)  64.9 63.6 62.2 63.8 65.2 64.7 66.8 68.1 
 Social security service (SC)  (%) 34.0 35.4 37.0 36.2 34.8 35.3 33.2 31.9 
 Universal coverage (UC)   (%)  1.1 1.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Total revenue (Btmn) 1,918 2,228 2,105 2,078 2,137 2,469 2,196 2,178 
Cost of goods sold (Btmn) 1,277 1,432 1,435 1,444 1,483 1,590 1,535 1,515 
Gross profit (Btmn) 641 796 670 635 654 879 661 663 
SG&A (Btmn) 288 300 289 288 306 317 320 293 
Other income (Btmn) 27 26 34 28 30 31 27 19 
Interest expense (Btmn) 30 31 32 32 34 35 29 30 
Pre-tax profit (Btmn) 350 491 383 342 343 559 338 359 
Corporate tax (Btmn) 62 88 82 59 65 101 62 63 
Equity a/c profits (Btmn) 1 1 0 1 1 1 0 1 
Minority interests (Btmn) (38) (47) (34) (35) (36) (56) (36) (37) 
Core profit (Btmn) 270 357 268 248 264 402 326 259 
Extra-ordinary items (Btmn) (20) 0 0 0 (20) 0 (85) 0 
Net Profit (Btmn) 250 357 268 248 244 402 241 259 
EBITDA (Btmn) 521 665 568 535 539 763 540 565 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.11 0.14 0.11 0.10 0.11 0.16 0.13 0.10 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.10 0.14 0.11 0.10 0.10 0.16 0.10 0.10 
            
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Total current assets (Btmn) 2,225 2,322 2,549 2,827 2,810 2,987 2,967 3,094 
Total fixed assets (Btmn) 9,062 8,282 9,497 9,606 9,795 10,113 10,584 11,133 
Total assets (Btmn) 11,875 12,167 12,627 13,006 13,186 13,687 14,116 14,874 
Total loans (Btmn) 4,505 4,000 4,690 4,873 5,179 5,370 5,468 5,814 
Total current liabilities (Btmn) 1,302 1,560 1,740 1,873 1,704 2,054 2,186 4,047 
Total long-term liabilities (Btmn) 4,345 3,695 4,346 4,346 4,772 4,757 4,759 3,230 
Total liabilities (Btmn) 5,805 6,065 6,230 6,335 6,625 6,975 7,137 7,578 
Paid-up capital (Btmn) 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 
Total equity (Btmn) 6,070 6,102 6,398 6,671 6,561 6,712 6,978 7,297 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.15 2.18 2.29 2.38 2.35 2.41 2.51 2.62 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Core Profit (Btmn) 270 357 268 248 264 402 326 259 
Depreciation and amortization (Btmn) 141 143 153 161 161 169 173 177 
Operating cash flow (Btmn) 340 393 595 127 396 646 733 358 
Investing cash flow (Btmn) 136 (224) (377) (293) (302) (411) (723) (678) 
Financing cash flow (Btmn) (442) (249) 11 144 (96) (137) 62 288 
Net cash flow (Btmn) 34 (81) 229 (22) (1) 99 71 (32) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Gross margin (%) 33.4 35.7 31.8 30.5 30.6 35.6 30.1 30.4 
Operating margin (%) 18.4 22.2 18.1 16.7 16.3 22.8 15.5 17.0 
EBITDA margin (%) 27.2 29.9 27.0 25.8 25.2 30.9 24.6 26.0 
EBIT margin (%) 19.5 23.1 19.4 17.8 17.4 23.7 16.5 17.7 
Net profit margin (%) 13.1 16.0 12.7 11.9 11.4 16.3 11.0 11.9 
ROE  (%) 16.8 19.2 18.0 15.5 16.2 19.0 18.5 14.8 
ROA  (%) 8.4 9.6 8.8 8.0 8.2 9.4 9.3 7.4 
Net D/E  (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 
Interest coverage  (x) 17.3 21.6 17.9 16.6 15.7 22.0 18.4 18.8 
Debt service coverage  (x) 7.4 6.2 4.8 3.3 4.0 4.1 2.6 0.8 
            
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
 Revenue breakdown            
 Cash service   (%)  64.0 65.5 62.7 64.8 62.2 65.5 68.2 63.6 
 Social security service (SC)  (%) 36.0 34.5 37.3 35.2 37.8 34.4 31.9 36.4 
 Universal coverage (UC)   (%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 (0.1) 0.0 
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Figure 1: BCH’s revenue breakdown  Figure 2: BCH’s quarterly earnings 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: BCH’s blended EBITDA margin  Figure 4: BCH’s EBITDA margin breakdown 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 5: BCH’s earnings forecast  Figure 6: BCH’s EV/EBITDA band 
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ไดอ้านสิงสจ์ากมาตรการของรฐับาล  NEUTRAL 
   

เราเล็งเห็นโอกาสเก็งกําไรระยะส ัน้ใน ERW เนือ่งจากราคาหุน้นา่จะไดร้บัการสนบัสนุนจาก
sentiment เชิงบวกต่อมาตรการกระตุ ้นการท่องเที่ยวในประเทศของรฐับาลไทยใน
ระหว่างเดอืนก.ค.-ต.ค. 2563 เนือ่งจาก ERW มสีดัส่วนรายไดจ้ากแขกคนไทยสูงกว่า
ผูป้ระกอบการโรงแรมรายอืน่ๆ และมโีรงแรมกระจายอยูท่ ัว่ประเทศไทย ปจัจุบนั ERW เปิด
โรงแรมช ัน้ประหยดั HOP INN ครบทุกแห่งแล้ว และคาดว่าจะทํากําไรได้ ณ  ระดบั
EBITDA แนวโนม้ upside ของกําไร คอื การควบคุมสถานการณ์ระบาดของโควดิ-19 ได้
อยา่งชดัเจน ซึง่จะชว่ยกระตุน้ใหก้ารเดนิทางระหวา่งประเทศฟ้ืนตวัอยา่งรวดเร็ว 

ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศ เมือ่วันที่ 16 ม.ิย. ครม.ไดม้มีติ
เห็นชอบหลักการมาตรการกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศไทย 3 แพคเกจ เริม่ตัง้แต่วันที ่1 ก.ค. 
ถงึ 31 ต.ค. 2563 งบประมาณรวม 2.24 หมื่นลบ. โดยจะสนับสนุนส่วนลดค่าที่พัก ค่าโดยสาร
เครือ่งบนิภายในประเทศ และค่าโดยสารรถทัวร ์เพื่อกระตุน้การใชจ้่ายภายในประเทศ (Figure 1) 
ทัง้นี้เมือ่พจิารณาเบือ้งตน้ เราคาดว่า ERW จะไดรั้บประโยชน์มากทีส่ดุ เนื่องจากมสีัดส่วนรายได ้
จากแขกคนไทยมากทีส่ดุ (หลักๆ ทีโ่รงแรมชัน้ประหยัด HOP INN) ที ่18% ของรายไดร้วม ตามมา
ดว้ย CENTEL (6%), AWC (2%) และ MINT (1%)  

เปิดโรงแรม HOP INN ในประเทศไทยครบทุกแหง่แลว้ ในประเทศไทย ERW เปิดโรงแรมชัน้
ประหยัด HOP INN เป็นกลุ่มแรกนับตัง้แต่กลางเดือนพ.ค. หลังจากรัฐบาลคลายมาตรการล็อก
ดาวน์ พรอ้มกับยกระดับมาตรการป้องกันและระบบสขุอนามัย โรงแรม HOP INN ทัง้หมด 44 แห่ง 
ใน 32 จังหวัด เปิดใหบ้รกิารแลว้เมือ่วันที ่1 ม.ิย. และนับถงึปัจจุบัน กลุม่โรงแรม HOP INN มอัีตรา
การเขา้พักเฉลีย่ 40% (เทยีบกับ 73% ในปี 2562) และเราคาดวา่จะสามารถทํากําไรได ้ณ ระดับ 
EBITDA (องิกับจุดคุม้ทุนที่อัตราการเขา้พัก 25-30%) เมือ่วันที่ 12 ม.ิย. ERW ไดเ้ปิดโรงแรม 2
แหง่ในสถานทีท่อ่งเทีย่วทีส่ามารถขับรถไปเทีย่วไดง้่าย คอื หัวหนิ และพัทยา ไดแ้ก ่ไอบสิ หัวหนิ
และ เมอรเ์คยีว พัทยา โอเชีย่น รสีอรท์ สําหรับกรุงเทพฯ (62% ของรายได)้ เนื่องจากแขกส่วน
ใหญ่เป็นชาวต่างชาต ิเราจงึคาดว่ารายไดค้่าหอ้งพักจะฟ้ืนตัวชา้ แต่รายไดจ้ากการขายอาหารและ
เครื่องดื่ม และอีเวน้ท์ เช่น การจัดงานสัมมนาในประเทศ และงานจัดเลี้ยง น่าจะปรับตัวดีขึ้น 
หลังจากคลายล็อกดาวน ์

ประมาณการกําไร เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจะ
ลดลง 67% สู ่13 ลา้นคนในปี 2563 โดย 2Q63 จะเป็นไตรมาสทีแ่ยท่ีส่ดุ จากนัน้จะปรับตัวดขีึน้ใน
2H63 โดยลา่สดุรัฐบาลไทยกําลังพจิารณาผอ่นปรนมาตรการจํากดัการเดนิทางระหวา่งประเทศ เชน่
“travel bubble” แต่ยังไม่ไดม้กีารสรุปรายละเอยีด เนื่องจากแขกชาวต่างชาตเิป็นตลาดหลักของ 
ERW ดังนั้นจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่ลดลงจะส่งผลกระทบทําใหเ้ราคาดว่า RevPar ของ 
ERW หดตัวลง 64% YoY และมขีาดทนุปกต ิ513 ลบ. ในปี 2563 หลังจากนัน้จะกลับมามกํีาไร 40 
ลบ. ในปี 2564 แนวโนม้ upside ของกําไร คือ การควบคุมสถานการณ์ระบาดของโควดิ-19 ได ้
อยา่งชดัเจน ซึง่จะชว่ยกระตุน้ใหก้ารเดนิทางระหวา่งประเทศฟ้ืนตัวไดเ้ร็วกวา่ทีค่าดไว ้

แนะนํา “Neutral” โอกาสเก็งกําไรระยะส ัน้จากมาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่วในประเทศ
เราแนะนํา “Neutral” สําหรับ ERW ดว้ยราคาเป้าหมาย 4.0 บาท/หุน้ โดยองิกบั EV/EBITDA ที ่13 
เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยในอดีต อย่างไรก็ตาม เราเล็งเห็นโอกาสเก็งกําไรระยะสัน้ใน ERW จาก
sentiment เชงิบวกต่อมาตรการกระตุน้การท่องเที่ยวในประเทศ เมื่อใชส้มมตฐิาน EV/EBITDA 
สูงขึน้ที่ 16 เท่า (+1SD ซึง่เป็น valuation ดา้นสูงในปี 2560) เพื่อสะทอ้นสถานการณ์เมื่อนัก
ลงทนุมองบวกตอ่ภาพรวมอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว ราคาหุน้ ERW จะมโีอกาสทีจ่ะปรับขึน้ในระยะสัน้
ไดท้ี ่4.7 บาท/หุน้ หรอืปรับขึน้ไดอ้กี 19% จากราคาตลาดลา่สดุ  

 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 19) (Bt) 3.96 
12-m target price (Bt) 4.00 
Upside (Downside) to TP (%) 1.01 
Mkt cap (Btbn) 9.97 
Mkt cap (US$mn) 322 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.07 
Sector % SET 0.61 
Shares issued (mn) 2,518 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 6.7 / 1.9 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.23 
Foreign limit / actual (%) 49 / 13 
Free float (%) 60.6 
Dividend policy (%) 35 
 

  

 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 35.6 58.4 (40.0) 
Relative to SET 30.8 30.3 (24.8) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 4.00 

12-month dividend (Bt) 0.00 
Capital gain (%) 1.01 
Dividend yield  (%) 0.00 
Total return (%) 1.01 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 6,256 6,379 2,748 4,747 5,737 
EBITDA (Btmn) 1,916 1,931 651 1,394 1,619 
Core profit (Btmn) 555 489 (513) 40 305 
Reported profit (Btmn) 536 446 (513) 40 305 
Core EPS (Bt) 0.22 0.20 (0.21) 0.02 0.12 
DPS (Bt) 0.09 0.07 0.00 0.00 0.04 
P/E, core (x) 17.7 20.1 N.A. 243.3 32.1 
EPS growth, core (%) 9.8 (12.0) N.A. N.A. 657.2 
P/BV, core (x) 1.7 1.7 1.8 1.7 1.7 
ROE (%) 10.0 8.4 (8.9) 0.7 5.3 
Dividend yield (%) 2.3 1.8 0.0 0.0 1.1 
FCF yield (%) 0.8 0.0 (9.6) 1.9 5.5 
EV/EBIT (x) 16.1 17.2 (100.1) 38.0 22.8 
EBIT growth, core (%) 3.2 (3.4) N.A. N.A. 63.2 
EV/CE (x) 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 
ROCE (%) 6.3 5.7 (1.2) 2.7 4.3 
EV/EBITDA (x) 9.6 9.8 30.4 14.1 11.8 
EBITDA growth (%) 3.9 0.8 (66.3) 114.1 16.2 
 

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

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ๊ป  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 5,255 5,571 5,996 6,256 6,379 2,748 4,747 5,737 
Cost of goods sold (Btmn) 3,230 3,273 3,374 3,589 3,729 2,354 3,012 3,437 
Gross profit (Btmn) 2,025 2,298 2,622 2,668 2,650 395 1,734 2,300 
SG&A (Btmn) 1,374 1,482 1,571 1,576 1,608 620 1,266 1,517 
Other income (Btmn) 46 40 55 49 60 27 47 57 
Interest expense (Btmn) 387 362 344 360 402 315 357 356 
Pre-tax profit (Btmn) 310 494 762 780 700 (513) 158 485 
Corporate tax (Btmn) 99 122 172 164 155 - 72 135 
Equity a/c profits (Btmn) 19 15 (24) (4) 0 0 0 3 
Minority interests (Btmn) (35) (41) (59) (57) (57) - (46) (48) 
Core profit (Btmn) 195 346 506 555 489 (513) 40 305 
Extra-ordinary items (Btmn) - 21 - (19) (43) - - - 
Net Profit (Btmn) 195 367 506 536 446 (513) 40 305 
EBITDA (Btmn) 1,414 1,586 1,844 1,916 1,931 651 1,394 1,619 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.08 0.14 0.20 0.22 0.20 (0.21) 0.02 0.12 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.08 0.15 0.20 0.22 0.18 (0.21) 0.02 0.12 
DPS (Bt) (Bt) 0.04 0.06 0.09 0.09 0.07 0.00 0.00 0.04 

          
Balance Sheet                  

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 1,409 1,278 1,573 1,560 1,456 843 1,156 1,032 
Total fixed assets (Btmn) 11,632 11,707 12,568 13,505 14,442 14,469 14,466 14,364 
Total assets (Btmn) 14,820 14,911 16,048 16,949 17,834 17,151 17,500 17,294 
Total loans (Btmn) 8,602 8,424 9,067 9,603 10,162 10,485 10,555 9,943 
Total current liabilities (Btmn) 3,558 3,606 3,218 3,540 3,360 2,451 2,888 3,053 
Total long-term liabilities (Btmn) 5,985 5,867 7,056 7,329 8,125 8,695 8,583 8,013 
Total liabilities (Btmn) 9,903 9,839 10,645 11,240 11,893 11,554 11,878 11,473 
Paid-up capital (Btmn) 2,498 2,498 2,501 2,508 2,518 2,518 2,518 2,518 
Total equity (Btmn) 4,917 5,073 5,403 5,708 5,941 5,597 5,623 5,821 
BVPS (Bt)  (Bt) 1.99 2.05 2.18 2.31 2.40 2.26 2.27 2.35 

          
Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 195 346 506 555 489 (513) 40 305 
Depreciation and amortization (Btmn) 717 730 738 776 830 848 878 778 
Operating cash flow (Btmn) 1,305 1,416 1,680 1,744 1,780 (238) 1,023 1,059 
Investing cash flow (Btmn) (707) (884) (1,500) (1,661) (1,778) (703) (840) (520) 
Financing cash flow (Btmn) (263) (743) 122 (93) (73) 491 56 (719) 
Net cash flow (Btmn) 335 (212) 302 (10) (71) (449) 239 (180) 

          
Key Financial Ratios           
FY December 31   2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 38.5 41.2 43.7 42.6 41.5 14.4 36.5 40.1 
Operating margin (%) 12.4 14.6 17.5 17.4 16.3 (8.2) 9.9 13.7 
EBITDA margin (%) 26.9 28.5 30.8 30.6 30.3 23.7 29.4 28.2 
EBIT margin (%) 13.3 15.4 18.4 18.2 17.3 (7.2) 10.9 14.7 
Net profit margin (%) 3.7 6.6 8.4 8.6 7.0 (18.6) 0.8 5.3 
ROE (%) 4.1 6.9 9.7 10.0 8.4 (8.9) 0.7 5.3 
ROA (%) 1.3 2.3 3.3 3.4 2.8 (2.9) 0.2 1.8 
Net D/E (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.8 1.7 1.6 
Interest coverage (x) 3.7 4.4 5.4 5.3 4.8 2.1 3.9 4.5 
Debt service coverage (x) 0.5 0.5 0.8 0.7 0.8 0.3 0.6 0.7 
Payout Ratio (%) 50.6 40.5 44.1 41.5 38.9 40.0 40.0 40.0 

          
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
 Owned hotels (excl. HOP INN)                    
 Occupancy rate  (%) 77.0 83.0 84.0 81.0 78.0 30.0 55.0 69.1 
 ARR  (Bt/room/night) 2,515 2,470 2,554 2,672 2,570 2,390 2,390 2,390 
 % YoY growth  (%) (0.4) (1.8) 3.4 4.6 (3.8) (7.0) 0.0 0.0 
 RevPar  (Bt/room/night) 1,938 2,044 2,150 2,158 2,009 717 1,315 1,651 
 % YoY growth  (%) 13.9 5.5 5.2 0.4 (6.9) (64.3) 83.3 25.6 
 No. of rooms  rooms 4,501 4,501 4,514 4,832 5,343 5,343 5,343 5,343 
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บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ๊ป  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Total revenue (Btmn) 1,349 1,429 1,701 1,758 1,396 1,498 1,727 1,211 
Cost of goods sold (Btmn) 848 883 955 946 916 930 937 853 
Gross profit (Btmn) 501 547 746 812 480 567 790 358 
SG&A (Btmn) 376 381 411 423 374 396 414 343 
Other income (Btmn) 13 12 14 17 18 12 13 12 
Interest expense (Btmn) 87 91 99 96 100 102 104 139 
Pre-tax profit (Btmn) 51 88 251 310 24 81 285 (112) 
Corporate tax (Btmn) 17 22 54 61 10 28 55 (1) 
Equity a/c profits (Btmn) 3 5 2 3 2 3 (8) 3 
Minority interests (Btmn) (7) (10) (20) (17) (5) (14) (21) 5 
Core profit (Btmn) 30 60 180 235 11 43 201 (103) 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 (19) 0 0 (18) 0 (25) 0 
Net Profit (Btmn) 30 41 180 235 (7) 43 176 (103) 
EBITDA (Btmn) 325 372 561 612 330 388 600 291 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.01 0.02 0.07 0.09 0.00 0.02 0.08 (0.04) 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.01 0.02 0.07 0.09 (0.00) 0.02 0.07 (0.04) 
                    

          
Balance Sheet          
FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Total current assets (Btmn) 1,252 1,524 1,560 1,886 1,413 1,435 1,456 1,876 
Total fixed assets (Btmn) 12,917 13,284 13,505 13,637 13,845 14,188 14,442 14,552 
Total assets (Btmn) 16,049 16,674 16,949 17,451 17,248 17,569 17,834 21,615 
Total loans (Btmn) 9,174 9,683 9,603 9,873 10,039 10,312 10,162 11,139 
Total current liabilities (Btmn) 2,485 3,266 3,540 3,571 3,407 2,917 3,360 2,777 
Total long-term liabilities (Btmn) 7,740 7,560 7,329 7,548 7,762 8,519 8,125 9,390 
Total liabilities (Btmn) 10,603 11,207 11,240 11,492 11,561 11,831 11,893 15,896 
Paid-up capital (Btmn) 2,506 2,507 2,508 2,512 2,513 2,515 2,518 2,518 
Total equity (Btmn) 5,445 5,467 5,708 5,959 5,686 5,738 5,941 5,720 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.20 2.21 2.30 2.40 2.29 2.31 2.40 2.31 
          
Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Core Profit (Btmn) 30 60 180 235 11 43 201 (103) 
Depreciation and amortization (Btmn) 188 194 211 206 207 206 211 263 
Operating cash flow (Btmn) 305 337 572 518 195 437 630 (24) 
Investing cash flow (Btmn) (381) (488) (417) (365) (410) (579) (424) (247) 
Financing cash flow (Btmn) (297) 431 (193) 198 (201) 180 (250) 764 
Net cash flow (Btmn) (373) 279 (39) 352 (416) 38 (45) 493 

          
Key Financial Ratios           
FY December 31    2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
Gross margin (%) 37.1 38.2 43.9 46.2 34.4 37.9 45.8 29.6 
Operating margin (%) 9.2 11.6 19.7 22.1 7.6 11.4 21.8 1.3 
EBITDA margin (%) 24.1 26.0 33.0 34.8 23.7 25.9 34.8 24.0 
EBIT margin (%) 10.2 12.5 20.5 23.1 8.8 12.2 22.5 2.2 
Net profit margin (%) 2.2 2.9 10.6 13.3 (0.5) 2.8 10.2 (8.5) 
ROE (%) 11.9 9.4 8.6 16.1 8.8 6.9 8.4 (7.0) 
ROA (%) 4.0 3.1 2.9 5.6 2.9 2.2 2.8 (2.1) 
Net D/E (x) 1.5 1.6 1.5 1.4 1.6 1.6 1.5 1.7 
Interest coverage (x) 3.7 4.1 5.7 6.4 3.3 3.8 5.8 2.1 
Debt service coverage (x) 0.7 0.6 0.8 0.9 0.5 0.7 1.0 0.5 
                    

          
Main Assumptions          
 FY December 31  Unit  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20 
 Owned hotels (excl. HOP INN)                    
 Occupancy rate  (%) 78.0 76.0 80.0 86.0 75.0 74.0 78.0 57.0 
 ARR  (Bt/room/night) 2,364 2,548 2,737 2,818 2,293 2,470 2,656 2,414 
 % YoY growth  (%) 1.7 5.2 3.0 (5.7) (3.0) (3.1) (3.0) (14.3) 
 RevPar  (Bt/room/night) 1,837 1,942 2,182 2,434 1,720 1,824 2,064 1,369 
 % YoY growth  (%) (4.5) (3.9) (0.5) (9.0) (6.4) (6.1) (5.4) (43.8) 
 No. of rooms  rooms 4,514 4,514 4,832 4,832 4,832 4,832 5,343 5,343 
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บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ๊ป  
  
Figure 1: รายละเอยีดของแพคเกจกระตุน้การทอ่งเทีย่วในประเทศ 

แพคเกจ รายละเอยีด 

ประโยชนส์งูสดุที่
ประชาชนจะไดร้บั 

(บาท/คน) 

คาดการณ์ 
งบประมาณทีใ่ช ้ 

(ลา้นบาท) 
1. เราไปเทีย่วกนั เพือ่สนับสนุนการทอ่งเทีย่วสําหรับบคุคลทั่วไป โดยรัฐบาลสนับสนุนคา่โรงแรมทีพ่ักในลักษณะรว่มจา่ย 

(Co-pay) จํานวน 5 ลา้นคนื ในอัตรา 40% ของคา่หอ้งพักแตไ่มเ่กนิ 3,000 บาทตอ่คนื สงูสดุไมเ่กนิ 5 คนื
ตอ่สทิธ ิ(รวมสงูสดุ 15,000 บาท/คน) นอกจากนี้ ประชาชนจะไดรั้บสทิธพิเิศษเมือ่จองหอ้งพกัอกีจํานวน 
600 บาทตอ่หอ้งตอ่คนื (รวมสงูสดุ 3,000 บาท/คน) เพือ่สนับสนุนคา่อาหารและคา่ใชจ้า่ยสถานที่
ทอ่งเทีย่วทีเ่ขา้รว่มโครงการ โดยจะตอ้งมทีีต่ัง้อยูใ่นจังหวัดอืน่ทีไ่มใ่ชจั่งหวดัในทะเบยีนบา้นของประชาชน
ผูจ้องทีพ่กั 

18,000 18,000 

2. เทีย่วปันสขุ เพือ่สนับสนุนการทอ่งเทีย่วสําหรับบคุคลทั่วไป โดยรัฐบาลสนับสนุนการเดนิทางของประชาชนจํานวนไม่
นอ้ยกวา่ 2 ลา้นคน โดยการจําหน่ายบัตรโดยสารของผูป้ระกอบการขนสง่ดา้นการทอ่งเทีย่ว 3 กลุม่ ไดแ้ก ่
สายการบนิในประเทศไทย รถขนสง่ไมป่ระจําทางขา้มจังหวัด และรถเชา่ในอัตรา 40% แตไ่มเ่กนิ 1,000 
บาท/คน 

1,000 2,000 

3. กาํลังใจ รัฐบาลสนับสนุนคา่เดนิทางของอาสาสมัครสาธารณสขุ (อสม.) และเจา้หนา้ทีโ่รงพยาบาลสง่เสรมิสขุภาพ
ตําบล (รพ.สต.) รวม 1,200,000 คน ใหเ้ดนิทางโดยการใชบ้รกิารกบับรษัิทนําเทีย่ว ซึง่รัฐจะสนับสนุน
งบประมาณเดนิทางไมเ่กนิคนละ 2,000 บาท/คน 

2,000 2,400 

  รวมงบประมาณ  22,400 
Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 2: ERW has higher revenue contribution from
Thai guests 

 Figure 3: ERW’s revenue breakdown by segment 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 4: ERW’s revenue breakdown by location  Figure 5: ERW EV/EBITDA band 

Bangkok, 62%Pattaya, 15%

Phuket, 7%

Other, 16%

% revenue contribution by location
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ภาพรวมแข็งแกรง่ทา่มกลางสถานการณ์โควดิ-19  NEUTRAL 
   

ราคาหุน้ IVL ฟ้ืนตวัขึน้มาแลว้ >70% จากจดุตํา่สดุในเดอืนม.ีค. และกลบัคนืสูร่ะดบักอ่น
ราคานํา้มนัรว่งแรงแลว้ โดยเกดิจากความคาดหวงัเชงิบวกตอ่แนวโนม้กําไร 2Q63 แมว้า่
สถานการณ์โควดิ-19 จะสง่ผลกระทบตอ่อุปสงคแ์ละกจิกรรมทางเศรษฐกจิท ัว่โลกตลอด
ไตรมาส เราคาดวา่อุปสงค ์PET จะแข็งแกรง่มากทีสุ่ดในช่วงทีก่ําลงัเกดิการระบาดและ
ภายหลงัการระบาดของโควดิ-19 โดยมสีาเหตุมาจากความกงัวลเกีย่วกบัสุขอนามยั ซึง่
จะสง่ผลดตีอ่ IVL เนือ่งจาก core EBITDA >50% ของบรษิทัมาจากธุรกจิ integrated 
PET นอกจากนี้กําไรของ IVL ยงัจะได้รบัการสนบัสนุนจากสินทรพัย์ใหม่ในธุรกิจ 
integrated EO/EG ทีเ่ป็นปัจจยัขบัเคลือ่นกําไรตวัใหม่ดว้ย เราประเมนิมูลค่าของ IVL 
ไดท้ี ่30 บาท/หุน้ โดยองิกบั PBV ทีย่ดึหลกัความระมดัระวงัที ่1.8 เทา่ในปี 2563 

สว่นตา่งราคา integrated PET/PTA ปรบัขึน้ QoQ สว่นต่างราคา integrated PET/PTA ฟ้ืน
ตัวกลับขึน้มา 10-26% QoQ สูร่ะดับสงูสดุในรอบ 8 เดอืน ในตลาดเอเชยี โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากสว่นต่างราคา PTA-PX และสว่นต่างราคา PET-PTA ทีส่งูขึน้ ซึง่ชว่ยยนืยันถงึอปุสงค ์PET ที่
แข็งแกรง่ เนือ่งจากความตอ้งการบรรจภัุณฑอ์าหารปรับตัวเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นผลมาจากผูบ้รโิภคมกีาร
ปรับเปลีย่นพฤตกิรรมระมัดระวังสขุภาพมากขึน้ ทัง้นี้ IVL เป็นหนึง่ในผูป้ระกอบการสามอันดับแรก
ในธุรกจิ integrated PET ในตลาดตะวันตก และเป็นผูผ้ลติ PET รไีซเคลิชัน้นํา ซึง่จะเป็นปัจจัย
หลักทีช่ว่ยขบัเคลือ่นการเตบิโตของธรุกจินีใ้นระยะยาว  

ผลติภณัฑข์อง IVL ถอืวา่เป็นสิง่จําเป็น สถานการณ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ชว่ยยนืยันวา่
ผลติภัณฑ ์80-85% ของ IVL ถอืวา่เป็นสิง่จําเป็น ผลติภัณฑห์ลักๆ คอื เม็ดพลาสตกิ PET ทีใ่ชใ้น
การผลติบรรจุภัณฑอ์าหาร และเสน้ใยทีใ่ชผ้ลติหนา้กากอนามัย โรงงานของ IVL ดําเนนิงานดว้ย
อัตราการใชกํ้าลังการผลิต 85-90% และพนักงานก็ปฏิบัติหนา้ที่ตามปกติในช่วงล็อกดาวน์
นอกจากนี้ธุรกิจของ IVL ยังน่าจะไดรั้บการคุม้ครองจากกระแสทอ้งถิ่นนิยม (localization) 
เนือ่งจากบรษัิทมนีโยบายทีจ่ะเขา้ไปเป็น “ผูผ้ลติในทอ้งถิน่” ในทกุๆ ทีท่ีบ่รษัิทมกีจิการอยู ่

ไมม่ปีัญหาดา้นสภาพคลอ่งหรอืการชําระหนี ้IVL จะตอ้งชําระหนี้ในปี 2563 ~US$620 ลา้น 
(รวมคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ US$220 ลา้น) ตํ่ากวา่กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานทีม่จํีานวน >US$1 
พันล.ตอ่ปี อยา่งมาก IVL จะตอ้งชําระหนีใ้นปี 2564 >US$900 ลา้น แตส่ามารถปรับลดลงไดด้ว้ย
การรไีฟแนนซห์นี้ US$300-400 ลา้นเพื่อลดค่าใชจ้่ายดอกเบี้ย และขยายอายุพอรต์หนี้สนิของ
บรษัิท เราคาดวา่อัตราสว่นหนีส้นิสทุธติอ่ทนุจะปรับตัวลดลงในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ 

2Q63 เผชญิความทา้ทาย แมส้ว่นตา่งราคาผลติภัณฑใ์น 2Q63 ดดูกีวา่ทีค่ดิไว ้แตร่าคาตลาดที่
ลดลงสําหรับวัตถดุบิและผลติภัณฑอ์าจจะสง่ผลทําใหม้ขีาดทุนจากสนิคา้คงคลัง (รายการทีไ่ม่ใช่
เงนิสด) มากขึน้ IVL รับรูข้าดทุนจากสนิคา้คงคลังจํานวน US$110 ลา้น ใน 1Q63 ซึง่ราคา PET 
ลดลง US$110/ตัน และราคา PX ลดลง US$360/ตัน ขาดทุนจากสนิคา้คงคลังน่าจะลดลงใน 
2Q63 เนื่องจากราคาลดลงเพียง US$30/ตัน บวกกับจะไดรั้บการชดเชยจากกําไรจากธุรกิจ
integrated EO/EG ทีซ่ือ้มาใหม ่เพราะดําเนนิงานตลอดไตรมาส  

ราคาเป้าหมาย 30 บาท ให ้upside จํากดั; คงคําแนะนํา Neutral ราคาเป้าหมายของเราองิ
กับ PBV ตามหลักความระมัดระวังที่ 1.3 เท่า เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ 1.8 เท่า แม ้valuation 
ปัจจุบันที ่PBV (ปี 2563) ระดับ 1.2 เทา่ หรอื -1.8SD ดไูมแ่พง เมือ่พจิารณาจากการเตบิโตอยา่ง
ต่อเนื่องของธุรกิจหลักและสินทรัพย์ที่ซื้อมา แต่อุปสงค์เผชญิกับความเสี่ยงจาก: 1) ภาวะ
เศรษฐกจิขาลงสง่ผลกระทบทําใหค้วามตอ้งการผลติภัณฑข์อง IVL ปรับตัวลดลง 2) การปรับปรุง
ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ใหม่ไดตํ้่ากว่าคาด และ 3) การเปลี่ยนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับ
ผลติภัณฑพ์ลาสตกิ   

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 19) (Bt) 29.00 
12-m target price (Bt) 30.00 
Upside (Downside) to TP (%) 3.45 
Mkt cap (Btbn) 162.82 
Mkt cap (US$mn) 5,252 

  
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 1.10 
Sector % SET 3.03 
Shares issued (mn) 5,615 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 49.3 / 15.9 
Avg. daily 6m (US$mn) 28.63 
Foreign limit / actual (%) 100 / 70 
Free float (%) 35.2 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (4.9) 47.2 (40.2) 
Relative to SET (8.3) 21.1 (25.1) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 30.00 

12-month dividend (Bt) 1.00 
Capital gain (%) 3.45 
Dividend yield  (%) 3.45 
Total return (%) 6.90 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 347,171 352,692 292,954 336,307 358,841 
EBITDA (Btmn) 45,652 28,534 33,408 40,919 44,285 
Core profit (Btmn) 24,053 5,239 7,705 14,036 16,979 
Reported profit (Btmn) 26,465 5,252 7,705 14,036 16,979 
Core EPS (Bt) 4.36 0.93 1.37 2.50 3.02 
DPS (Bt) 1.40 1.23 1.00 1.30 1.50 

P/E, core (x) 6.6 30.8 21.0 11.5 9.5 
EPS growth, core (%) 8.0 (78.6) 47.1 82.2 21.0 
P/BV, core (x) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 
ROE (%) 18.4 3.8 5.9 10.4 11.8 
Dividend yield (%) 4.9 4.3 3.5 4.5 5.2 
FCF yield (x) (15.1) 9.7 15.2 28.5 19.2 

EV/EBIT (x) 9.3 25.9 18.5 10.6 8.3 
EBIT growth, core (%) 37.7 (63.4) 29.4 49.6 14.5 
EV/CE (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 
ROCE (%) 9.3 2.6 4.2 7.6 9.3 
EV/EBITDA (x) 6.4 10.4 8.2 5.7 4.8 
EBITDA growth (%) 30.4 (37.5) 17.1 22.5 8.2 

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

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

อินโดรามา เวนเจอร์ส IVL 
  

บรษัิท อนิโดรามา เวนเจอรส์ Bloomberg IVL TB   

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

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 234,698 254,620 286,332 347,171 352,692 292,954 336,307 358,841 
Cost of goods sold (Btmn) 208,177 218,198 240,889 289,232 309,345 256,956 289,437 307,460 
Gross profit (Btmn) 26,521 36,422 45,444 57,939 43,348 35,998 46,870 51,381 
SG&A (Btmn) 19,293 21,823 23,925 28,760 34,221 23,535 27,221 29,023 
Other income (Btmn) 1,761 1,584 1,263 2,200 2,367 2,407 2,599 3,121 
Interest expense (Btmn) 3,652 4,222 3,864 4,227 5,615 5,666 5,424 5,214 
Pre-tax profit (Btmn) 5,337 11,961 18,917 27,151 5,879 9,204 16,824 20,265 
Corporate tax (Btmn) 1,881 2,062 (1,400) 3,812 1,534 1,427 2,652 3,121 
Equity a/c profits (Btmn) (242) (173) 28 586 5 5 5 5 
Minority interests (Btmn) (279) (162) (195) 128 888 (78) (142) (171) 
Core profit (Btmn) 2,935 9,563 20,150 24,053 5,239 7,705 14,036 16,979 
Extra-ordinary items (Btmn) 3,674 6,634 733 2,413 14 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 6,609 16,197 20,883 26,465 5,252 7,705 14,036 16,979 
EBITDA (Btmn) 18,315 27,248 35,020 45,652 28,534 33,408 40,919 44,285 
Core EPS (Btmn) 0.61 1.99 4.04 4.36 0.93 1.37 2.50 3.02 
Net EPS (Bt) 1.37 3.36 4.19 4.80 0.94 1.37 2.50 3.02 
DPS (Bt) 0.48 0.66 1.00 1.40 1.23 1.00 1.30 1.50 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 70,548 84,495 92,953 124,284 118,757 104,011 125,735 148,098 
Total fixed assets (Btmn) 151,092 173,885 189,405 254,911 261,811 243,975 228,497 212,886 
Total assets (Btmn) 221,641 258,380 282,358 379,195 380,568 347,986 354,233 360,984 
Total loans (Btmn) 83,590 102,074 95,506 136,266 146,262 135,772 130,267 125,480 
Total current liabilities (Btmn) 57,383 65,862 65,622 113,700 112,991 84,702 87,991 89,592 
Total long-term liabilities (Btmn) 81,305 100,704 97,750 113,639 129,410 123,580 118,817 114,679 
Total liabilities (Btmn) 138,688 166,566 163,372 227,339 242,401 208,282 206,809 204,271 
Paid-up capital (Btmn) 4,814 4,814 5,245 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 79,825 89,055 117,062 144,838 129,712 131,170 138,749 147,867 
BVPS (Bt) 16.58 18.50 22.32 25.80 23.10 23.36 24.71 26.34 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 2,935 9,563 20,150 24,053 5,239 7,705 14,036 16,979 
Depreciation and amortization (Btmn) 9,326 11,065 12,239 14,273 17,040 18,538 18,672 18,805 
Operating cash flow (Btmn) 24,800 24,953 28,907 32,362 40,963 25,167 49,045 34,098 
Investing cash flow (Btmn) (21,300) (36,382) (28,786) (56,227) (25,298) (608) (3,100) (3,100) 
Financing cash flow (Btmn) (5,607) 12,223 2,730 22,567 (10,796) (12,551) (11,820) (12,476) 
Net cash flow (Btmn) (2,107) 793 2,851 (1,299) 4,868 12,008 34,125 18,523 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 11.3 14.3 15.9 16.7 12.3 12.3 13.9 14.3 
Operating margin (%) 3.1 5.7 7.5 8.4 2.6 4.3 5.8 6.2 
EBITDA margin  (%) 7.8 10.7 12.2 13.1 8.1 11.4 12.2 12.3 
EBIT margin  (%) 3.8 6.4 8.0 9.0 3.3 5.1 6.6 7.1 
Net profit margin  (%) 2.8 6.4 7.3 7.6 1.5 2.6 4.2 4.7 
ROE  (%) 3.9 11.3 19.6 18.4 3.8 5.9 10.4 11.8 
ROA  (%) 1.4 4.0 7.5 7.3 1.4 2.1 4.0 4.7 
Net D/E (x) 1.0 1.1 0.8 0.9 1.0 0.9 0.5 0.3 
Interest coverage  (x) 5.0 6.5 9.1 10.8 5.1 5.9 7.5 8.5 
Debt service coverage  (x) 1.1 1.3 1.5 2.4 0.6 0.7 1.0 1.1 
Payout Ratio  (%) 35.0 19.6 23.9 29.2 131.0 72.9 52.0 49.6 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total capacity (period-end) (ktpa) 8,776 10,470 10,692 13,056 15,105 15,451 15,488 15,488 
Total sales volume (kt) 7,024 8,729 9,103 10,420 12,340 14,400 15,500 16,100 
Core EBITDA/t (US$/t) 91 89 110 138 93 85 85 88 
Reported EBITDA/t (US$/t) 80 88 112 140 76 75 85 88 
Average selling price (US$/t) 975 827 927 1,031 921 656 700 719 
FX  (Bt/US$)  34.35 35.29 33.93 32.32 31.05 31.00 31.00 31.00 
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บมจ. อินโดรามา เวนเจอร์ส  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Total revenue (Btmn) 83,591 96,001 91,436 95,810 94,895 84,478 77,509 92,024 
Cost of goods sold (Btmn) 68,010 77,055 80,751 83,550 82,282 74,221 69,292 81,665 
Gross profit (Btmn) 15,581 18,946 10,685 12,260 12,613 10,258 8,217 10,359 
SG&A (Btmn) 7,132 7,487 7,879 8,497 9,153 8,344 8,227 10,149 
Other income (Btmn) 395 365 463 555 514 356 942 886 
Interest expense (Btmn) 887 1,122 1,327 1,384 1,544 1,357 1,331 2,187 
Pre-tax profit (Btmn) 7,957 10,703 1,941 2,934 2,430 913 (399) (1,092) 
Corporate tax (Btmn) 1,145 1,018 768 103 74 27 1,330 (7) 
Equity a/c profits (Btmn) 206 479 (57) (0) (5) (5) 16 15 
Minority interests (Btmn) (26) 64 117 (25) 95 202 617 25 
Core profit (Btmn) 6,993 10,227 1,233 2,806 2,446 1,083 (1,096) (1,045) 
Extra-ordinary items (Btmn) 1,250 (173) 1,122 902 (179) (290) (419) 1,616 
Net Profit (Btmn) 8,243 10,054 2,355 3,708 2,267 793 (1,516) 571 
EBITDA (Btmn) 12,064 15,657 7,438 8,305 8,335 6,571 5,323 5,978 
Core EPS (Btmn) 1.26 1.82 0.22 0.50 0.44 0.19 (0.20) (0.19) 
Net EPS (Bt) 1.49 1.79 0.42 0.66 0.40 0.14 (0.27) 0.10 
                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Total current assets (Btmn) 123,981 127,413 124,284 130,584 130,836 122,693 118,757 140,939 
Total fixed assets (Btmn) 209,820 229,300 254,911 264,881 264,466 262,060 261,811 350,377 
Total assets (Btmn) 333,801 356,713 379,195 395,465 395,302 384,753 380,568 491,316 
Total loans (Btmn) 113,269 117,404 136,266 145,911 146,383 142,536 146,262 225,192 
Total current liabilities (Btmn) 86,331 101,943 113,700 116,935 121,593 110,358 112,991 139,759 
Total long-term liabilities (Btmn) 104,689 104,738 113,639 125,723 125,703 129,882 129,410 207,750 
Total liabilities (Btmn) 191,020 206,681 227,339 242,658 247,296 240,240 242,401 347,509 
Paid-up capital (Btmn) 5,548 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 139,640 144,178 144,838 144,412 138,045 135,127 129,712 134,095 
BVPS (Bt) 25.17 25.68 25.80 25.72 24.59 24.07 23.10 23.88 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Core Profit (Btmn) 6,993 10,227 1,233 2,806 2,446 1,083 (1,096) (1,045) 
Depreciation and amortization (Btmn) 3,219 3,832 4,170 3,987 4,361 4,301 4,391 4,882 
Operating cash flow (Btmn) 7,215 (8,398) 8,398 8,401 11,803 18,101 2,658 10,662 
Investing cash flow (Btmn) (16,275) 21,263 (21,263) (10,363) (4,342) (3,884) (6,710) (64,872) 
Financing cash flow (Btmn) 18,678 (7,327) 7,327 3,410 (5,991) (6,507) (1,708) 64,671 
Net cash flow (Btmn) 9,617 5,538 (5,538) 1,448 1,470 7,711 (5,760) 10,461 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Gross margin (%) 18.6 19.7 11.7 12.8 13.3 12.1 10.6 11.3 
Operating margin (%) 10.1 11.9 3.1 3.9 3.6 2.3 (0.0) 0.2 
EBITDA margin  (%) 14.4 16.3 8.1 8.7 8.8 7.8 6.9 6.5 
EBIT margin  (%) 10.6 12.3 3.6 4.5 4.2 2.7 1.2 1.2 
Net profit margin  (%) 9.9 10.5 2.6 3.9 2.4 0.9 (2.0) 0.6 
ROE  (%) 21.0 28.8 3.4 7.8 6.9 3.2 (3.3) (3.2) 
ROA  (%) 9.0 11.8 1.3 2.9 2.5 1.1 (1.1) (1.0) 
Net D/E (x) 0.6 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.5 
Interest coverage  (x) 13.6 14.0 5.6 6.0 5.4 4.8 4.0 2.7 
Debt service coverage  (x) 1.6 1.7 0.6 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4 
                    
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 
Total capacity (period-end) (ktpa) 11,084 12,587 13,029 13,920 14,520 15,520 14,160 13,280 
Total sales volume (kt) 2,546 2,730 2,818 2,970 3,150 3,345 2,880 3,310 
Core EBITDA/t (US$/t) 153 150 113 102 115 84 70 92 
Reported EBITDA/t (US$/t) 156 175 85 89 87 63 64 59 
Average selling price (US$/t) 1,028 1,070 989 1,020 930 845 892 889 
FX  (Bt/US$)  31.95 32.98 32.82 31.62 31.59 30.71 30.28 31.28 
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บมจ. อินโดรามา เวนเจอร์ส  
  

 

Figure 1: Integrated PET spread – Asia  Figure 2: Core EBITDA breakdown (1Q20)  

427

294

205

257

0

100

200

300

400

500

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

*2
Q

20

0.86*PTA spread PET spread

(US$/t)                                                                            *QTD    

Average: US$228/t                                                                     

 

 

Integrated 
PET
51%

Packaging
6%

Specialty 
Chemicals

6%

Integrated 
Oxides and 
Derivatives

17%

Fibers
20%
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Figure 3: Sales volume  Figure 4: Core EBITDA/t    
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Figure 5: Quarterly net profit  Figure 6: PBV band     
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โควดิ-19 ทาํใหค้วามตอ้งการซือ้รถยนตช์ะลอตวัลง   
   

เดอืนเม.ย. เป็นเดอืนทีเ่งยีบเหงา เพราะผูผ้ลติรถยนตปิ์ดโรงงานช ัว่คราวเพือ่ปฏบิตัติาม
มาตรการล็อกดาวน ์แมว้า่การผลติรถยนตม์แีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตวัในระยะส ัน้ เนือ่งจากผูผ้ลติ
รถยนตก์ลบัมาเปิดสายการผลติแลว้ในเดอืนพ.ค. หลงัจากรฐับาลคลายล็อกดาวน ์อยา่งไร
ก็ด ีในระยะยาว จากการทีร่ถยนตเ์ป็นสนิคา้ฟุ่ มเฟือย เราจงึคาดว่าความตอ้งการซือ้จะ
ไดร้บัผลกระทบจากความเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคทีอ่อ่นแอและภาวะเศรษฐกจิซบเซา ซึง่จะสรา้ง
แรงกดดนัตอ่แนวโนม้การผลติรถยนต ์เรายงัคงมมุมองเชงิลบตอ่กลุม่ยานยนต ์

การผลติรถยนตจ์ะฟ้ืนตวัในระยะส ัน้หลงัจากคลายล็อกดาวน.์.. ยอดผลติรถยนตใ์นประเทศ
ไทยลดลงถึง 84% YoY ในเดือนเม.ย. เนื่องจากผูผ้ลิตรถยนต์ปิดโรงงานชั่วคราวเพื่อรับมือ
สถานการณ์ขาดแคลนชิน้สว่น ภาวะอปุสงคช์ะงักงันทัง้ในประเทศและตา่งประเทศสบืเนื่องมาจาก
มาตรการล็อกดาวน์ และเพื่อป้องกันไม่ใหพ้นักงานติดเชื้อไวรัสโควิด-19 ทั ้งนี้ในระยะสั ้น 
สถานการณ์ขาดแคลนอุปทานเริม่คลี่คลายลงหลังจากคลายล็อกดาวน์ และการผลิตรถยนต์มี
แนวโนม้ฟ้ืนตัวหลังจากผูผ้ลติรถยนตก์ลับมาเปิดสายการผลติในเดอืนพ.ค. อยา่งไรก็ด ีในระยะยาว 
จากการทีร่ถยนตเ์ป็นสนิคา้ฟุ่ มเฟือย เราจงึคาดวา่กลุม่ยานยนตจ์ะไดรั้บผลกระทบความตอ้งการซือ้
ระดับตํา่เพราะความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคออ่นแอและภาวะเศรษฐกจิซบเซา 

...แต่ภาวะเศรษฐกจิซบเซาจะส่งผลทําใหค้วามตอ้งการซื้อรถยนตล์ดลงในระยะยาว
ยอดขายรถยนต์ในประเทศไทยปรับตัวลดลง 65% YoY ในเดือนเม.ย. ซึง่เป็นช่วงล็อกดาวน ์
อยา่งไรก็ด ีเราเห็นตลาดรถยนตภ์ายในประเทศเขา้สูแ่นวโนม้ขาลงไปกอ่นหนา้นี้แลว้ โดยยอดขาย
ปรับตัวลดลง YoY ตัง้แต่เดอืนม.ิย. 2562 ก่อนเกดิสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 
เพราะความตอ้งการซือ้รถยนตล์ดลงสบืเนื่องมาจากความกังวลเกีย่วกับเศรษฐกจิทีม่สีาเหตุมาจาก
สงครามการคา้ และในขณะเดยีวกนั สถาบันการเงนิก็ใชม้าตรฐานการปลอ่ยสนิเชือ่รถยนตท์ีเ่ขม้งวด
มากขึน้เพราะกังวลเกี่ยวกับคุณภาพเครดติที่แย่ลง การส่งออกรถยนต์ก็ไดรั้บผลกระทบเช่นกัน
เพราะความตอ้งการซือ้รถยนตใ์นตา่งประเทศทีช่ะลอตัวลงกดดันใหย้อดสง่ออกรถยนตข์องประเทศ
ไทยปรับตัวลดลงมาตัง้แตเ่ดอืนก.ค. 2562 และลดลง 70% YoY ในเดอืนเม.ย. 

คาดกําไรลดลงในปี 2563 ไมน่า่จะฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งรวดเร็วในลกัษณะ V-shape เรามมีมุมอง
เชงิลบต่อกลุม่ยานยนต ์ซึง่กําลังเผชญิกับภาวะอตุสาหกรรมทีเ่ป็นลบอย่างมากและกําไรทีอ่อ่นแอ
ในปี 2563 เราคาดว่ายอดผลติรถยนต์ในประเทศไทยจะลดลง 13% YoY สู่ 1.76 ลา้นคันในปี 
2563 ซึง่จะส่งผลทําใหกํ้าไรของกลุ่มยานยนต์ปรับตัวลดลง 59% ในปี 2563 เพราะยอดผลติ
รถยนตร์ะดับตํ่าจะส่งผลกระทบต่อยอดขายและอัตรากําไร กําไร 1Q63 ของกลุ่มยานยนตล์ดลง 
9% YoY และเราคาดวา่กําไร 2Q63 จะออ่นแออยา่งมาก หลังจากผูผ้ลติรถยนตปิ์ดโรงงานชัว่คราว
ในเดอืนเม.ย. แมเ้ราคาดวา่กําไรจะปรับตัวดขีึน้ในปี 2564 จากฐานตํ่าในปี 2563 โดยใชส้มมตฐิาน
วา่สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 อยู่ภายใตก้ารควบคุม แต่เราไม่คดิว่าจะฟ้ืนตัวได ้
อย่างรวดเร็วในลักษณะ V-shape เนื่องจากความตอ้งการซือ้รถยนตจ์ะฟ้ืนตัวชา้ เพราะถูกกดดัน
จากความกังวลเกีย่วกับเศรษฐกจิ เราแนะนํา “Neutral” สําหรับ SAT และ STANLY (เพราะฐานะ
ทางการเงนิแข็งแกรง่ ถอืครองเงนิสดสทุธ)ิ และคงคําแนะนํา “ขาย” AH และ PCSGH (เพราะกังวล
เกีย่วกบัขาดทนุจากธรุกจิในตา่งประเทศ)  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F  21F
AH Sell 8.5  5.0  (36.7) 11.8 7.2 0.4  0.3 
PCSGH Sell 4.5  4.0  (8.4) 118.3 19.8 1.4 1.4 
SAT Neutral 10.5  10.0  5.0  8.0 6.6 0.6  0.6 
STANLY Neutral 170.0  140.0  (14.1) 10.8 8.9 0.7 0.7 
Average         65.0 13.5 0.9  0.9    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AH (1.7) 24.1 (56.2)   (5.2) 2.0 (45.1) 
PCSGH 2.7 (5.4) (34.7)  (0.9) (22.2) (18.1) 
SAT (6.2) 22.1 (42.9)   (9.6) 0.4 (28.5) 
STANLY 20.6 27.8 (28.6)   16.3 5.1 (10.5)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ยอดผลติรถยนตข์องประเทศไทยปรบัตวัลดลง   นกัวเิคราะห ์
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 ระวนุีช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research   

 

      

 

    

 
ยานยนต์  

 

SET AUTO index Close: 19/6/2020 340.87 +2.83 / +0.84% Bt116mn  

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 

33
2 

44
1 

53
9 

69
0 

77
6 

53
6 89

7 

73
6 

1,
02

0 

1,
11

9 

1,
12

8 

1,
20

5 

1,
18

9 

1,
14

0 

1,
14

1 

1,
05

4 

94
9 62

8 70
3 

68
2 63
1 

61
4 

54
9 

78
6 

79
6 

1,
43

6 

1,
33

1 

88
2 

79
9 

77
0 

87
1 1,

04
2 

1,
00

8 

85
6 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

F

(000 units)

Auto export

Domestic car sales

 

 

-90%

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2019 2020F

AH

PCSGH

SAT

STANLY*

Sector
average

 

Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research   Source: SCBS Investment Research  
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Figure 5: Quarterly sales trend  Figure 6: Quarterly earnings trend 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  
*STANLY is 4QFY18-4QFY20 

 Source: Company data and SCBS Investment Research  
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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 
AH Sell 8.50 5.0 (36.7) 3.3 11.8 7.2   (11) (72) 64   0.4 0.4 0.3   11 3 5   4.2 2.7 4.4   5.9 6.4 6.4 
PCSGH Sell 4.54 4.0 (8.4) 17.7 118.3 19.8  (42) (85) 498  1.4 1.4 1.4  8 1 7  6.6 0.6 3.5  5.9 9.0 5.9 
SAT Neutral 10.50 10.0 5.0  5.0 8.0 6.6   (2) (38) 21   0.6 0.6 0.6   13 8 9   12.9 8.1 9.8   1.5 1.5 1.1 
STANLY Neutral 170.00 140.0 (14.1) 6.6 10.8 8.9  1 (39) 22  0.8 0.7 0.7  12 7 8  4.9 2.9 3.6  2.7 3.4 2.6 
Average         8.1 37.2 10.6   (13) (59) 151   0.8 0.8 0.8   11 5 7   7.1 3.6 5.3   4.0 5.1 4.0     
Source: SCBS Investment Research 
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ดขี ึน้ แตท่อ้งฟ้ายงัไมส่ดใส   
   

สถานการณ์โควดิ-19 ทีด่ขี ึน้ทําใหท้ ัว่โลกรวมถงึประเทศไทยทยอยคลายล็อกเปิดประเทศ 
การดําเนนิงานของสายการบนิตา่งๆ เร ิม่ปรบัตวัดขี ึน้ แตจ่ะเป็นไปอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป
โดยมสีาเหตุมาจากความกงัวลเกีย่วกบัความปลอดภยัดา้นสุขภาพและภาวะเศรษฐกจิ
ชะลอตวัแรง ดว้ยเหตนุี ้ทําใหเ้รายงัตอ้งระมดัระวงัอยา่งมากเกีย่วกบัความสามารถในการ
ทํากําไร เราชอบ AOT เพราะฐานะการเงนิแข็งแรงซึง่จะช่วยใหบ้รษิทัอยูร่อดตอ่ไปไดใ้น
ช่วงเวลาแห่งความยากลําบากและพรอ้มทีจ่ะฟ้ืนตวั เรายงัคงมุมมองระมดัระวงัตอ่ธุรกจิ
สายการบนิ 

กลบัมาใหบ้รกิารเทีย่วบนิภายในประเทศแลว้ รอเปิดบนิระหวา่งประเทศ สายการบนิของไทย
กลับมาใหบ้รกิารเทีย่วบนิภายในประเทศบางสว่นแลว้ตัง้แต่วันที ่1 พ.ค. 2563 หลังจากประเทศ
ไทยผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ ความถี่ของเที่ยวบนิดูเหมือนจะเพิม่ขึน้หลังจากรัฐบาลออก
มาตรการกระตุน้การท่องเที่ยวภายในประเทศ (ก.ค.-ต.ค. 2563) ดว้ยการสนับสนุนส่วนลดค่า
โดยสาร 40% แต่ไม่เกนิ 1,000 บาทต่อคน สําหรับการเดนิทางในประเทศเพือ่ชว่ยเหลอืสายการ
บนิ ทัง้นีจ้ากการประเมนิของเรา จํานวนเทีย่วบนิภายในประเทศยังมไีมม่ากนัก เชน่ คดิเป็นสัดสว่น 
15-30% ของ capacity (จํานวนทีน่ั่ง) ทัง้หมดสําหรับไทยแอรเ์อเชยี โดย capacity สว่นใหญ่นัน้
จะใชใ้นเสน้ทางบนิระหว่างประเทศซึง่ถูกสั่งระงับทัง้หมดตัง้แต่วันที่ 4 เม.ย. ถงึ 30 ม.ิย. การ
ตรวจสอบของเราพบว่าท่ัวโลกเริม่ทยอยกลับมาเปิดการเดนิทางระหว่างประเทศแลว้ ยกตัวอย่าง
เช่น อติาลกีลับมาเปิดพรมแดนและยกเลกิมาตรการจํากัดการเดนิทางระหว่างภูมภิาคเมือ่วันที ่3 
ม.ิย. จนีไดล้งนามในขอ้ตกลงกับเยอรมนี ฝร่ังเศส เกาหลใีต ้สหราชอาณาจักร ญีปุ่่ น และสงิคโปร ์
ซึง่จะทําใหผู้เ้ดนิทางระหวา่งจนีกับประเทศเหลา่นี้สามารถเดนิทางไปมาระหว่างกันไดโ้ดยไมต่อ้ง
ถูกกักตัวเพือ่สังเกตอาการ แต่จะตอ้งมใีบรับรองผลการตรวจโควดิ-19 ซึง่ออกใหไ้ม่เกนิ 48 ชม. 
กอ่นการเดนิทาง รัฐบาลไทยกําลังพจิารณาผ่อนคลายมาตรการจํากัดการเดนิทางระหว่างประเทศ
ในรูปแบบ “travel bubble” ผ่านการทําขอ้ตกลงระหว่างกันทีจ่ะอนุญาตใหผู้เ้ดนิทางจากประเทศ
(เริม่ทีป่ระเทศในภมูภิาคเอเชยี) ทีส่ามารถควบคมุการระบาดของโควดิ-19 ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ
และมคีวามสมัพันธท์างเศรษฐกจิทีด่กีบัประเทศไทย สามารถเดนิทางไปมาระหวา่งกนัได ้

คาดอตัรากําไรของธุรกจิสายการบนิถูกกดดนัอย่างต่อเนือ่ง เมื่อสายการบนิกลับมาเปิด
ใหบ้รกิาร เราคาดว่าอัตราค่าโดยสารโดยเฉลีย่มแีนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ เนื่องจากสายการบนิจะไม่
สามารถขายต๋ัวโดยสารไดทุ้กทีน่ั่งเพราะตอ้งเวน้ระยะหา่งของทีน่ั่งภายในเครือ่งบนิ อยา่งไรก็ตาม 
ในระยะยาว เราไม่คดิว่าสายการบนิจะสามารถส่งผ่านตน้ทุนที่สูงขึน้ทัง้หมดไปยังผูโ้ดยสารได ้
เนื่องจากความตอ้งการเดนิทางมแีนวโนม้ที่จะฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปสบืเนื่องมาจากความ
กังวลเกีย่วกับโควดิ-19  รวมถงึภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวแรงสง่ผลกระทบต่อกําลังซือ้ซึง่จะสรา้ง
แรงกดดันตอ่อัตรากําไรของสายการบนิ สิง่ทีเ่ราสังเกตเห็นในตอนนี้และคาดวา่จะมใีหเ้ห็นมากขึน้
คอื การกระจายธุรกจิ เช่น กลยุทธข์องไทยแอรเ์อเชยีในการขยายขอบเขตการใหบ้รกิารสูโ่ลจสิ
ติกส์ และ e-commerce เรามองว่าปัจจัยแห่งความสําเร็จที่ สําคัญสําหรับสายการบิน  คือ 
ความสามารถในการทํากําไรที่ยั่งยนืผ่านทางการจัดสรร capacity ใหเ้กดิประโยชน์สูงสุด (เช่น 
เพิม่จํานวนทีน่ั่งทีข่ายไดเ้มือ่ควบคุมการระบาดของโควดิ-19 ได)้ เพื่อชดเชยแรงกดดันขาลงต่อ
อัตราคา่โดยสารเฉลีย่ 

ชอบ AOT ยงัคงมุมมองระมดัระวงัตอ่ธุรกจิสายการบนิ แมก้ารดําเนนิงานและกําไรไมม่คีวาม
แน่นอนสบืเนื่องมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 แต่ AOT มฐีานะการเงนิที่
แข็งแรงอยา่งมาก โดยอัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนอยู่ในระดับตํ่าที ่0.1 เท่า และมเีงนิ
สดในมอืจํานวนมากถงึ 6.2 หมืน่ลบ. ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถอยู่รอดต่อไปไดใ้นชว่งเวลาแห่ง
ความยากลําบากเชน่นี้ และพรอ้มทีจ่ะฟ้ืนตัว สําหรับ AAV (ถอืหุน้ 55% ในไทยแอรเ์อเชยี) เรายัง
ตอ้งระมัดระวังหลังจากราคาหุน้รีบาวดก์ลับสู่ระดับก่อนโควดิ-19 (+2% YTD เทียบกับ SET ที่
ลดลง 13%) สวนทางกับการฟ้ืนตัวชา้และผลการดําเนนิงานมคีวามผันผวนสงู ในขณะทีก่ารเขา้สู่
กระบวนการฟ้ืนฟูกจิการเป็นพัฒนาการเชงิบวกสําหรับ THAI แต่หลายปัจจัยยังไม่มคีวามแน่นอน
เชน่ รายละเอยีดของแผนฟ้ืนฟกูจิการ และระยะเวลาทีจ่ะใชฟ้ื้นธรุกจิ ทา่มกลางสภาวะอตุสาหกรรม
ทอ่งเทีย่วและสายการบนิทีไ่มเ่อือ้อํานวย 

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F  21F
AAV Neutral 2.3  1.8  (21.1) n.m. 189.0 0.6  0.6 
AOT Neutral 61.5  67.0 9.3  129.3 77.7 6.0 5.7 
THAI Sell 4.0  3.8  (5.5) n.m. n.m. 4.3  (3.5)
Average         129.3 133.3 3.6  0.9     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AAV 25.3 90.0 (45.2)   20.8 56.2 (31.3) 
AOT 3.4 14.4 (17.2)  (0.3) (5.9) 3.8 
THAI (25.6) 30.5 (62.4)   (28.2) 7.3 (52.9)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ระวงัการ rally ของราคาหุน้ AAV สวนทางกบัผลการดําเนนิงานทีฟ้ื่นตวัชา้    นกัวเิคราะห ์
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SET TRANS index Close: 19/6/2020 344.61 -1.41 / -0.41% Bt3,149mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     
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Figure 1:  AOT’s international passenger traffic  Figure 2: AOT’s domestic passenger traffic 
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Source: AOT and SCBS Investment Research  Source: AOT and SCBS Investment Research 

Figure 3:  AAV’s earnings trend  Figure 4: AOT’s earnings trend 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 5: AOT’s PB band  Figure 6: AAV’s PB band 
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Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET 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 19A20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
AAV Neutral 2.28 1.8 (21.1) n.m. n.m. 189.0  (884) (43) n.m. 0.6 0.6 0.6  (3) (5) 0  0.0 0.0 0.0  38.9 11.7 8.5 
AOT Neutral 61.50 67.0 9.3  34.5 129.3 77.7 2 (73) 66 5.7 6.0 5.7  17 5 8 1.7 0.4 0.6 21.2 53.8 37.6 
THAI Sell 4.02 3.8 (5.5) n.m. n.m. n.m. (71) 30 63  0.7 4.3 (3.5)  (110) (180) 1,953  0.0 0.0 0.0  28.3 15.2 7.9 
Average         34.5 129.3 133.3  (318) (29) 65  2.3 3.6 0.9  (32) (60) 654  0.6 0.1 0.2  29.4 26.9 18.0   
Source: SCBS Investment Research 
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ผูอ้ยูร่อด; ความเสีย่งขาลงสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้   
   

เราคาดวา่ธนาคารตา่งๆ จะต ัง้สํารองเพิม่ในปี 2563 เพือ่รองรบั NPL ทีม่แีนวโนม้เพิม่ขึน้
เมือ่มาตรการช่วยเหลอืลูกหนีส้ ิน้สุดลง ขยายสนิเชือ่ไดป้านกลางที ่6% (ภาคธุรกจิเปลีย่น
มาขอสนิเชื่อแทนการออกหุน้กู)้ และ NIM จะหดตวัลง (ผลกระทบใน 2Q63) งบดุลที่
แข็งแรงช่วยให้ธนาคารต่างๆ ผ่านการทดสอบภาวะวกิฤต (stress test) ของธปท . 
valuation ระดบัตํ่าของกลุ่มธนาคารสะท้อนความเสี่ยงด้านคุณภาพสินทรพัย์ไป
คอ่นขา้งมากแลว้ เรายงัคงเลอืก BBL เป็น top pick ของกลุม่ธนาคาร  
ต ัง้สํารองเพิม่ ณ วันที ่29 พ.ค. สนิเชือ่ภายใตก้ารปรับปรุงโครงสรา้งหนี้ในลักษณะเชงิป้องกันมี
จํานวนรวมทั ้งสิ้น 6.68 ลา้นลบ. (ลูกหนี้ 15.11 ลา้นราย) คดิเป็นสัดส่วน ~34% ของสนิเชื่อ
ทัง้หมดของระบบธนาคารพาณิชยท์ี่ 19.5 ลา้นลบ. ธปท.ไดผ่้อนปรนเกณฑก์ารจัดชัน้สนิเชือ่และ
การกันเงนิสํารองจนถงึเดือนธ.ค. 2564 สําหรับสนิเชือ่ที่อยู่ภายใตม้าตรการปรับโครงสรา้งหนี้ใน
ลักษณะเชงิป้องกัน ส่งผลทําใหส้ัดส่วน NPL ต่อสนิเชือ่รวมลดลงจาก 3.25% ในเดือนก.พ. สู่
3.05% ในเดอืนม.ีค. และสัดสว่นสนิเชือ่ชัน้ under-performing loan ลดลงจาก 8.97% ในเดอืน
ก.พ. สู ่7.7% ในเดอืนม.ีค. อย่างไรก็ตาม ธปท.ขอใหธ้นาคารพาณิชยก์ันสํารองตามกระบวนการ 
management overlay เพือ่รองรับความเสีย่งทีคุ่ณภาพสนิทรัพยจ์ะปรับตัวแย่ลง ดังนัน้เราคาดว่า
ธนาคารต่างๆ จะตั ้งสํารองเพิ่มขึ้นในปีนี้ เพื่อรองรับ NPL ที่มีแนวโนม้เพิ่มขึ้นเมื่อมาตรการ
ชว่ยเหลือลูกหนี้ส ิน้สุดลง การพักชําระหนี้สําหรับลูกหนี้สนิเชือ่ SME ขนาดเล็กและลูกหนี้สนิเชือ่
รายย่อย เป็นเวลา 3 เดอืน จะสิน้สุดลงในวันที ่30 ม.ิย. และการพักชําระหนี้สําหรับลูกหนี้สนิเชือ่ 
SME เป็นเวลา 6 เดือน จะสิน้สุดลงในวันที่ 22 ต.ค. เราคาดว่า credit cost ของกลุ่มธนาคารจะ
เพิม่ขึน้จาก 1.5% ในปี 2562 สู ่1.77% ในปี 2563 จากนัน้จะลดลงสู ่1.62% ในปี 2564 
สนิเชือ่เตบิโตแข็งแกร่งมากกว่าคาด แม ้GDP ใน 1Q63 หดตัวลง 1.8% YoY แต่สนิเชือ่ของ
ระบบธนาคารพาณิชยเ์ตบิโต 4.1% YoY ใน 1Q63 เทยีบกับ 2% ในปี 2562 โดยเกดิจากสนิเชือ่
ธุรกจิ (+5.3% YoY) และสนิเชื่อรายย่อย (+5.6% YoY) การเตบิโตอย่างแข็งแกร่งของสนิเชื่อ
ธรุกจิสว่นหนึง่เกดิจากธุรกจิขนาดใหญ่บางสว่นเปลีย่นมาระดมทุนดว้ยการขอสนิเชือ่แทนการออก
หุน้กู ้สนิเชือ่ของกลุ่มธนาคารเตบิโตอย่างแข็งแกร่งที ่1.6% MoM ในเดือนเม.ย. มากกว่า 1.2% 
MoM ในเดอืนม.ีค. โดยไดแ้รงหนุนจากสนิเชือ่ธรุกจิและสนิเชือ่ภาครัฐ สําหรับชว่ง 4 เดอืนแรกของ
ปี 2563 อัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ YoY ของกลุ่มธนาคารอยู่ที่ 5.3% และอัตราการขยายตัว
ของสนิเชื่อ YTD อยู่ที่ 3.4% มาตรการสนับสนุนสนิเชื่อดอกเบี้ยต่ํา (soft loan) แก่ธุรกจิ SME 
นาน 2 ปี ตัง้แต่วันที่ 27 เม.ย. จะช่วยหนุนใหส้นิเชือ่ขยายตัวเพิม่ขึน้ ทัง้นี้ ณ วันที่ 8 ม.ิย. มีการ
อนุมัตปิล่อยสนิเชือ่ soft loan ไปแลว้ 7.37 หมื่นลบ. คดิเป็นการเตบิโตของสนิเชื่อ 0.45% เรา
ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ปี 2563 ของกลุม่ธนาคารเพิม่ขึน้จาก 3% สู ่6%  
แนวโนม้ 2Q63: คาด NIM หดตวัลงมาก เราคาดการณ์ในเบื้องตน้ว่ากําไร 2Q63 ของกลุ่ม
ธนาคารจะลดลง 35% YoY และ 22% QoQ เพราะไดรั้บผลกระทบจากสองปัจจัย ปัจจัยแรก NIM 
จะหดตัวลงมาก โดยมสีาเหตุมาจากการลดอัตราดอกเบีย้เงนิกูล้ง 40  bps ในเดอืนเม.ย. (แลกกับ
การลดอัตรานําส่งเงนิสมทบกองทุนฟ้ืนฟูฯ ลง 23 bps ในปี 2563-2564 มีผลตัง้แต่ 1Q63) บวก
กับการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps  ปัจจัยทีส่อง เราคาดวา่ธนาคารจะตัง้สํารองเพิม่ 
ผา่นการทดสอบภาวะวกิฤต ดว้ยอัตราสว่นเงนิกองทุนต่อสนิทรัพยเ์สีย่ง (CAR) ที ่18.7% LLR 
coverage ที่ 143% อัตราส่วนสนิทรัพย์สภาพคล่องเพื่อรองรับกระแสเงนิสดที่อาจไหลออกใน
ภาวะวิกฤตที่ 186% และอัตราส่วนสินเชื่อต่อเงินฝากที่ 92.5% ณ 1Q63 งบดุลของธนาคาร
พาณิชย์จงึแข็งแรงมากพอรับมือการทดสอบภาวะวกิฤต (stress test) ของธปท. ซึง่สะทอ้นถงึ
ผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 สงครามการคา้ ภัยแลง้ และราคา
ทรัพยส์นิทีล่ดลง ธนาคารบางแหง่ (เชน่ TMB และ KBANK) ประเมนิผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิ
ขาลงไดท้ีป่ระมาณ 2% ของ CAR 
Valuation ถูก เลอืก BBL เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร เรายังคงเลือก BBL เป็น top 
pick ของกลุ่มธนาคาร เนื่องจาก BBL เป็นธนาคารทีม่งีบดุลแข็งแรงทีส่ดุ หุน้ธนาคารสว่นใหญ่ซือ้
ขายที่ valuation ถูก ที่ PBV 0.4-0.5 เท่า สะทอ้นความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรัพยท์ี่มีสาเหตุมา
จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ไปคอ่นขา้งมากแลว้ 

 Valuation summary 
 Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x)

    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F  21F
BAY Buy 24.7  26.0  6.6 7.4 7.2 0.6 0.6 
BBL Buy 115.5 146.0 29.0 7.6 6.6 0.5 0.5 
KBANK Neutral 95.8  97.0  3.0 9.1 7.1 0.5 0.5 
KKP Neutral 44.0  42.0  (1.2) 8.9 8.3 0.8 0.8 
KTB Buy 10.8  14.0  32.2 7.9 6.3 0.4  0.4 
LHFG Sell 1.1  0.8  (21.8) 9.1 8.4 0.6 0.5 
TCAP Neutral 38.0  42.0  22.2 6.0 8.3 0.7 0.7 
TISCO Neutral 73.5  84.0  17.4 9.7 9.0 1.5 1.3 
TMB Buy 1.1  1.2  10.8 8.6 7.3 0.5 0.5 
Average       8.4 7.7 0.7 0.6 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 Absolute Relative to SET

(%) 1M 3M 12M 1M 3M 12M
BAY 14.9 30.7 (36.3)  10.8 7.5 (20.1)
BBL 20.3 18.5 (43.1) 16.0 (2.6) (28.7) 
KBANK 8.8 3.0 (50.5) 4.9 (15.3) (38.0)
KKP 7.3 18.1 (36.0) 3.5 (2.9) (19.8) 
KTB 10.2 0.0 (44.3) 6.3 (17.8) (30.2)
LHFG 3.9 12.8 12.8 0.2 (7.3) 41.3 
TCAP 7.0 16.0 (32.7)  3.2 (4.6) (15.7)
TISCO 6.1 8.1 (19.9) 2.4 (11.1) 0.4 
TMB 5.8 39.2 (44.7) 2.0 14.5 (30.7) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: NIM and interest rates 
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Figure 3: Credit cost  Figure 4: LLR coverage 

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

1Q
20

20
20

F

20
21

F

20
22

F
(%)

0

50

100

150

200

250

BB
L

KT
B

SC
B

KB
AN

K

BA
Y

TM
B

TI
SC

O

KK
P

LH
FG

To
ta

l

3Q19 4Q19 1Q20(%)

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 24.70 26.0 6.6  5.5 7.4 7.2  32 (25) 2  0.7 0.6 0.6  12.8 8.8 8.4   3.4 1.4 1.4 
BBL Buy 115.50 146.0 29.0  6.2 7.6 6.6 1 (19) 15 0.5 0.5 0.5 9 7 7  6.1 2.6 3.0 
KBANK Neutral 95.75 97.0 3.0  5.9 9.1 7.1  1 (35) 28  0.6 0.5 0.5  10 6 7   5.2 1.6 2.1 
KKP Neutral 44.00 42.0 (1.2) 6.2 8.9 8.3 (1) (30) 7 0.8 0.8 0.8 14 9 10  9.7 3.4 3.6 
KTB Buy 10.80 14.0 32.2  5.2 7.9 6.3  3 (34) 25  0.4 0.4 0.4  9 6 7   7.0 2.5 3.2 
LHFG Sell 1.06 0.80 (21.8) 7.0 9.1 8.4 3 (23) 9 0.5 0.6 0.5 8 6 7  7.5 2.7 3.0 
TCAP Neutral 38.00 42.0 22.2  4.1 6.0 8.3  38 (32) (28)  0.7 0.7 0.7  16 11 8   18.4 11.6 8.4 
TISCO Neutral 73.50 84.0 17.4  8.1 9.7 9.0 4 (17) 8 1.5 1.5 1.3 19 15 16  10.5 3.1 3.3 
TMB Buy 1.10 1.20 10.8  14.7 8.6 7.3  (72) 71 18  0.5 0.5 0.5  4.9 6.1 6.8   3.6 1.7 2.1 
Average         6.9 8.4 7.7  6 (27) 11  0.7 0.7 0.6  11 8 8   8.0 3.3 3.3  
Source: SCBS Investment Research 
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คาด SSS ทาํสถติติํา่สดุใน 2Q63; คอ่ยๆ ฟ้ืนตวัใน 2H63   
   

เราคาดวา่กําไร 2Q63 ของกลุม่พาณิชยจ์ะเป็นจุดตํา่สดุของปีนี ้เพราะไดร้บัผลกระทบจาก
ยอดขายสาขาเดมิ (SSS) ทีทํ่าสถติตํิา่สุด โดยมสีาเหตมุาจากมาตรการภาครฐัเพือ่ควบคมุ
การระบาดของไวรสัโควดิ-19 ท ัง้นีห้ลงัจากรฐับาลทยอยปลดล็อกมาตรการเหลา่นี ้เราคาด
ว่ากําไรและ SSS ของกลุ่มพาณิชยจ์ะปรบัตวัดขี ึน้ใน 2H63 แต่เรายงัไม่คดิว่าจะฟ้ืนตวั
กลบัสูร่ะดบัปกต ิเพราะกําลงัซือ้ออ่นแอ top picks คอื CPALL GLOBAL และ HMPRO 

คาด SSS ทําสถติตํิ่าสุดใน 2Q63 SSS ของกลุ่มพาณิชยน่์าจะหดตัวลงมากกว่า 20% YoY ใน
เดือนเม.ย.-พ.ค. (เทียบกับ -3% YoY ใน 1Q63) ทําสถิติตํ่าสุด เพราะไดรั้บผลกระทบจาก
มาตรการภาครัฐเพื่อควบคุมการระบาดของไวรัสโควดิ-19 เราคาดว่า SSS จะตดิลบมากที่สุดใน
เดอืนเม.ย. เพราะไดรั้บผลกระทบหนักทีส่ดุจากการยกเลกิวันหยดุยาวเทศกาลสงกรานต ์คําสั่งหา้ม
จําหน่ายเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ การปิดรา้นจําหน่ายสนิคา้อุปโภคและพื้นที่ขายสนิคา้อุปโภคใน
รา้นคา้บางจังหวัด คําสั่งหา้มเดนิทางขา้มจังหวัด และการประกาศเคอรฟิ์วชว่งกลางคนื เราคาดว่า 
SSS จะค่อยๆ ปรับตัวดขีึน้ในเดอืนพ.ค. และม.ิย. จากการทยอยผ่อนคลายปลดล็อกมาตรการของ
รัฐบาล 

แนวโนม้ 2H63 เราเชือ่วา่ SSS ของกลุม่พาณชิยทํ์าจุดตํา่สดุแลว้ใน 2Q63 และคาดวา่จะปรับตัวดี
ขึน้ใน 2H63 หลังจากรัฐบาลปลดล็อกดาวนแ์ละกลับมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิ แต ่SSS ยังไม่
น่าจะฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับปกต ิเพราะกําลังซือ้ตํ่า ทัง้นี้ใน 2H63 เราคาดว่า SSS ของผูป้ระกอบการ
รา้นคา้ปลกีสนิคา้อาหารจะเตบิโตดกีวา่ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีสนิคา้อปุโภค ซึง่เป็นผลมาจากการ
จําหน่ายสนิคา้จําเป็น ยอดขายจากชอ่งทางออนไลน์ ซึง่ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีทุกรายรายงาน
ยอดขายเตบิโต 30%-300% YoY ใน 1Q63 มแีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตเร็วกวา่ชว่งกอ่นเกดิสถานการณ์
การแพร่ระบาดของโควดิ-19 สําหรับรายไดค้่าเช่า ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีทีม่พีืน้ทีใ่หเ้ชา่ (BJC 
และ HMPRO) มีแนวโนม้ที่จะใหส้่วนลดค่าเช่าอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากรายไดข้องผูเ้ช่า เช่น 
รา้นอาหาร ยังไมน่่าจะกลับคนืสูร่ะดับปกต ิโดยมสีาเหตมุาจากมาตรการเวน้ระยะหา่งทางสงัคม  

มาตรการภาครฐั ในเดอืนม.ีค.-เม.ย. ครม.มมีตเิห็นชอบมาตรการพยุงเศรษฐกจิ 3 ระยะเพื่อลด
ผลกระทบจากโควดิ-19 สําหรับภาคประชาชนและภาคธุรกจิ (Figure 4) ทัง้นี้ในจํานวนมาตรการ
ทัง้หมด SCB EIC คาดวา่มาตรการปลอ่ยกูด้อกเบีย้ตํ่า (soft loan) จะชว่ยกระตุน้เศรษฐกจิไดจํ้ากัด 
เพราะจะชว่ยเพิม่สภาพคล่องมากกว่าทีจ่ะกระตุน้กจิกรรมทางเศรษฐกจิ สําหรับมาตรการระยะที ่1 
และ 2 นัน้ SCB EIC คาดวา่จะชว่ยบรรเทาผลกระทบบางสว่นเทา่นัน้ เนื่องจากเม็ดเงนิของมาตรการ
ทีไ่ม่ไดสู้งมาก สําหรับมาตรการในระยะที ่3 มเีม็ดเงนิรวมมากถงึ 1.9 ลา้นลบ. (12% ของ GDP) 
โดยคาดว่าจะมีการอัดฉีดเงนิเขา้สู่ระบบเศรษฐกจิประมาณ 6 แสนลบ. (3.8% ของ GDP) ในปี 
2563 โดยส่วนใหญ่เกดิจากเงนิช่วยเหลือเยยีวยาประชาชนและเกษตรกรทีไ่ดรั้บผลกระทบ และ
สว่นหนึง่เกดิจากแผนงานฟ้ืนฟเูศรษฐกจิในปีนี้ ทัง้นี้เพือ่สะทอ้นมาตรการพยงุเศรษฐกจิ เมือ่วันที ่5 
ม.ิย. SCB EIC จงึไดป้รับประมาณการรายจ่ายเพือ่การอปุโภคและบรโิภคของภาคเอกชน (PCE) ใน
ปี 2563 เพิม่ขึน้สูร่ะดับทีล่ดลง 1.8% YoY (จากประมาณการเดมิที ่-2.3% YoY) หดตัวลงเป็นครัง้
แรกนับตัง้แต่วกิฤตปี 2552 เพราะไดรั้บผลกระทบจากมาตรการควบคุมการระบาด และรายไดภ้าค
ครัวเรอืนทีล่ดลง โดยเฉพาะผูท้ีทํ่างานในสาขาทอ่งเทีย่วและสาขาสง่ออก จากการแพรร่ะบาดของ
ไวรัสโควดิ-19 

ในเดอืนม.ิย. ครม.มมีตเิห็นชอบแพคเกจกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศ มูลค่า 2.2 หมืน่ลบ. มผีล
ตัง้แต่เดือนก.ค. ถงึ ต.ค. โดยรัฐบาลจะสนับสนุนค่าใชจ้่ายท่องเที่ยวในประเทศ เช่น ค่าที่พัก 
คา่อาหาร และคา่โดยสาร รวมถงึคา่เดนิทางของผูป้ฏบัิตกิารแนวหนา้จากองคก์รสาธารณสขุ 

Top picks เราชอบ CPALL เนื่องจาก: 1) SSS ใน 2H63 ของทัง้ธุรกจิรา้นสะดวกซือ้และธุรกจิ 
cash & carry มแีนวโนม้เตบิโตดกีว่าผูป้ระกอบการคา้ปลกีรายอืน่ๆ ท่ามกลางกําลังซือ้ทีอ่อ่นแอ; 
2) ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่วในประเทศในเดอืนก.ค.-ต.ค. นอกจากนี้เราก็ชอบ 
GLOBAL และ HMPRO เพราะกําไรจะฟ้ืนตัวในปี 2564 จากฐานตํ่าของปีนี้ทีม่สีาเหตมุาจากการปิด
สาขาชัว่คราว 

 Valuation summary 
 
  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BJC Neutral 39.5  43.0 10.6  28.0 24.2 1.3  1.3 
CPALL Buy 69.0  85.0 24.7  34.5 29.8 5.3 4.8 
GLOBAL Buy 16.7  18.0 8.7  42.1 33.3 4.3  4.0 
HMPRO Buy 16.0  16.5 4.9  44.8 34.9 10.1 9.1 
MAKRO Neutral 36.5  38.0 6.7  29.0 27.7 7.9  7.3 
Average         35.7 30.0 5.8  5.3   

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 
  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BJC (2.5) (3.7) (23.3)   (5.9) (20.8) (3.9) 
CPALL (1.4) 16.5 (18.8)  (4.9) (4.2) 1.7 
GLOBAL 15.2 45.2 (2.3)   11.1 19.4 22.5 
HMPRO 8.1 40.4 (10.6)  4.3 15.4 12.0 
MAKRO 0.7 17.7 1.4   (2.9) (3.2) 27.1   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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มาตรการภาครฐัเพือ่ควบคมุการระบาดของโควดิ-19 ใน 2Q63 สง่ผลกระทบตอ่รา้นคา้ปลกีทกุราย  นกัวเิคราะห ์
มาตรการภาครฐั ระยะเวลาบงัคบัใชใ้น 2Q63 บรษิทัทีเ่ก ีย่วขอ้ง 
วันหยดุยาวสงกรานต ์ ยกเลกิในเดอืนเม.ย.  CPALL, MAKRO, BJC 
การจําหน่ายเครือ่งดืม่
แอลกอฮอล ์

หา้มจําหน่ายเดอืนเม.ย. ยกเลกิคําสัง่หา้มตน้พ.ค.  CPALL, MAKRO, BJC 

รา้นขายสนิคา้อปุโภคและ พืน้ที่
ขายสนิคา้อปุโภคในรา้นคา้ 

ปิดบางสว่นในบางจังหวัดตัง้แตว่นัที ่22 ม.ีค.; อนุญาตใหก้ลับมา
เปิดอกีครัง้ในชว่งกลางเดอืนพ.ค. 

MAKRO, BJC, HMPRO, 
GLOBAL 

การเดนิทางขา้มจังหวดั หา้มเดอืนเม.ย.; อนุญาตใหเ้ดนิทางไดบ้างจังหวัดกลางพ.ค. 
กอ่นยกเลกิคําสัง่หา้มทัง้หมดตอนตน้ม.ิย. 

CPALL 

เคอรฟิ์วกลางคนื มผีล 6 ชม. ตัง้แตเ่ดอืนเม.ย.; ลดระยะเวลาเคอรฟิ์วลง 1 ชม. 
ในชว่งกลางพ.ค. และอกี 1 ชม.ตอนตน้ม.ิย.; ยกเลกิเคอรฟิ์ว
กลางเดอืนม.ิย. 

CPALL, BJC 

 

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

Source: SCBS Investment Research    

 
 

      

 

    

 
พาณิชย์  

 

SET COMM index Close: 19/6/2020 36,123.74 -10.16 / -0.03% Bt3,586mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     
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พาณิชย์  
  
Figure 1: สมมตฐิาน SSS growth ของกลุม่พาณิชย ์
SSS growth (%) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 ppts YoY ppts QoQ 2019 2020F 2021F 
BJC/BIGC 1.0 (0.3) (4.9) (6.3) (5.3) (8.1) (1.4) (2.7) (8.2) 2.5 
CPALL 3.1 3.7 2.0 0.0 (4.0) (4.5) (2.0) 1.7 (9.3) 7.0 
MAKRO 4.4 9.2 5.5 6.2 7.0 4.5 0.7 6.3 0.5 2.5 
HMPRO 2.5 5.6 (1.7) (3.0) (6.1) (1.8) (1.3) 0.8 (12.0) 10.0 
GLOBAL 6.0 7.9 1.0 (1.0) (7.0) (11.0) (2.0) 3.5 (11.0) 9.0 
Average  3.4 5.2 0.4 (0.8) (3.1) (4.2) (1.2) 1.9 (8.0) 6.2 
Avg - Staples 2.8 4.2 0.9 (0.0) (0.8) (2.7) (0.9) 1.8 (5.7) 4.0 
Avg - Discretionary 4.3 6.8 (0.4) (2.0) (6.6) (6.4) (1.7) 2.2 (11.5) 9.5 
Source: SCBS Investment Research  

 
Figure 2: SSS มแีนวโนม้ลดลงมากกวา่ 20% YoY ทําสถติตํิา่สดุ โดยมี
สาเหตมุาจากมาตรการควบคมุการระบาดของโควดิ-19 ใน 2Q63TD 

 Figure 3: SCB EIC คาดวา่ GDP และ PCE จะลดลง 7.3% YoY และ 
1.8% YoY ในปี 2563 
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Figure 4: มาตรการภาครฐัเพือ่พยงุเศรษฐกจิ 3 ระยะทีไ่ดร้บัอนุมตัใินเดอืนม.ีค.-เม.ย. 
มาตรการพยงุเศรษฐกจิ งบประมาณ (ลา้นบาท) 
มาตรการระยะที ่1 (ม.ีค. 2563)   
ชว่ยเหลอืประชาชน  

- คนืเงนิประกันคา่ไฟฟ้า   
- ลดเงนินําสง่ประกันสงัคมนาน 3 เดอืน 
- เพิม่การหักลดหยอ่นภาษี ในการซือ้กองทนุ SSF    

ชว่ยเหลอืธรุกจิ  
- ลดอัตราหักภาษี ณ ทีจ่่าย จาก 3% เหลอื 1.5% นาน 6 เดอืน   
- สนิเชือ่ดอกเบีย้ตํ่า (soft loan)                  150,000  
- มาตรการสนิเชือ่เพิม่สง่เสรมิการจา้งงานของประกนัสังคม                     30,000  
- SMEs สามารถหักรายจา่ยได ้3 เทา่สําหรับเงนิคา่จา้ง และสามารถหักรายจา่ยได ้1.5 เทา่สําหรับคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ 

    
มาตรการระยะที ่2 (ม.ีค. 2563)  
ชว่ยเหลอืประชาชน   

- สนิเชือ่ฉุกเฉนิอัตราดอกเบีย้ตํ่า                    60,000  
- เลือ่นชําระภาษีเงนิไดแ้ละเพิม่วงเงนิลดหยอ่นประกันสขุภาพ   

ชว่ยเหลอืธรุกจิ  
- สนิเชือ่ดอกเบีย้ตํ่าสําหรับ SMEs                    10,000  
- เลอืนการยืน่แบบแสดงรายการชําระภาษีนติบิคุคล ยกเวน้อากรและภาษีนําเขา้  

    
มาตรการระยะที ่3 (เม.ย. 2563)                1,900,000  
มาตรการทีร่บัผดิชอบโดยกระทรวงการคลงั               1,000,000  
ชว่ยเหลอืประชาชน  

- รายจ่ายดา้นสาธารณสขุเพือ่ควบคมุโควดิ-19                    45,000  
- ชว่ยเหลอืเยยีวยาใหก้บัประชาชน เกษตรกร และผูป้ระกอบการทีไ่ดรั้บผลกระทบ                  555,000  
- ฟ้ืนฟเูศรษฐกจิและสงัคม (แผนพัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานในชมุชน และสรา้งงาน)                  400,000  

มาตรการทีร่บัผดิชอบโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย                  900,000  
ชว่ยเหลอืธรุกจิ   

- สนิเชือ่ดอกเบีย้ตํ่าสําหรับ SMEs                  500,000  
- จัดตัง้กองทนุเสรมิสภาพคลอ่งตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน (BSF) เพือ่สรา้งเสถยีรภาพใหก้บัภาคการเงนิ                    400,000  
- พักชําระหนี้นาน 6 เดอืน สําหรับ SMEs   

Source: SCB EIC and SCBS Investment Research  
 
Figure 5: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
BJC Neutral 39.50 43.0 10.6 22.0 28.0 24.2 12 (21) 15 1.3 1.3 1.3  6 5 5  2.3 1.8 2.1  14.6 14.4 13.4 
CPALL Buy 69.00 85.0 24.7 28.3 34.5 29.8 8 (18) 16 5.7 5.3 4.8 22 17 18 1.8 1.5 1.8 16.3 19.9 17.5 
GLOBAL Buy 16.70 18.0 8.7  34.9 42.1 33.3 5 (17) 27 4.6 4.3 4.0  14 11 12  1.2 1.0 1.2  23.3 24.2 20.3 
HMPRO Buy 16.00 16.5 4.9  34.1 44.8 34.9 9 (24) 28 10.0 10.1 9.1 30 22 27 2.4 1.8 2.3 20.2 23.6 19.9 
MAKRO Neutral 36.50 38.0 6.7  28.0 29.0 27.7 5 (4) 5 8.4 7.9 7.3  31 28 27  2.6 2.6 2.6  16.3 16.5 15.9 
Average         29.4 35.7 30.0 8 (17) 18 6.0 5.8 5.3  21 17 18  2.1 1.7 2.0  18.1 19.7 17.4     
Source: SCBS Investment Research 
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ตน้ทนุเชือ้เพลงิตํา่ถกูหกัลา้งดว้ยอปุสงคท์ีอ่อ่นแอ   
   

เราคาดว่าผู ้ประกอบการทุกรายจะได้ประโยชน์จากต้นทุนเชื้อเพลิงตํ่าในปี 2563
เนือ่งจากในปี 2563 ถงึปัจจุบนั ราคาถ่านหนิ (spot price) ทําจุดตํ่าสุดในรอบ 5 ปี และ
ราคานํา้มนัทําจดุตํา่สดุในรอบ 16 ปี อยา่งไรก็ตาม เมือ่ดจูากขอ้มลูทีอ่อ่นแอในชว่ง 4M63 
เราคาดว่าอุปสงคป์ูนซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิในประเทศจะยงัคงอยู่ในระดบัตํ่าในปี 
2563 เพราะไดร้บัผลกระทบจากการลงทนุภาคเอกชนทีล่ดลงมากกวา่การลงทนุภาครฐัที่
ปรบัตวัดขี ึน้ top pick ของเรา คอื SCC และ SCCC 

ตน้ทุนเชื้อเพลงิและโลจสิตกิสตํ์่า เราคาดว่ากลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะไดรั้บประโยชน์จากตน้ทุน
เชือ้เพลงิและโลจสิตกิสตํ์่าในปี 2563 ทัง้นี้ตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้มา ราคาถ่านหนิ (spot price) 
ปรับลดลงมาแลว้ 21% YoY สู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปี และราคาน้ํามัน (spot price) ปรับลดลง
มาแลว้ 36% YoY สู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 16 ปี ตน้ทุนถ่านหนิคดิเป็นสัดส่วนมากกว่า 30% ของ
ตน้ทุนการผลติทัง้หมดของผูผ้ลติปูนซเีมนต์ และตน้ทุนก๊าซคดิเป็นสัดส่วนมากกว่า 20% ของ
ตน้ทุนการผลิตทั้งหมดของผูผ้ลิตกระเบื้องเซรามิค ผูผ้ลิตปูนซีเมนต์มักจะล็อคราคาถ่านหิน
ล่วงหนา้ 6-12 เดือน และราคาก๊าซมักจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยู่ประมาณ 6 เดือน ใน
ขณะเดยีวกนัราคาน้ํามันระดับตํา่จะสง่ผลทําใหต้น้ทนุโลจสิตกิสข์องผูป้ระกอบการทกุรายปรับลดลง
ทัง้นีใ้นชว่ง 4M63 ดัชนรีาคาปนูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิแทบไมเ่ปลีย่นแปลง YoY 

ตวัเลขอุปสงคค์ละเคลา้ในเดอืนเม.ย. ในเดอืนเม.ย. ปรมิาณการจําหน่ายปูนซเีมนตใ์นประเทศ
เพิม่ขึน้ 19% YoY เพราะสถานทีก่่อสรา้งไม่ไดรั้บผลกระทบในชว่งทีม่กีารบังคับใชม้าตรการล็อก
ดาวน์บางส่วนสืบเนื่องมาจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 อีกทัง้ยังไดรั้บผลบวกจากการ
ยกเลกิวันหยุดสงกรานต์ และการเบกิจ่ายงบประมาณรัฐบาลมากขึน้ ทัง้นี้หลังจากงบประมาณ
ประจําปี 2563 (ต.ค. 2562 - ก.ย. 2563) ผ่านความเห็นชอบ ยอดการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุน
ของรัฐบาลก็ปรับตัวเพิม่ขึน้ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. โดยองิกับยอดการเบกิจ่าย 3.39 แสนลบ. (59% 
ของงบประมาณปี 2563) จนถงึสิน้เดอืนพ.ค. (8 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2563) เทยีบกับ 1.45
แสนลบ. (23% ของงบประมาณ) จนถึงสิน้เดือนมี.ค. (6 เดือนแรกของปีงบประมาณ 2563) 
อย่างไรก็ตาม ปรมิาณการจําหน่ายกระเบื้องเซรามิคในประเทศลดลง 8% YoY เพราะอุปสงค์
ออ่นแอ ปรมิาณการสง่ออกปนูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิลดลง 18% YoY และ 35% YoY โดยมี
สาเหตุมาจากปัญหาดา้นโลจสิตกิสส์บืเนื่องมาจากการระบาดของโควดิ-19 ในประเทศปลายทาง 
ปรมิาณการจําหน่ายปูนซเีมนตทั์ง้หมด (รวมปรมิาณการจําหน่ายในประเทศและส่งออก) เตบิโต 
7% YoY แตป่รมิาณการจําหน่ายกระเบือ้งเซรามคิทัง้หมดหดตัวลง 10% YoY 

คาดอุปสงคอ์อ่นแอในปี 2563 ใน 4M63 ปรมิาณการจําหน่ายปูนซเีมนตใ์นประเทศอยู่ในระดับ
ทรงตัว YoY ในขณะทีป่รมิาณการจําหน่ายกระเบือ้งเซรามคิในประเทศหดตัวลง 12% YoY ปรมิาณ
การส่งออกปูนซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิลดลง 6% YoY และ 11% YoY ปรมิาณการจําหน่าย
ปูนซเีมนตแ์ละกระเบื้องเซรามคิทัง้หมด (รวมปรมิาณการจําหน่ายในประเทศและส่งออก) ลดลง 
2% YoY และ 12% YoY  

ในปี 2563 เราคาดวา่อปุสงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิในประเทศจะลดลง 4% YoY และ 8% 
YoY เพราะไดรั้บผลกระทบจากการลงทุนโดยรวมทีป่รับตัวลดลง 7% YoY สูร่ะดับตํ่าสดุในรอบ 11
ปี โดยการลงทุนภาคเอกชนจะลดลง 11% YoY โดยมสีาเหตุมาจากเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอและความ
ไม่แน่นอนจากสถานการณ์โควดิ-19 ซึง่ไม่สามารถชดเชยไดด้ว้ยการลงทุนภาครัฐที่เตบิโต 5% 
YoY จากการเรง่เบกิจา่ยงบประมาณ อา้งองิประมาณการของ SCB EIC (ณ วันที ่5 ม.ิย.) 

Top pick เราชอบ SCC เนื่องจากบรษัิทจะไดรั้บประโยชน์จากภาวะตน้ทุนเชื้อเพลงิตํ่า ซึง่จะ
สง่ผลดตี่อธุรกจิเคมภัีณฑท์ีใ่ชแ้นฟทาเป็นวัตถุดบิและธุรกจิปูนซเีมนตแ์ละวัสดุกอ่สรา้งของบรษัิท
นอกจากนี้เราก็ชอบ SCCC เพราะผลตอบแทนจากเงนิปันผลและ valuation น่าสนใจ (ซือ้ขายที่
ระดับ -1.5SD 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 2.0  2.0  6.5  13.7 14.3 4.9  5.1 
SCC Buy 358.0 430.0 24.1 12.6 11.8 1.2 1.2 
SCCC Buy 136.0 180.0 38.2 14.2 12.6 1.2  1.2 
Average         13.5 12.9 2.5  2.5    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
DCC 7.6 47.8 (1.0)   3.8 21.5 24.1 
SCC 3.2 13.3 (23.8)  (0.5) (6.8) (4.5) 
SCCC 8.4 27.7 (41.4)   4.5 5.0 (26.5)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ในปี 2563 ราคาถา่นหนิ (spot price) ตํา่สดุในรอบ 5 ปี และราคานํา้มนัตํา่สุดในรอบ 16 ปี   นกัวเิคราะห ์
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SET CONMAT index Close: 19/6/2020 8,957.42 -44.27 / -0.49% Bt1,182mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     
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วัสดุก่อสร้าง  
  
Figure 1: Based on SCB EIC, total investment is set to 
drop in 2020F, hit by weak private investment  

 Figure 2: Local cement and ceramic tile demand to 
decline in 2020F 
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Source: SCB EIC (as of June 5) and SCBS Investment Research  Source: OIE and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 4M20, total cement sales volume slid 2% 
YoY from stable local sales but lower export sales 

 Figure 4: In 4M20, total ceramic tiles sales volume fell 
12% YoY from lower local and export sales 
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Source: OIE and SCBS Investment Research  Source: OIE and SCBS Investment Research 

Figure 5: Government investment budget 
disbursement accelerated in April-May 

 Figure 6: Fuel costs dropped amid stable cement and 
ceramic tile product prices in 2020TD 
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Source: The Comptroller General's Department and SCBS Investment Research  Source:  REIC, NEX, Bloomberg and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F  19A 20F 21F
DCC Neutral 1.98 2.0 6.5  13.6 13.7 14.3   (3) (0) (4)   3.9 4.9 5.1   26 34 37   5.3 5.5 5.3   8.8 9.4 9.7 
SCC Buy 358.00 430.0 24.1 11.8 12.6 11.8  (19) (6) 7  1.3 1.2 1.2  11 10 10  3.9 4.0 4.2  9.9 9.7 9.3 
SCCC Buy 136.00 180.0 38.2 12.6 14.2 12.6   4 (11) 12   1.2 1.2 1.2   10 9 10   5.9 5.9 5.9   7.8 7.8 7.3 
Average         12.7 13.5 12.9   (6) (6) 5   2.2 2.5 2.5   16 18 19   5.0 5.1 5.1   8.8 9.0 8.7 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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ราคานํา้มนัปรบัตวัขึน้แรง แตค่วามไมแ่นน่อนมากเกนิไป   
   

ราคานํา้มนัทีฟ้ื่นตวัอย่างรวดเร็วช่วยสรา้ง sentiment เชงิบวกต่อกลุ่มพลงังาน โดย
SETENERG ปรบัตวัขึน้มาแลว้เกอืบ 50% ในชว่ง 3 เดอืนทีผ่า่นมา กลบัสูร่ะดบักอ่นราคา
นํา้มนัรว่งแรง และขึน้มาเร็วกวา่ราคานํา้มนัทีฟ้ื่นตวักลบัขึน้มาเพยีง 2 ใน 3 ของระดบัที่
ลดลงในชว่งทีเ่กดิสงครามราคานํา้มนัเดอืนม.ีค. เรายงัไมแ่นใ่จวา่ราคานํา้มนัจะฟ้ืนตวัได้
อยา่งย ัง่ยนื เนือ่งจากสนิคา้คงคลงัยงัสูง และการฟ้ืนตวัของอุปสงคย์งัไมม่คีวามแนน่อน
ทา่มกลางสญัญาณการระบาดระลอกทีส่องของโควดิ-19 นอกจากนีเ้รายงัคาดวา่โอเปก
จะพยายามควบคุมการปรบัขึน้ของราคานํา้มนัเพือ่ลดแรงจูงใจในการผลตินํา้มนัจาก
shale oil ของสหรฐัฯ เพราะตอ้งการรกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไว ้แมเ้ราเชือ่ว่าราคาหุน้
สะทอ้นผลการดําเนนิงานทีม่แีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้ใน 2Q63 ไปเรยีบรอ้ยแลว้ แตเ่รายงัคง
เลอืก PTT TOP และ BCP เป็น top picks ของกลุม่พลงังาน 

คาดผลการดําเนนิงานฟ้ืนตวัใน 2Q63 กลุ่มพลังงานไดรั้บผลกระทบจากราคาน้ํามันทีร่่วงแรง
ใน 1Q63 ซึง่ฉุดรัง้ใหผ้ลการดําเนนิงานปรับตัวแย่ลงสูข่าดทนุ 2.1 หมืน่ลบ. จากกําไร 6.84 หมืน่
ลบ. ใน 1Q62 โดยเกดิจากขาดทุนสต๊อก >5.1 หมืน่ลบ. และสว่นต่างราคาผลติภัณฑท์ีอ่่อนแอ 
ของบรษัิททีป่ระกอบธุรกจิกล่ันน้ํามัน เราคาดว่าราคาน้ํามันทีป่รับตัวขึน้แรงใน 2Q63 น่าจะชว่ย
หนุนใหผ้ลการดําเนนิงานฟ้ืนตัวกลับมามกํีาไร 

การฟ้ืนตวัของราคานํา้มนัเกดิขึน้เร็วและแรงกวา่คาด ราคาน้ํามันดบิฟ้ืนตัวกลับขึน้มาแลว้ 
59% จากระดับที่ลดลงในช่วงที่ราคาน้ํามันร่วงแรงเมื่อไม่นานนี้ หลังจากโอเปกและประเทศ
พันธมติรเห็นชอบใหล้ดการผลติน้ํามันดบิลงวันละ 10 ลา้นบารเ์รลในเดอืนพ.ค.-ก.ค. ราคาน้ํามัน
อา้งองิเฉลีย่ QTD ปรับตัวลดลง 41% QoQ และ 56% YoY สู ่US$29.5-29.8/bbl แมร้าคาน้ํามัน
ทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ใน 2Q63 แต่การฟ้ืนตัวเกดิขึน้เร็วกว่าคาด ดังนั้นดว้ยราคาเฉลี่ย YTD ที ่
US$40/bbl เราจงึเชือ่วา่สมมตฐิานราคาน้ํามันสําหรับปี 2563 ของเรา (เบรนทท์ี ่US$33/bbl และ
ดูไบที ่US$31/bbl) ม ีupside เราคาดว่าราคาน้ํามันจะฟ้ืนตัวจํากัดเพราะซาอุดอิาระเบยีตอ้งการ
รักษาสว่นแบ่งตลาดของตนเอาไว ้เนื่องจากราคาน้ํามันทีส่งูขึน้จะจูงใจใหส้หรัฐฯ ผลติน้ํามันมาก
ขึน้ หลังจากลดการผลติลงอยา่งรวดเร็วในชว่งทีร่าคาน้ํามันออ่นแอ 

คา่การกล ัน่ทีอ่อ่นแอถูกชดเชยดว้ย crude premium ทีล่ดลง market GRM เฉลีย่ปรับตัว
ลดลงสู่ระดับตดิลบ โดยเกดิจาก crack spread ที่แคบลงของผลติภัณฑ์ที่สําคัญทุกประเภท 
ผูป้ระกอบการโรงกล่ันน้ํามันสว่นใหญ่เปลีย่นมาผลติน้ํามันดเีซล (แทนน้ํามันอากาศยาน) มากขึน้
เพือ่ลดผลกระทบจากความตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีล่ดลงในชว่งทีเ่กดิการระบาดของโควดิ-
19 ส่งผลทําให ้crack spread ของน้ํามันดีเซลลดลงจาก US$11/bbl ใน 1Q63 สู่ <US$5/bbl 
ใน 2Q63 สรา้งแรงกดดันเพิม่เตมิต่อ GRM ทีไ่ดรั้บผลกระทบอยูแ่ลว้จาก crack spread ระดับตํ่า
ของน้ํามันอากาศยานและน้ํามันเบนซนิ crack spread ของน้ํามันเตาทีม่กํีามะถันตํ่าก็ลดลง 59%
QoQ สู่ <US$8/bbl การคลายล็อกดาวน์ช่วยสนับสนุนให ้market GRM ปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะ
หลังนี้ แต่ยังเร็วเกนิไปที่จะมองบวก เนื่องจากสนิคา้คงคลังยังสูงและโรงกล่ันน้ํามันหลายแห่ง
กลับมาดําเนนิงานแลว้หลังจากหยุดซอ่มบํารุงในเดอืนเม.ย. อย่างไรก็ด ีเราเชือ่ว่าผูป้ระกอบการ
โรงกล่ันน้ํามันไทยจะไดรั้บประโยชน์จากราคาน้ํามันดบิชนดิเบาทีล่ดลงหลังจากซาอดุอิาระเบยีลด
ราคาลงเพือ่ใหไ้ดส้ว่นแบง่ตลาดเพิม่ แตจ่ะถกูหักกลบเล็กนอ้ยโดยอัตราคา่ระวางทีส่งูขึน้  

เลอืกซื้อหุน้รายตวั: PTT TOP และ BCP ในขณะที่ราคาหุน้ที่ปรับตัวขึน้แรงสะทอ้นความ
คาดหวังสูงว่าผลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตัวดขีึน้ไปเรยีบรอ้ยแลว้ แต่เรายังคงคําแนะนํา “ซือ้” PTT
TOP และ BCP ท่ามกลางความไม่แน่นอนของราคาน้ํามัน เราชอบ PTT มากกวา่ PTTEP เพราะมี
ธรุกจิทีห่ลากหลาย เราคาดว่า TOP จะยังสามารถทํากําไรไดใ้นปี 2563 ท่ามกลางสว่นต่างราคา
ผลติภัณฑท์ีอ่่อนแอ เพราะบรษัิทมตีน้ทุนเงนิสดทีแ่ข่งขันได ้อกีทัง้ผลการดําเนนิงานยังจะไดรั้บ
การสนับสนุนจากกระแสเงนิสดที่สมํ่าเสมอจากธุรกจิโรงไฟฟ้าดว้ย นอกจากนี้เราก็ชอบ BCP 
เพราะ valuation ไม่แพง: ราคาหุน้ปัจจุบันคดิเป็น PBV ของธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับน้ํามันเพียง 0.2
เทา่ ซึง่ตํ่าเกนิไปเมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของหุน้โรงกล่ันที ่0.6-0.8 เทา่ กําไรของ BCP ยังไดรั้บการ
สนับสนุนจากกระแสเงนิสดทีส่มํ่าเสมอจากธรุกจิโรงไฟฟ้าและธรุกจิการตลาดดว้ย  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
BCP Buy 21.9 30.0 39.3 n.m. 6.2 0.6  0.6 
ESSO Sell 7.4 4.4 (40.5) n.m. 8.3 1.3 1.2 
IRPC Neutral 2.8 2.8 0.7 n.m. 15.8 0.7  0.7 
PTT Buy 38.3 44.0 19.7 12.6 11.3 1.2 1.1 
PTTEP Neutral 95.5 90.0 (3.1) 32.6 19.5 1.0  1.0 
SPRC Sell 7.1 5.0 (29.1) n.m. 13.6 1.1 1.1 
TOP Buy 46.3 48.0 5.9 20.0 7.7 0.7  0.7 
Average      21.8 11.8 1.0  0.9     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 3.3 38.6 (29.4)   (0.4) 14.0 (11.5) 
ESSO 21.3 91.7 (30.2)  17.0 57.6 (12.5) 
IRPC (5.4) 26.4 (46.0)   (8.8) 3.9 (32.4) 
PTT 4.1 29.7 (21.5)  0.4 6.6 (1.7) 
PTTEP 7.9 51.0 (29.3)   4.1 24.2 (11.4) 
SPRC (0.7) 41.0 (28.1)  (4.2) 15.9 (9.9) 
TOP (0.5) 52.9 (28.0)   (4.1) 25.7 (9.8)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Source: Bloomberg Finance LP and SCBS Investment Research   

      

 

    

 
พลังงาน - น้ำมันและก๊าซ  

 

SET ENERG index Close: 19/6/2020 22,052.93 +20.35 / +0.09% Bt11,513mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      
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Figure 1: Benchmark oil prices   Figure 2: Oil price differential vs. Dubai  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: US rig count      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 21.90 30.0 39.3 30.4 n.m. 6.2   (64) n.m. n.m.   0.6 0.6 0.6   2 (6) 10   3.7 2.3 8.2   8.7 16.0 5.0 
ESSO Sell 7.40 4.4 (40.5)n.m. n.m. 8.3  n.m. (2) n.m.  1.2 1.3 1.2  (13) (15) 15  0.0 0.0 5.4  (28.7) (20.4) 7.1 
IRPC Neutral 2.78 2.8 0.7 n.m. n.m. 15.8   n.m. (42) n.m.   0.7 0.7 0.7   (5) (8) 5   3.6 0.0 2.9   23.4 46.8 7.3 
PTT Buy 38.25 44.0 19.7 14.1 12.6 11.3  (31) 12 11  1.2 1.2 1.1  6 7 7  5.2 4.7 5.0  4.8 4.1 3.5 
PTTEP Neutral 95.50 90.0 (3.1) 7.8 32.6 19.5   35 (76) 67   1.1 1.0 1.0   13 3 5   6.3 2.6 2.6   2.8 4.0 3.9 
SPRC Sell 7.05 5.0 (29.1)n.m. n.m. 13.6  n.m. (31) n.m.  0.9 1.1 1.1  (11) (18) 8  2.6 0.0 3.7  (16.2) (8.3) 5.6 
TOP Buy 46.25 48.0 5.9 22.8 20.0 7.7   (60) 14 161   0.8 0.7 0.7   3 4 9   3.2 2.2 5.4   10.1 13.0 7.9 
Average        18.8 21.8 11.8   (1) 35 (25)   0.9 1.0 0.9   (1) (5) 8   3.5 1.7 4.7   0.7 7.9 5.8   
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบผูใ้หส้นิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัมากกวา่ไมม่หีลกัประกนั   
   

เราชอบ SAWAD และ MTC ที่เน้นปล่อยสนิเชื่อแบบมีหลกัประกนั มากกว่า KTC และ
AEONTS ทีเ่นน้ปลอ่ยสนิเชือ่แบบไมม่หีลกัประกนัซึง่มคีวามเสีย่งดา้นคณุภาพสนิทรพัยส์ูง
ทีสุ่ด เราชอบ SAWAD มากทีสุ่ด เนือ่งจากบรษิทัมเีงนิใหส้นิเชือ่แบบไม่มหีลกัประกนัใน
สดัสว่นตํา่ทีส่ดุ เราคาดวา่ MTC จะยงัคงรายงานกําไรเตบิโตไดด้ใีนปี 2563 ในขณะทีค่าด
วา่กําไรของ AEONTS จะทําจดุตํา่สดุใน 1QFY63 เราชอบ KTC นอ้ยทีส่ดุ เนือ่งจากมองวา่
valuation ไมส่มเหตสุมผล 

SAWAD: ชอบมากทีสุ่ด เราชอบ SAWAD มากทีส่ดุในกลุม่บรษัิททีป่ระกอบธรุกจิสนิเชือ่อปุโภค
บรโิภคภายใตก้ารวเิคราะห์ของเรา เนื่องจาก SAWAD มีเงนิใหส้นิเชื่อแบบไม่มีหลักประกันใน
สัดสว่นตํ่าทีส่ดุ และเราคาดว่าบรษัิทจะสามารถรายงานกําไรไดอ้ย่างต่อเนื่องในปี 2563 SAWAD 
ตัง้สํารองตัง้สํารองตามกระบวนการ management overlay จํานวน 678 ลบ. (ที ่credit cost 7%)
ผ่านส่วนของผูถ้ือหุน้ใน 1Q63 ส่งผลทําให  ้LLR coverage ปรับเพิ่มขึน้จาก 57% ณ 4Q62 สู ่
73% ณ 1Q63 ณ กลางเดือนพ.ค. SAWAD มลีูกคา้ภายใตม้าตรการช่วยเหลอืประมาณ 20,000 
ราย เรายังคงประมาณการ credit cost ของ SAWAD ไวท้ี ่3% ในปี 2563 และปี 2564 เทยีบกับ 
1.48% ในปี 2562 เงนิใหส้นิเชือ่ไม่ถงึ 5% ของ SAWAD เป็นเงนิใหส้นิเชือ่แบบไม่มหีลักประกัน 
นโยบาย LTV ตามหลักอนุรักษ์นิยม (20-50%) ของ SAWAD น่าจะส่งผลทําใหบ้รษัิทมคี่าความ
เสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้เมือ่ลกูหนี้ผดินัดชําระหนี้ (LGD) ตํ่า SAWAD ยังคงเป้าขยายสนิเชือ่ไมตํ่า่กวา่ 
20% ในปี 2563  

MTC: คาดกําไรเตบิโตดใีนปี 2563 เราคาดว่า MTC จะรายงานกําไรเตบิโตไดด้ทีี ่16% ในปี 
2563 แข็งแกร่งทีส่ดุในกลุม่บรษัิททีป่ระกอบธรุกจิสนิเชือ่อปุโภคบรโิภคภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา
MTC คาดว่า credit cost ในปี 2563 จะอยู่ที่ 80-100 bps (เทียบกับประมาณการของ SCBS ที่
150 bps) LLR coverage ที่ 201% ณ  1Q63 มีการตั ้งสํารองตามกระบวนการ management 
overlay จํานวน 271 ลบ. รวมอยู่ดว้ย ณ กลางเดอืนพ.ค. MTC มลีูกคา้ภายใตม้าตรการชว่ยเหลอื
ประมาณ 140,000 ราย หรือคิดเป็นสัดส่วน 5% ของจํานวนลูกคา้ทั ้งหมด 3 ลา้นราย ลูกคา้
ประมาณ 50-60% ของบรษัิทเป็นเกษตรกรทีไ่มไ่ดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์โควดิ-19 มากนัก 
แตม่คีณุสมบัตไิดรั้บเงนิเยยีวยาจากรัฐบาล จํานวน 5,000 บาท/เดอืน เป็นเวลา 3 เดอืน MTC คาด
วา่จะขยายสนิเชือ่ไดอ้ยา่งแข็งแกร่งตอ่เนือ่งที ่20-25% ในปี 2563 สอดคลอ้งกับประมาณการของ
เราที ่23%  

AEONTS: คาดกําไรทําจุดตํา่สุดใน 1QFY63 เราคาดว่ากําไร 1QFY63 (ม.ีค.-ม.ิย.) จะลดลง 
56% YoY และ 59% QoQ สู ่438 ลบ. และกําไรปี FY2563 จะลดลง 11% การนํามาตรฐานบัญช ี
TFRS9 มาใชทํ้าใหเ้ราคาดว่า AEONTS จะตัง้สํารอง 7 พันลบ. (สะทอ้นผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของไวรัสโควดิ-19) ในสว่นของผูถ้อืหุน้ใน 1QFY63 ทัง้นีห้ลังจากตัง้สํารองผา่นกระบวนการ 
management overlay เพือ่รองรับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ใน 
1QFY63 กําไรน่าจะปรับตัวเพิม่ขึน้ สนิเชือ่ประมาณ 10% อยู่ภายใตม้าตรการชว่ยเหลอื ใกลเ้คยีง
กบัประมาณการ credit cost ของเราที ่9% ในปี FY2563   

KTC: ความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยย์งัไมไ่ดส้ะทอ้นในราคาหุน้ท ัง้หมด เนื่องจาก KTC 
ยังไมไ่ดตั้ง้สํารองเพิม่ตามกระบวนการ management overlay ใน 1Q63 ดังนัน้เราคาดวา่บรษัิทจะ
ตัง้สํารองเพิ่ม QoQ ใน 2Q63 และ 3Q63 โดย credit cost ปี 2563 จะอยู่ที่ 8.5% (เทียบกับ 
6.2% ใน 1Q63 และ 7.8% ในปี 2562) เพือ่รองรับความเสีย่งจากเศรษฐกจิขาลง เราคาดวา่กําไร
2Q63 จะลดลง 24% YoY และ 39% QoQ สู่ 1 พันลบ. และกําไรปี 2563 จะลดลง 10% KTC 
พบวา่การใชจ้่ายผ่านบัตรเครดติลดลง 40% YoY ในเดอืนเม.ย. เทยีบกับ +2% YoY ใน 1Q63 ใน
ขณะเดียวกัน  บริษัทก็พบว่าการเบิกเงินสดล่วงหนา้ลดลง 10% ดังนั้นเราคาดว่ารายได ้
ค่าธรรมเนียมจะลดลงใน 2Q63 และปี 2563 เราเชือ่วา่ valuation ของ KTC (PBV 3.7 เท่า เทยีบ
กบั ROE 23% และ PE 17 เทา่) ยังไมไ่ดส้ะทอ้นความเสีย่งดา้นคณุภาพสนิทรัพยทั์ง้หมด 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
AEONTS Neutral 123.5 120.0 1.2  9.6 8.6 2.0  1.7 
KTC Sell 31.8  24.0  (22.1) 17.7 16.7 3.7 3.3 
MTC Neutral 55.0  53.0  (3.0) 24.5 20.0 5.8  4.6 
SAWAD Neutral 57.3  57.0  2.3  22.2 19.6 3.8 3.5 
Average         18.5 16.2 3.8  3.3    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance   
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AEONTS (4.6) 6.0 (44.4)   (8.0) (12.8) (30.3) 
KTC (15.9) 3.3 (27.4)  (18.9) (15.1) (9.1) 
MTC 1.9 34.1 (3.5)   (1.8) 10.3 20.9 
SAWAD 1.3 18.0 2.7   (2.3) (2.9) 28.7  
 

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

Figure 3: YoY change in Private Consumption Index  Figure 4: Consumer Confidence Index 
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Figure 5: Farm income growth  Figure 6: YoY growth in average wage 
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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 123.50 120.0 1.2  7.8 9.6 8.6  13 (19) 11  1.5 2.0 1.7  21 18 21  4.0 4.0 4.0 
KTC Sell 31.75 24.0 (22.1) 14.8 17.7 16.7 7 (16) 6 4.2 3.7 3.3 31 22 21 2.8 2.3 2.4 
MTC Neutral 55.00 53.0 (3.0) 27.5 24.5 20.0  14 12 22  7.3 5.8 4.6  30 26 26  0.5 0.6 0.7 
SAWAD Neutral 57.25 57.0 2.3  20.4 22.2 19.6 17 (8) 13 4.2 3.8 3.5 25 18 19 3.1 2.7 3.1 
Average         17.6 18.5 16.2 13 (8) 13  4.3 3.8 3.3  26 21 22  2.6 2.4 2.6        
Source: SCBS Investment Research 
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ราคาเนือ้สตัวใ์นประเทศฟ้ืนตวั MoM ในเดอืนพ.ค.   
   

ในเดอืนพ.ค. ราคาเนือ้สตัวใ์นประเทศพลกิกลบัมาปรบัตวัเพิม่ข ึน้ MoM หลงัจากรฐับาล
ผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์แตย่งัคงลดลง YoY ราคาหมใูนเวยีดนามปรบัขึน้ YoY และ 
MoM โดยมสีาเหตุมาจากอุปทานทีล่ดลงจากการระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสุกร
(ASF) ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบ (spot price) ลดลง MoM แตย่งัอยูใ่นระดบัสูง YTD CPF 
เป็น top pick ของเรา เพราะกําไรมคีวามแนน่อนสูง โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากราคาหมู
ในเวยีดนามทีแ่ข็งแกรง่ มากเกนิพอชดเชยราคาเนือ้สตัวใ์นประเทศไทยทีป่รบัตวัลดลง 

ราคาเนือ้สตัวใ์นประเทศไทยปรบัตวัดขี ึน้ MoM ราคาหมูในประเทศฟ้ืนตัว MoM สู่ 70 บาท/
กก. (+3% MoM แต่ -5% YoY) ในเดือนพ.ค. และอยู่ที่ 69 บาท/กก. (-5% QoQ และ -7% 
YoY) ใน 2Q63TD สูงกว่าจุดคุม้ทุนที่ประมาณ 56 บาท/กก. ราคาไก่ในประเทศฟ้ืนตัว MoM สู ่
31.5 บาท/กก. (+5% MoM แต่ -10% YoY) ในเดอืนพ.ค. และ 31 บาท/กก. (-12% QoQ และ
-14% YoY) ใน 2Q63TD ใกลเ้คยีงกับจุดคุม้ทนุที ่31-32 บาท/กก. โดยอาจจะมสีาเหตมุาจากอปุ
สงคท์ีป่รับตัวดขีึน้หลังจากรัฐบาลผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์

การส่งออกไก่ไทย การส่งออกไก่ไทยเผชญิอุปสงคท์ี่ลดลงในยุโรปในช่วงล็อกดาวน์ และใน
ญี่ปุ่ นจากการเลื่อนจัดการแข่งขันโอลมิปิก อย่างไรก็ดี ประเทศไทยมีแนวโนม้ที่จะเผชญิการ
แขง่ขันในตลาดโลกลดนอ้ยลง ราคาไกภ่ายในประเทศในบางพืน้ทีใ่นสหรัฐฯ และบราซลิ (ประเทศ
ผูส้่งออกไก่สองรายใหญ่ที่สุดของโลก) ปรับตัวเพิ่มขึน้มากในระยะหลังนี้ หลังจากปิดโรงงาน
เพราะสถานการณ์โควดิ-19 รุนแรง ถา้สถานการณ์โควดิ-19 ยดืเยือ้ ประเทศเหล่านี้มแีนวโนม้ทีจ่ะ
สง่ออกไกล่ดลง ซึง่จะเปิดโอกาสใหป้ระเทศไทยสง่ออกไกไ่ดม้ากขึน้ 

ตน้ทนุอาหารสตัวตํ์า่ ใน 2Q63TD ราคาขา้วโพดในประเทศอยูท่ี ่8.8 บาท/กก. (-2% YoY) และ
ราคากากถั่วเหลืองนําเขา้อยู่ที่ 14 บาท/กก. (-4% YoY) ถา้ปัญหาเกี่ยวกับการผลิตไก่สืบ
เนื่องมาจากสถานการณ์โควดิ-19 ในสหรัฐฯ และบราซลิ (ประเทศผูผ้ลติและผูส้ง่ออกอาหารสัตว์
รายใหญ่ของโลก) ยดืเยือ้ ราคาอาหารสัตวท่ั์วโลกจะยังอยูใ่นระดับตํ่า ซึง่จะสง่ผลบวกทําใหร้าคา
กากถั่วเหลอืงนําเขา้มายังประเทศไทยปรับตัวลดลง และราคาอาหารสัตวนํ์าเขา้มายังประเทศอืน่ๆ
ก็จะลดลงเชน่เดยีวกนั  

ราคาหมูในเวยีดนามแข็งแกรง่ ราคาหมใูนเวยีดนามปรับขึน้ MoM สู ่VND70,000-75,000/กก. 
(+4% MoM และ +120% YoY) ในเดือนพ .ค . และอยู่ที่ VND71,000/กก. (-7% QoQ แต ่
+100% YoY) ใน 2Q63TD ยังคงสะทอ้นถงึอุปทานทีล่ดลงหลังจากการเกดิการแพร่ระบาดของ
โรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสกุร (ASF) และสงูกวา่จุดคุม้ทุนที ่VND36,000/กก. อย่างมาก ราคาหมใูน
เวยีดนามจะอยู่ในระดับสงูอย่างต่อเนื่องในปีนี้ เนื่องจากจะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึง่กอ่นทีอ่ปุทานหมู
จะฟ้ืนตัวกลับคนืมา โดยมสีาเหตมุาจากตน้ทนุการลงทนุทีส่งูขึน้เพือ่ป้องกนัโรค ASF  

ราคาปลาทูนา่ลดลง MoM ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบ (spot price) ลดลง MoM สู ่US$1,200/ตัน 
(-14% MoM แต่ทรงตัว YoY) ในเดอืนพ.ค. โดยอาจจะมสีาเหตุมาจากการจับปลาไดม้ากขึน้และ
การชะลอตัวของอปุสงคใ์นธรุกจิบรกิารอาหาร อา้งองิขอ้มลูจาก Undercurrent News ราคาปลาทู
น่าทอ้งแถบ  (spot price) โดยเฉลี่ยอยู่ที่ US$1,300/ตัน  (-10% QoQ แต่ +7% YoY) ใน 
2Q63TD และ US$1,385/ตัน (+15% จากปี 2562) ในชว่ง 5 เดอืนแรกของปี 2563  

CPF เป็น top pick ของเรา เราชอบ CPF เพราะกําไร 2Q63 มีความแน่นอนสูง โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากราคาหมูในเวยีดนามทีป่รับตัวเพิม่ขึน้มากเพราะอปุทานลดลงจากการระบาดของโรค
ASF และฐานตํ่าของปีก่อน ซึง่จะมากเกนิชดเชยผลกระทบจากราคาเนื้อสัตวใ์นประเทศไทยที่
ปรับตัวลดลง 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F
CPF Buy 32.25 36.0 13.8 14.0 13.2 1.1 1.1 
GFPT Neutral 13.20 13.5 3.8  13.9 12.7 1.1 1.1 
TU Neutral 12.60 16.0 31.4 12.1 11.1 1.1  1.0 
Average         13.3 12.3 1.1  1.1     

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
CPF 11.2 38.4 13.2   7.3 13.8 41.8 
GFPT 10.9 45.9 (22.4)  7.0 19.9 (2.7) 
TU 0.0 (8.7) (31.5)   (3.5) (24.9) (14.2)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ราคาหมแูละไกร่ายวนัในประเทศไทยฟ้ืนตวั MoM ในเดอืนพ.ค.  นกัวเิคราะห ์
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SET FOOD index Close: 19/6/2020 12,183.26 +78.78 / +0.65% Bt6,739mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     
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Figure 1: Swine price in Vietnam jumped 100% YoY in 
2Q20TD 

 Figure 2: In 2020TD, local broiler and swine price 
dropped YoY 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: In 2Q20TD, blended feed costs (corn & 
soybean meal costs) dropped YoY 

 Figure 4: In 2Q20TD, broiler and swine spreads (price 
minus feed costs) dropped YoY 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Monthly spot skipjack tuna price dropped 
MoM to US$1,200/ton in May 

 Figure 6: Spot skipjack tuna price rose 7% YoY in 
2Q20TD 
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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 32.25 36.0 13.8  18.6 14.0 13.2   111 33 6   1.2 1.1 1.1   7 9 9   2.2 2.2 2.2  11.2 9.8 9.8 
GFPT Neutral 13.20 13.5 3.8  13.2 13.9 12.7  10 (5) 9  1.2 1.1 1.1  10 8 9  1.5 1.5 1.5 7.1 7.6 7.1 
TU Neutral 12.60 16.0 31.4  11.5 12.1 11.1   30 (5) 9   1.2 1.1 1.0   11 10 10   3.7 4.4 4.7  10.0 9.8 9.6
Average         14.4 13.3 12.3   50 8 8   1.2 1.1 1.1   9 9 9   2.5 2.7 2.8  9.4 9.1 8.8      
Source: SCBS Investment Research 
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ฟ้ืนตวัพรอ้มกบัความแนน่อนของกําไรในระยะยาว   
   

เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มการแพทยไ์ทย การคลายมาตรการล็อกดาวนใ์นเดอืน
พ.ค. ทําใหค้วามตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีส่ะสมอยู ่(pent-up demand) กลบัมา
เนือ่งจากผูป่้วยคนไทยเร ิม่กลบัมาใชบ้รกิารโรงพยาบาล ในขณะทีผู่ป่้วยชาวต่างชาติ
ยงัคงรอการผอ่นปรนคําส ัง่หา้มเดนิทาง เราคาดวา่วกิฤตโควดิ-19 จะทําใหป้ระชาชนหนั
มาใสใ่จดแูลสุขภาพมากขึน้ ในขณะทีโ่รงพยาบาลจะใหบ้รกิารผา่นทางดจิทิลัแพลตฟอรม์
เพือ่รองรบัวถิชีวีติแบบใหม่ (new normal) เราชอบ BDMS (ผูใ้หบ้รกิารทางการแพทย์
ช ัน้นํา) และ BCH (valuation play) 

ผูป่้วยคนไทยเร ิม่กลบัมาใชบ้รกิาร หลังจากเดอืนเม.ย.ทีเ่งยีบเหงาเพราะไดรั้บผลกระทบตลอด
เดือนจากการเวน้ระยะห่างทางสังคมเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ผ่านพน้ไป 
ประเทศไทยก็เริม่คลายมาตรการล็อกดาวน์ในเดอืนพ.ค. ดว้ยการอนุญาตใหก้จิกรรมและกจิการ
บางส่วนกลับมาดําเนินการ การตรวจสอบของเราพบว่าผู ป่้วยคนไทยเริ่มกลับมาใชบ้ริการ
โรงพยาบาลในช่วงกลางเดือนพ.ค. แต่บริการผูป่้วยชาวต่างชาติยังคงซบเซา เพราะไดรั้บ
ผลกระทบจากคําสั่งหา้มเทีย่วบนิพาณิชยท์ุกเทีย่วบนิเดนิทางเขา้ออกประเทศไทยจนถงึวันที ่30 
ม.ิย. 2563 เรามองวา่ BH น่าจะไดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุ เนือ่งจากบรษัิทมสีดัสว่นรายไดจ้ากผูป่้วย
ชาวต่างชาตสิงูทีส่ดุที ่65% ของรายไดร้วม เทยีบกับ BDMS ที ่29%, BCH ที ่11% และ CHG ที ่
3% อยา่งไรก็ด ีบรกิารทางการแพทยย์ังคงเป็นสิง่จําเป็น และเราคาดวา่ความตอ้งการใชบ้รกิารทาง
การแพทยท์ีส่ะสมอยู่ (pent-up demand) จะกลับมาหลังจากผ่อนปรนคําสั่งหา้มเดนิทาง รัฐบาล
ไทยกําลังพจิารณาผ่อนปรนคําสั่งหา้มเดนิทาง เชน่  travel bubble ซึง่จะอนุญาตใหนั้กท่องเทีย่ว
จากประเทศทีกํ่าหนดซึง่ควบคุมการระบาดของโควดิ-19 ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเดนิทางเขา้มาใน
ประเทศไทย กลุ่มนักธุรกจิและกลุ่มทีเ่ขา้มารับบรกิารตรวจรักษาทางการแพทยจ์ะเป็นกลุ่มแรกที่
ไดรั้บการผอ่นปรนเนือ่งจากสามารถตดิตามตัวได ้

ประชาชนใส่ใจดูแลสุขภาพมากขึน้ เราคาดว่าวกิฤตโควดิ-19 จะทําใหป้ระชาชนหันมาใส่ใจ
ดูแลสุขภาพและตอ้งการทําประกันสุขภาพภาคเอกชนมากขึน้เพื่อใหค้รอบคลุมค่าใชจ้่ายในการ
รักษาพยาบาล ซึง่จะเป็นปัจจัยสนับสนุนการดําเนินงานของโรงพยาบาล ขอ้มูลจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับและสง่เสรมิการประกอบธรุกจิประกันภัยระบวุา่มผีูซ้ ือ้กรมธรรมป์ระกันภัยโควดิ-
19 จํานวนกว่า 8.2 ลา้นฉบับในเดอืนก.พ.-เม.ย. โรงพยาบาลไทยจะไดรั้บอานิสงสจ์ากแนวโนม้
การเตบิโตของธุรกจิประกันสขุภาพภาคเอกชนดว้ยเชน่กัน ทัง้นี้ใน 1Q63 สัดสว่นรายไดจ้ากกลุ่ม
ลกูคา้ประกันสขุภาพภาคเอกชนของ BDMS เพิม่ขึน้สู ่33% (จาก 28% ในปี 2561), BCH เพิม่ขึน้
สู ่20% (จาก 18% ในปี 2561) และ BH เพิม่ขึน้สู ่18% (จาก 15% ในปี 2561) 

เนน้การใหบ้รกิารผา่นดจิทิลัแพลตฟอรม์ โรงพยาบาลต่างๆ หันมาเนน้ใหบ้รกิารผูป่้วยผ่านทาง
ดิจิทัลแพลตฟอร์ม เช่น บรกิาร teleconsultation ผ่านแอปพลิเคชันโทรศัพท์มือถือ และการ
ใหบ้รกิารถงึบา้น เช่น บรกิารฉีดวัคซนีไขห้วัดใหญ่ที่บา้น และจัดส่งยาถงึบา้น แมส้ัดส่วนรายได ้
นอ้ย แต่บรกิารเหล่านี้จะช่วยเสรมิสรา้งความแข็งแกร่งใหก้ับฐานผูป่้วย และทําใหโ้รงพยาบาลมี
ความพรอ้มใหบ้รกิารรองรับวถิชีวีติแบบใหม่ (new normal) จากการเวน้ระยะห่างทางสังคม ทัง้นี้
นอกเหนือจากบรกิารตรวจรักษาโรคทีกํ่าลังเตบิโตแลว้ เราเชือ่ว่าบรกิารดูแลสขุภาพเชงิป้องกันจะ
เป็นที่ตอ้งการมากขึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากพฤตกิรรมการดูแลสุขภาพมากขึน้ ซึง่จะช่วย
สนับสนุนการเตบิโตของบรกิารดูแลสุขภาพเชงิป้องกันที่ BDMS (BDMS Wellness Clinic, ~1%
ของรายได)้ และ BH (Vitallife, ~2% ของรายได)้ 

Top picks คอื BDMS และ BCH แมผ้ลการดําเนินงาน 2Q63 มแีนวโนม้อ่อนแอ เพราะบรกิาร
ผูป่้วยชาวต่างชาตซิบเซา แต่เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อ BDMS (ราคาเป้าหมาย 26 บาท/หุน้) 
เนื่องจาก BDMS มแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บประโยชน์จากความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยเ์พิม่ขึน้
ผ่านทางดจิทัิลแพลตฟอรม์ และการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ี่ครอบคลุมตัง้แต่การป้องกัน การ
รักษา และการฟ้ืนฟู BCH (ราคาเป้าหมาย 19 บาท/หุน้) มแีนวโนม้ไดรั้บประโยชน์ในระยะสัน้จาก
การใหบ้ริการทางการแพทย์ที่เกี่ยวขอ้งกับโควิด-19 และ valuation ไม่แพง โดยซื้อขายที่
EV/EBITDA ปี 2563 ระดับ 15 เทา่ ตํา่กวา่คา่เฉลีย่ของหุน้กลุม่เดยีวกนัในตลาดภมูภิาคอยู ่12% 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
BCH Buy 14.5  19.0  33.0 28.7 25.0 5.3   4.8 
BDMS Buy 22.2  26.0  18.7 41.8 35.1 4.0  3.8 
BH Neutral 117.5 130.0 13.1 29.3 24.8 4.2   3.9 
CHG Buy 2.4  2.8  17.6 31.6 28.1 6.8  6.3 
RJH Buy 21.9  28.0  31.6 20.7 18.7 4.4   4.1 
Average         30.4 26.3 4.9   4.6  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCH 0.0 16.9 (13.7)   (3.5) (3.8) 8.2 
BDMS 6.2 11.0 (13.8)  2.5 (8.7) 8.0 
BH 5.9 (9.6) (31.1)   2.1 (25.7) (13.6) 
CHG (3.2) 8.9 10.9  (6.6) (10.4) 39.0 
RJH 0.0 9.5 (7.2)   (3.5) (10.0) 16.3      

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET HELTH index Close: 19/6/2020 4,787.83 -42.78 / -0.89% Bt1,097mn  
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การแพทย์  
  
Figure 1:  Revenue breakdown by nationality  Figure 2: Growing private insurance segment 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3:  Revenue growth was slow in 1Q20  Figure 4: BH’s earnings mostly plummeted in 1Q20 
due to high revenue contribution from int’l patients 
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Figure 5: BDMS earnings forecast  Figure 6: BCH earnings forecast 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F  19A 20F 21F
BCH Buy 14.50 19.0 33.0 29.2 28.7 25.0  11.8 1.6 14.9  5.8 5.3 4.8  19 17 18  1.6 1.7 2.0   17.1 15.0 13.7 
BDMS Buy 22.20 26.0 18.7 36.5 41.8 35.1 (4.4) (12.6) 19.1 4.2 4.0 3.8 12 9 11 1.4 1.3 1.6  20.7 22.6 19.5 
BH Neutral 117.50 130.0 13.1 22.8 29.3 24.8  (9.7) (21.9) 18.1  4.3 4.2 3.9  19 14 16  2.7 2.1 2.4   13.7 16.0 13.7 
CHG Buy 2.44 2.8 17.6 35.5 31.6 28.1 17.2 12.4 12.6 7.2 6.8 6.3 20 21 22 2.0 2.5 2.9  22.8 19.2 16.9 
RJH Buy 21.90 28.0 31.6 20.7 20.7 18.7  24.5 0.3 10.2  4.7 4.4 4.1  23 22 23  5.0 3.4 3.7   13.0 12.7 11.2 
Average         29.0 30.4 26.3  7.9 (4.0) 15.0 5.4 5.0 4.7 17 15 17  1.9 1.9 2.2   18.6 18.2 16.0  
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบ THREL เพราะผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงู   
   

บรษิทัประกนัมแีนวโนม้ทีจ่ะรายงานผลการดําเนนิงานฟ้ืนตวัไดบ้า้งใน 2Q63 โดยไดร้บั
การสนบัสนุนจาก combined ratio และ ROI ทีด่ขี ึน้ เราคาดวา่เบีย้ประกนัรบัจะเตบิโตตํา่
และ ROI จะลดลงในปีนี ้เราคาดวา่ผลการดําเนนิงานปี 2563 ของ THRE จะฟ้ืนตวัไดด้,ี 
THREL จะดขี ึน้เล็กนอ้ย และ BLA จะลดลงอยา่งมาก เราชอบ THREL มากทีสุ่ด เนือ่งจาก
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลนา่สนใจทีส่ดุในจํานวนหุน้ประกนั 3 ตวั 

BLA: ราคาตํ่ากว่ามูลค่าอย่างมาก แต่ยงัอยู่ในช่วงเวลายากลําบาก เราคาดว่าผลการ
ดําเนนิงานจะฟ้ืนตัว QoQ ใน 2Q63 เพราะไมม่กีารตัง้สํารองคา่เผือ่ความผันผวน (PAD) เหมอืนใน
ไตรมาสกอ่นหนา้ เราคาดว่ากําไรปี 2563 จะลดลง 25% โดยมสีาเหตุมาจาก combined ratio ที่
สงูขึน้ เราคาดวา่ combined ratio จะเพิม่ขึน้จาก 127% ในปี 2562 สู ่135% ในปี 2563 โดยเกดิ
จากการกันเงนิสํารองกรมธรรม์ประกันชวีติเพิ่มขึน้จากการตัง้สํารองค่าเผื่อความผันผวน (PAD) 
เพิ่มขึน้จาก 4% เป็น 5% ใน 1Q63 ซึง่ถือเป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์บรหิารความเสี่ยงเพื่อลด
ผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ เราคาดว่าเบีย้ประกันรับรายใหม่จะกลับมาปรับตัว
เพิม่ขึน้ที่ 4% หลังจากหดตัวลง 2 ปี โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) การจับมอืกับ TISCO และ
กองทนุบําเหน็จบํานาญขา้ราชการ ในฐานะพันธมติรรายใหมใ่นธรุกจิ bancassurance และ 2) การ
ฟ้ืนตัวของเบีย้ประกันภัยรับรายใหม่ผ่านทาง BBL เราคาดว่าเบีย้ประกันภัยรับทัง้หมดจะลดลง 7% 
ในปี 2563 เพราะเบีย้ประกันครบกําหนดสัญญาจะเพิม่ขึน้จาก 1.3-1.4 หมืน่ลบ. ในปี 2562 สู ่1.4-
1.5 หมืน่ลบ. ในปี 2563 (หลักๆ ใน 2H63) และผลกระทบจากเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลงเป็นเวลานาน
ทัง้นี้แมอั้ตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะลดลง แต่เราคาดว่าการรับรูกํ้าไรจากเงนิลงทุนจํานวน
มากใน 1Q63 จะชว่ยสนับสนุน ROI ในปีนี ้

THREL: กําไรมเีสถยีรภาพและใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสูง เราคาดว่ากําไรจะเตบิโต
เล็กนอ้ยในปี 2563 เพราะเบีย้ประกันภัยต่อรับจะอยู่ในระดับทรงตัวในปี 2563 เทยีบกับ -3% ในปี 
2562 หลังจาก THREL ชะลอการขายผลิตภัณฑ์ประกันสุขภาพ และยกเลิกสัญญาผลิตภัณฑ์
ประกันชวีติกลุ่มที่มอัีตรากําไรจากการรับประกันตดิลบในปี 2562 เราคาดว่า combined ratio จะ
ปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 เพราะเหตุผล 2 ประการ: 1) ประโยชน์ lag time จากการยกเลกิสัญญาทีม่ี
ผลขาดทุนสําหรับประกันสขุภาพรายบุคคล และ 2) การสิน้สดุการตัง้สํารองพเิศษสําหรับการปรับ
ลดระยะเวลาของสัญญา (recapture) ผลติภัณฑร์ะยะยาว (ประมาณ 30 ลบ. ในปี 2563 เทยีบกับ 
50 ลบ. ในปี 2562) เราคาดวา่ combined ratio จะลดลงจาก 94% ในปี 2562 สู ่92% ในปี 2563 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 สง่ผลทําใหก้ารเรยีกรอ้งสนิไหมประกันสขุภาพปรับ
ลดลง เพราะประชาชนหันมาใสใ่จดา้นสขุอนามัยมากขึน้ เราคาดวา่ THREL จะยังคงจ่ายเงนิปันผล
ที ่0.26 บาท/หุน้ (0.13 บาท/หุน้ สําหรับ 1H63) คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูถงึ 10% 

THRE: ผลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตวั แตค่วามสามารถในการทํากําไรยงัออ่นแอ เราคาดวา่ผล
การดําเนนิงานจะฟ้ืนตัว QoQ ใน 2Q63 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการกลับมามกํีาไรจากเงนิลงทนุ
หลังจากมีขาดทุนจากเงนิลงทุนจํานวนมากถงึ 95 ลบ. (หลักๆ เกดิจาก REIT และกองทุนรวม
อสังหารมิทรัพย)์ ใน 1Q63 เราคาดวา่กําไรจะเตบิโต 39% ในปี 2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
combined ratio ทีป่รับตัวดขีึน้จาก 106% ในปี 2562 สู่ 100% ในปี 2563 จากการหมดลงของ
ประกันคุม้ครองสนิเชือ่สําหรับครู ซึง่ม ีloss ratio สงูผดิปกต ิค่าคอมมชิชั่นทีเ่กีย่วขอ้งกับโครงการ
ครูน่าจะลดลงจาก 168 ลบ. ในปี 2562 สู ่47 ลบ. ในปี 2563 ถา้ตัดโครงการครูออกไป combined 
ratio สําหรับปี 2562 จะอยู่ที ่98.7% แทนทีจ่ะอยู่ที ่106% เราคาดว่าเบีย้ประกันภัยต่อรับสทุธจิะ
เตบิโต 10% ในปี 2563 เทยีบกบั 9% ในปี 2562  

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 16.3  23.0 44.1  8.4 6.0 0.6   0.6 
THRE Neutral 0.7  0.5  (26.0) 19.3 10.4 0.8  0.8 
THREL Buy 2.7  3.5  41.1  7.9 6.4 1.1   1.0 
Average         11.9 7.6 0.9   0.8    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BLA 7.9 34.7 (42.3)   4.1 10.8 (27.7) 
THRE 45.8 118.8 (12.5)  40.7 79.9 9.6 
THREL 9.0 19.8 (51.6)   5.1 (1.5) (39.4)     

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 
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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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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 16.30 23.0 44.1  6.3 8.4 6.0   (12) (25) 40   0.6 0.6 0.6   11 8 10   3.9 3.0 4.2 
THRE Neutral 0.70 0.5 (26.0) 26.9 19.3 10.4  n.m. 39 86  0.9 0.8 0.8  3 4 8  0.0 2.6 4.8 
THREL Buy 2.66 3.5 41.1  8.2 7.9 6.4   (23) 4 23   1.1 1.1 1.0   13 14 17   9.8 9.5 11.7 
Average         13.8 11.9 7.6   (18) 6 50   0.9 0.9 0.8   9 9 12   4.6 5.0 6.9    
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้ระยะส ัน้ทีด่ขี ึน้สะทอ้นในราคาหุน้แลว้   
   

SETPETRO ปรบัตวัขึ้นแรง 68% ใน 3 เดือน (ทําจุดสูงสุดที่ +87%) สะท้อนความ
คาดหวงัเชงิบวกตอ่แนวโนม้ทีด่ขี ึน้ใน 2Q63 และอุปสงคท์ีป่รบัตวัดขี ึน้ เนือ่งจากประเทศ
ตา่งๆ ทยอยกลบัมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิ อยา่งไรก็ตาม ความไมส่มดุลของตลาด
จะตอ้งใชเ้วลาในการแกไ้ข เนือ่งจากอุปสงคจ์ะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวั และกําลงัการผลติเพิม่เตมิมี
แนวโนม้ทีจ่ะเป็นอุปสรรคตอ่การปรบัราคาผลติภณัฑเ์พิม่ข ึน้ นอกจากนีค้วามไม่แน่นอน
อย่างการระบาดระลอกสองของโควดิ-19 และการปะทุข ึน้อกีคร ัง้ของสงครามการคา้จะ
สง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการลงทนุของนกัลงทนุ  

คาดผลการดําเนนิงานฟ้ืนตวัใน 2Q63 ราคาและสว่นต่างราคาน้ํามันและผลติภัณฑปิ์โตรเคมทีี่
ปรับตัวลงแรงส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของบรษัิทที่ประกอบธุรกจิปิโตรเคมขีองไทยใน 
1Q63 โดยมีผลขาดทุน 6.8 พันลบ. เทียบกับกําไรจํานวนมากถงึ 1.1 หมื่นลบ. ใน 1Q62 แต่มี
แนวโนม้ที่จะฟ้ืนตัวใน 2Q63 เพราะส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์กวา้งขึน้ โดยเฉพาะโอเลฟินสแ์ละ
ผลติภัณฑต์่อเนื่อง รวมถงึ integrated PET นอกจากนี้เรายังคาดวา่จะมกํีาไรจากสนิคา้คงคลังบา้ง
เพราะราคาน้ํามันสงูขึน้ 

แนวโนม้ระยะส ัน้ดขี ึน้หลงัคลายล็อกดาวน ์สว่นต่างราคาผลติภัณฑปิ์โตรเคมเีฉลีย่ QTD ปรับ
ขึ้น 9-26% QoQ เพราะตน้ทุนแนฟทาตํ่า ตลาดคาดหวังว่าอุปสงค์จะกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น
ภายหลังการคลายล็อกดาวน์ในสหรัฐฯ จนี และอนิเดยี หลังจากปรมิาณการคา้ชะลอตัวหลายเดอืน
ผูผ้ลติทีใ่ชแ้นฟทาเป็นวัตถดุบิจะมผีลการดําเนนิงานดทีีส่ดุใน 2Q63 เพราะราคาแนฟทาลดลง สว่น
ต่างราคา PE/PP-แนฟทา เพิม่ขึน้ 9-23% QoQ แต่ยังตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ 5 ปีค่อนขา้งมาก ส่วนต่าง
ราคาที่สูงขึน้นี้ไดรั้บการสนับสนุนจากตน้ทุนแนฟทาที่สามารถแข่งขันไดม้ากขึน้ ในขณะที่ราคา
ผลิตภัณฑ์ยังตํ่า โดยลดลง 10-13% QoQ เพราะราคาน้ํามันลดลงและอุปสงค์ชะลอตัวสืบ
เนือ่งมาจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 การฟ้ืนตัวอยา่งรวดเร็วของราคาน้ํามันจะ
สง่ผลกระทบตอ่สว่นตา่งราคาผลติภัณฑใ์นระยะสัน้ เนือ่งจากราคาผลติภัณฑย์ังออ่นแอ 

กลุม่อะโรเมตกิสไ์ดร้บัผลกระทบจากสว่นตา่งราคา PX ระดบัตํา่ สว่นตา่งราคาผลติภัณฑอ์ะโร
เมตกิสล์ดลงอย่างต่อเนื่องเพราะมอีุปทานจํานวนมาก สว่นต่างราคา PX กับตน้ทุนแนฟทาลดลง 
22% QoQ ใน 2Q63 สู่ระดับตํ่าสดุในทศวรรษที่ US$212/ตัน เทียบกับตน้ทุนเงนิสดที่ US$200-
250/ตัน อุปทานจากกําลังการผลติใหม่ของจนีเขา้สูต่ลาดอย่างต่อเนื่อง ตลาดคาดว่าอัตราการใช ้
กําลังการผลติ PX ในตลาดภูมภิาคจะถูกปรับลดลงเพือ่รับมอืกับสว่นต่างราคาผลติภัณฑท์ีอ่อ่นแอ 
แต่เหตุการณ์นี้ยังไม่เกดิขึน้ เราคาดว่าส่วนต่างราคาจะปรับตัวดีขึน้ใน 3Q63 เมื่อการคลายล็อก
ดาวนห์นุนใหอ้ปุสงคน้ํ์ามันเบนซนิปรับตัวขึน้ ซึง่เรามองวา่จะทําใหว้ัตถดุบิสําหรับ PX ลดลงไดบ้า้ง 

ผูผ้ลติ integrated PET/PTA ไดป้ระโยชนจ์ากอุปสงคท์ีสู่งข ึน้ ส่วนต่างราคา integrated 
PET ในตลาดเอเชยีปรับตัวเพิม่ขึน้อกี 26% QoQ สูร่ะดับสงูกวา่ค่าเฉลีย่ 5 ปีที ่US$228/ตัน แมว้่า
ลดลง 13% YoY มาตรการอยูบ่า้นท่ัวโลกเพือ่ควบคุมการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 กระตุน้ให ้
ความตอ้งการบรรจุภัณฑอ์าหาร (หลักๆ เป็น PET บรสิทุธิ)์ พุ่งสงูขึน้ เนื่องจากความกังวลเกีย่วกับ
ความปลอดภัยในการนําบรรจุภัณฑใ์ชแ้ลว้มารไีซเคลิสง่ผลทําใหร้าคาเรซนิรไีซเคลิสงูขึน้ เราคาด
วา่ความตอ้งการบรรจภัุณฑ ์PET สําหรับอาหารและเครือ่งดืม่จะเป็นปัจจัยขบัเคลือ่นกลุม่ 

ชอบผูป้ระกอบการ integrated PET/PTA แมอุ้ปสงค์ผลติภัณฑ์ปิโตรเคมีจะปรับตัวดีขึน้ใน 
3Q63 จากการกลับมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิ แตก่ลุม่ปิโตรเคมยีังเต็มไปดว้ยความไมแ่น่นอน
ไดแ้ก่ การระบาดระลอกที่สองของโควดิ-19 ราคาน้ํามันที่ผันผวน และการปะทุขึน้อีกครัง้ของ
สงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนี เราชอบผูผ้ลติ integrated PET อยา่ง IVL แมร้าคาหุน้ปรับตัว
ขึน้แรงในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา เราคาดว่าผูผ้ลติ PET จะไดรั้บประโยชน์จากตน้ทุนวัตถุดบิ (PX
และ MEG) ระดับตํ่า และความตอ้งการบรรจุภัณฑอ์าหารเพิม่มากขึน้ โดยคดิเป็นสัดสว่นประมาณ
30% ของการใชเ้ม็ดพลาสตกิ PET ทัง้หมด 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
GGC Neutral 9.2  9.0  2.2  9.0 8.3 0.9   0.8 
IVL Neutral 29.0  30.0  6.9  21.1 11.6 1.2  1.2 
PTTGC Neutral 46.8  44.0  (5.2) 79.7 15.7 0.7   0.7 
Average         36.6 11.9 1.0   0.9    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
GGC 0.5 82.2 (22.7)   (3.0) 49.8 (3.1) 
IVL (4.9) 47.2 (40.2)  (8.3) 21.1 (25.1) 
PTTGC 1.6 68.5 (27.8)   (2.0) 38.5 (9.5)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETPETRO 
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 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: Industry data, Bloomberg Finance LP and SCBS Investment Research   
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SET PETRO index Close: 19/6/2020 806.29 -5.04 / -0.62% Bt1,673mn  

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 9.20 9.0 2.2  n.m. 9.0 8.3   n.m. n.m. 9   0.9 0.9 0.8   (1) 10 10   3.8 4.3 4.8   13.5 5.3 4.9 
IVL Neutral 29.00 30.0 6.9  31.1 21.1 11.6  (79) 47 82  1.3 1.2 1.2  4 6 10  4.2 3.4 4.5  10.5 8.3 5.8 
PTTGC Neutral 46.75 44.0 (5.2) 25.8 79.7 15.7   (80) (68) 408   0.7 0.7 0.7   3 1 5   4.3 0.6 3.2   10.7 11.5 7.6 
Average         28.5 36.6 11.9   (79) (10) 166   1.0 1.0 0.9   2 6 8   4.1 2.8 4.2   11.5 8.4 6.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลด ี   
   

เราคาดว่า MBKET และ ASP จะรายงานกําไรทีด่ใีน 2Q63 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจาก
มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัจํานวนมากและการฟ้ืนตวัของตลาดหุน้ ท ัง้ 
MBKET และ ASP ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลดทีี ่>4% สําหรบั 1H63 และ >7% 
สําหรบัปี 2563 เราแนะนํา “Neutral” สําหรบั ASP และ MBKET 

ปรบัสมมตฐิานมูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัในปี 2563 เพิม่ข ึน้ มูลค่าการซือ้
ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน (ไมร่วมบัญชบีล.) ใน 2Q63 ถงึปัจจุบัน (ณ วันที ่17 ม.ิย.) อยู่ที ่6.62 
หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 41% YoY และ 12% QoQ เราปรับสมมตฐิานมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่
ต่อวันในปี 2563 เพิม่ขึน้จาก 5.0 หมืน่ลบ. สู ่5.5 หมืน่ลบ. เรายังคงสมมตฐิานมูลค่าการซือ้ขาย
หลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วันในปี 2564 ไวท้ี ่4.5 หมืน่ลบ. 

ปรบัสมมตฐิานส่วนแบ่งการตลาดเพิม่ข ึน้ ส่วนแบ่งการตลาดของ MBKET อยู่ที่ 6.5% ใน 
2Q63 ถงึปัจจุบัน (ณ วันที ่17 ม.ิย.) ลดลงเล็กนอ้ยจาก 6.72% ใน 1Q63 แตส่งูกว่า 6.1% ในปี 
2562 สว่นแบง่การตลาดของ ASP อยู่ที ่2.89% ใน 2Q63 ถงึปัจจุบัน (ณ วันที ่17 ม.ิย.) เพิม่ขึน้
อย่างมากจาก 1.98% ใน 1Q63 และ 1.71% ในปี 2562 เราปรับสมมตฐิานสว่นแบ่งการตลาดใน
ปี 2563 ของ MBKET เพิม่ขึน้จาก 6% สู ่6.5% และปรับสมมตฐิานสว่นแบ่งการตลาดในปี 2563 
ของ ASP เพิม่ขึน้จาก 1.6% สู ่2.2% 

พรวีวิผลประกอบการ 2Q63 ของ MBKET เราคาดว่า MBKET จะรายงานกําไรสุทธ ิ2Q63
จํานวน 140 ลบ. เพิม่ขึน้ 1912% YoY และ 4% QoQ รายไดค้่านายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพยใ์น 
2Q63 น่าจะเพิ่มขึ้น 51% YoY และ 3% QoQ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วันทีเ่พิม่ขึน้ 41% YoY และ 12% QoQ รวมถงึสว่นแบง่การตลาดทีเ่พิม่ขึน้ 58
bps YoY แต่ลดลง 21 bps QoQ สู ่6.51% เราคาดว่ากําไรจากเงนิลงทุนจะเพิม่ขึน้ทัง้ YoY และ 
QoQ โดยเกดิจากตลาดหุน้ทีฟ้ื่นตัวดขีึน้ 

พรวีวิผลประกอบการ 2Q63 ของ ASP เราคาดวา่ ASP จะรายงานกําไรสทุธ ิ2Q63 จํานวน 195
ลบ. เพิม่ขึน้ 74% YoY และ 725% QoQ รายไดค้่านายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย์ใน 2Q63 น่าจะ
เพิม่ขึน้ 102% YoY และ 45% QoQ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่
ต่อวันทีเ่พิม่ขึน้ 41% YoY และ 12% QoQ รวมถงึสว่นแบ่งการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ (+115 bps YoY, 
+91 bps QoQ) เราคาดว่า ASP จะพลกิฟ้ืนจากทีม่ขีาดทุนจากเงนิลงทุน 77 ลบ. ใน 1Q63 มามี
กําไรจากเงนิลงทนุ 50 ลบ. ใน 2Q63  

ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลด  ีเมื่อใชส้มมตฐิานอัตราการจ่ายเงนิปันผล 80% เราคาดว่า 
MBKET จะจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาลสําหรับงวด 1H63 ที ่0.4 บาท/หุน้ (ผลตอบแทนจากเงนิปัน
ผล 4.6%) และเงนิปันผลปี 2563 ที่ 0.6 บาท/หุน้ (ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 7.3%) เมื่อใช ้
สมมตฐิานอัตราการจ่ายเงนิปันผล 70% เราคาดว่า ASP จะจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลสําหรับงวด
1H63 ที ่0.7 บาท/หุน้ (ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 4.1%) และเงนิปันผลปี 2563 ที ่0.13 บาท/
หุน้ (ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 7.6%) 

แนะนํา “Neutral” ท ัง้ MBKET และ ASP เราปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ขึน้จาก “ขาย” สู ่
“Neutral” และคงคําแนะนํา “Neutral” สําหรับ MBKET เนื่องจากคาดการณ์ถงึผลตอบแทนจาก
เงนิปันผลทีด่โีดยไดรั้บการสนับสนุนจากมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้อย่าง
มาก เราปรับราคาเป้าหมายของ ASP เพิ่มขึน้จาก 1.5 บาท สู่ 2 บาท ปรับราคาเป้าหมายของ 
MBKET เพิม่ขึน้จาก 6.6 บาท สู ่9.4 บาท  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
ASP Neutral 1.7  2.0  24.4  8.6 9.2 0.8   0.7 
MBKET Neutral 8.5  9.4  18.0  10.8 29.4 1.1  1.2 
Average         9.7 19.3 1.0   1.0    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
ASP 12.4 30.3 (38.1)   8.4 7.1 (22.5) 
MBKET 25.9 98.6 (5.6)   21.5 63.3 18.4     

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 Price performance relative to SET 

 

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

0
10

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

Ap
r-

20
M

ay
-2

0

Ju
n-

20

ASP/SET

MBKET/SET

(%)

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  
  
 

   

มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยส์งูกวา่คาด  นกัวเิคราะห ์
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หลักทรัพย์  

 

SET FIN index Close: 19/6/2020 3,856.84 +28.27 / +0.74% Bt7,125mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     
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หลักทรัพย์  
  

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at different daily mkt. turnover in 2020   
Bt50bn               1.8              6.9 
Bt55bn — base case               2.0              9.4 
Bt60bn               2.2            12.0 
EPS (Bt) at different daily mkt. turnover in 2020   
Bt50bn             0.18            0.57 
Bt55bn — base case             0.20            0.78 
Bt60bn             0.22            1.00 
DPS (Bt) at different daily mkt. turnover in 2020   
Bt50bn             0.13            0.46 
Bt55bn — base case             0.14            0.63 
Bt60bn             0.15            0.80 
Dividend payout 70% 80% 
Target PE (x)            10.0           12.0 
 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) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
ASP Neutral 1.72 2.0 24.4  10.1 8.6 9.2   (17) 17 (6)   0.8 0.8 0.7   8 9 8   7.6 8.2 7.6 
MBKET Neutral 8.50 9.4 18.0  19.0 10.8 29.4  (35) 76 (63)  1.1 1.1 1.2  6 11 4  10.1 7.4 2.7 
Average         14.6 9.7 19.3   (26) 47 (35)   1.0 1.0 1.0   7 10 6   8.8 7.8 5.2 
 

Source: SCBS Investment Research 
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การแขง่ขนัทีล่ดลงชว่ยสนบัสนนุ sentiment ระยะส ัน้   
   

เรามีมุมมองระยะส ั้น เป็นบวกต่อกลุ่มสื่อสาร  เนื่องจากการแข่งข ันในบริการ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีร่ะบบเตมิเงนิดูเหมอืนจะลดนอ้ยลง ประเด็นทีน่่าสนใจอกีอย่างหนึง่
สําหรบักลุม่สือ่สาร คอื กําไรมคีวามความผนัผวนตํ่า ซึง่มแีนวโนม้ทีจ่ะช่วยหนุนใหก้ลุ่ม
สือ่สารปรบัตวั outperform SET ใน 3Q63 ซึง่เป็นช่วงเวลาทีเ่ราคาดวา่ตลาดจะผนัผวน 
ADVANC เป็น top pick ของเราในกลุม่สือ่สาร 

การแขง่ขนัทีล่ดลงจะชว่ยหนุน sentiment ระยะส ัน้ ผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีทุ่กรายได ้
หยุดเสนอแพ็คเกจใชง้านไม่จํากัดดว้ยความเร็วคงที่สําหรับระบบเตมิเงนิตัง้แต่กลางเดอืนพ.ค. 
แพ็คเกจทีเ่สนอขายในตอนนี้ คอื แพ็คเกจความเร็วคงทีแ่ละจํากัดปรมิาณการใชง้านตอ่เดอืน ซึง่
เป็นสัญญาณบวกต่อกลุ่มสือ่สาร เนื่องจากการเสนอแพ็คเกจในรูปแบบนี้มแีนวโนม้ทีจ่ะชว่ยหนุน
ให ้ARPU ในระบบเตมิเงนิของผูใ้หบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีทุ่กรายปรับตัวเพิม่ขึน้ ซึง่จะสง่ผลทํา
ใหร้ายไดจ้ากการใหบ้ริการโทรศัพท์เคลื่อนที่เติบโตดีขึ้น แนวโนม้เช่นนี้จะช่วยสนับสนุน 
sentiment ต่อกลุ่มสือ่สารดว้ยเช่นกัน อย่างไรก็ตาม เราจะตอ้งจับตาดูพัฒนาการดังกล่าวอย่าง
ใกลช้ดิ เนือ่งจากทีผ่า่นๆ มาการแขง่ขนัในระบบเตมิเงนิสามารถเปลีย่นแปลงไดท้กุเดอืน  

2Q63 จะเป็นจุดตํ่าสุด แต่จะฟ้ืนตวัชา้ เราคาดว่า 2Q63 จะเป็นจุดตํ่าสุดของปีนี้สําหรับกลุ่ม
สือ่สารเช่นเดียวกับกลุ่มอื่นๆ เนื่องจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 จะส่งผล
กระทบตลอดทัง้ไตรมาส อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตัว QoQ จะปรากฏใหเ้ห็นอย่างชัดเจนใน 4Q63 
การฟ้ืนตัว QoQ ใน 3Q63 น่าจะมีจํากัด เพราะไม่มีรายไดเ้พิ่มเตมิจาก กสทช. ที่รับรูใ้น 2Q63 
เกดิขึน้อกี เนื่องจากสถานการณ์โควดิ-19 ส่งผลกระทบเพยีงเล็กนอ้ยต่อรายไดข้องกลุ่มสือ่สาร 
และเราไม่คดิว่ายอดขาย SIM ท่องเทีย่ว และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโรมมิง่จะฟ้ืนตัวอย่างเต็มที่
ใน 3Q63 ดังนัน้เราเชือ่ว่าการฟ้ืนตัวของกําไรสําหรับกลุ่มสือ่สารจะดูน่าตืน่เตน้นอ้ยกว่ากลุ่มอืน่ๆ 
ซึง่ไดรั้บผลกระทบหนักกวา่ 

ราคาเครือ่งโทรศพัทม์อืถอื 5G ทีถู่กลงจะหนุนใหอ้ตัราการยอมรบั 5G เพิม่ข ึน้ การสํารวจ
พบวา่ราคาเครือ่งโทรศัพทม์อืถอื 5G ปรับตัวลดลงสูป่ระมาณ 7,000 บาท/เครือ่ง ยกตัวอยา่งเชน่ 
ราคาโทรศัพท์มือถือ  Xiaomi Redmi 10X 5G (วางจําห น่ายเดือนมิ.ย . 2563) ถูกกว่า
โทรศัพทม์อืถอื 5G รุ่นทีว่างจําหน่ายเมือ่ 6 เดอืนกอ่นอยู่ 40% ซึง่เกดิขึน้เร็วกว่าทีเ่ราคาดการณ์
ไว ้เนื่องจากก่อนหนา้นี้เราไม่คดิว่าราคาลดลงสู่ระดับตํ่ากว่า 10,000 บาท/เครือ่ง จนกว่าจะถงึ 
4Q63 เราเชือ่ว่าสาเหตุที่ทําใหร้าคาลดลงเร็วเกดิจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตัวสืบเนื่องมาจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 เนื่องจากกําลังซือ้ลดลง ผูผ้ลติโทรศัพทม์อืถอืแบรนด์
ตา่งๆ จงึหันมาเรง่เปิดตัวโทรศัพทม์อืถอืรุ่นทีม่รีาคาถกูเพือ่ดงึดดูผูบ้รโิภค แนวโนม้เชน่นี้น่าจะชว่ย
เร่งใหอั้ตราการยอมรับ 5G ปรับตัวเพิม่ขึน้ เราเชือ่ว่า DTAC จะเป็นผูเ้สยีประโยชน์รายหลักจาก
อัตราการยอมรับ 5G ที่เพิม่ขึน้อย่างรวดเร็ว เนื่องจาก DTAC เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรศัพท์เคลือ่นที่
เพยีงรายเดยีวทีไ่มม่บีรกิาร 5G บนคลืน่ 2600MHz เราใชส้มมตฐิานอัตราการยอมรับ 5G ที ่2.5% 
ในปี 2564 และคาดวา่ DTAC จะสญูเสยีผูใ้ชบ้รกิารในระบบรายเดอืนไปจํานวน 5 แสนเลขหมาย 
ทัง้นี้อัตราการยอมรับ 5G ในเกาหลีใตอ้ยู่ที่ 10% ในปัจจุบัน (เริม่ใหบ้รกิาร 5G เชงิพาณิชยใ์น
เดอืนเม.ย. 2562) และ 4% ในจนี (เริม่ใหบ้รกิาร 5G เชงิพาณชิยใ์นเดอืนพ.ย. 2562) 

คงมุมมองระมดัระวงัตอ่แนวโนม้กําไรปี 2564 เรายังคงเชือ่ว่ากําไรของกลุ่มสือ่สารจะลดลง 
12% YoY ในปี 2564 สู่ 2.8 หมื่นลบ. เพราะถูกฉุดรัง้โดยตน้ทุนเกี่ยวกับ 5G ที่สูงขึน้ ซึง่ไม่
สามารถชดเชยไดด้ว้ยรายไดส้ว่นเพิม่ 

ADVANC เป็น top pick ของเรา เราคาดว่า ADVANC จะไดรั้บประโยชน์ในระยะสัน้มากที่สุด
จากการกลับมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิและการแขง่ขันทีล่ดนอ้ยลงในระบบเตมิเงนิ เนื่องจาก
บริษัทมีสัดส่วนรายไดจ้ากระบบเติมเงินสูงที่สุด เราแนะนํา “Neutral” สําหรับ TRUE เพราะ
แนวโนม้ผลการดําเนนิงานออ่นแอ และ “ขาย” DTAC เพราะไมม่บีรกิาร 5G บนคลืน่ 2600MHz 

 Valuation summary  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
ADVANC Buy 190.0 210.0 14.0  19.6 21.6 7.3   6.7 
DTAC Sell 41.5  37.0  (5.5) 18.7 25.3 4.1  4.3 
TRUE Neutral 3.7  3.1  (15.8) n.m. n.m. 1.0   1.0 
Average         19.1 23.5 4.2   4.0     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
ADVANC (0.8) (3.8) (6.9)   (4.3) (20.9) 16.7 
DTAC (4.0) 18.6 (18.6)  (7.4) (2.5) 2.0 
TRUE 8.2 14.3 (34.9)   4.4 (6.0) (18.4)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET ICT index Close: 19/6/2020 144.33 -0.28 / -0.19% Bt4,852mn  

Bloomberg ticker: SETCOMUN     
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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 190.00 210.0 14.0  18.3 19.6 21.6  4 (7) (9) 8.1 7.3 6.7  49 39 32  3.9 3.5 3.2  8.1 8.8 8.7
DTAC Sell 41.50 37.0 (5.5) 17.8 18.7 25.3 n.m. (4) (26) 3.9 4.1 4.3 23 22 17 6.9 5.4 4.0 4.9 4.9 4.9
TRUE Neutral 3.68 3.1 (15.8) 21.8 n.m. n.m. (20) n.m. (14) 1.0 1.0 1.0  4 (2) (2) 2.4 0.0 0.0  7.2 9.5 9.0
Average         19.3 19.1 23.5  (8) (6) (16) 4.4 4.2 4.0  25 20 16  4.4 3.0 2.4  6.7 7.7 7.5    
Source: SCBS Investment Research 
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มาตรการกระตุน้ทอ่งเทีย่วในประเทศ   
   

ครม.เห็นชอบหลกัการมาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่วภายในประเทศไทย 3 แพคเกจเพือ่
สนบัสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกจิ ในขณะทีก่ารผ่อนคลายขอ้จํากดัในการเดนิทาง
ระหวา่งประเทศอยู่ในระหวา่งการพจิารณา เราคาดวา่จํานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยในปี 2563 จะลดลง 67% YoY โดย 2Q63 จะแยท่ีสุ่ด และดขี ึน้
ใน 2H63 โดย upside คอื การเดนิทางระหวา่งประเทศฟ้ืนตวัเร็วกวา่คาด จากสญัญาณที่
ชดัเจนวา่สามารถควบคุมสถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 ได ้MINT เป็น 
top pick ของเรา: ผลการดําเนนิงานจะทําจุดตํ่าสุดใน 2Q63 และการดําเนนิงานของ 
NHH มแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้จากการคลายล็อกดาวนใ์นยโุรป 

มาตรการกระตุน้ทอ่งเทีย่วในประเทศ เมือ่วันที ่16 ม.ิย. ครม.มมีตเิห็นชอบหลักการมาตรการ
กระตุน้การท่องเทีย่วภายในประเทศไทย เริม่ตัง้แต่วันที ่1 ก.ค. ถงึ 31 ต.ค. งบประมาณรวม 2.24 
หมื่นลบ. โดยแบ่งเป็น 3 แพคเกจ (Figure 1) ไดแ้ก่: 1) เราไปเที่ยวกัน (ประโยชน์สูงสุดที่
ประชาชนจะไดรั้บอยูท่ี ่18,000 บาทตอ่คน) โดยรัฐบาลจะสนับสนุนคา่ทีพั่ก-โรงแรมในอัตรา 40% 
ของราคาค่าหอ้งต่อคืน แต่ไม่เกิน 3,000 บาทต่อคืน สูงสุดไม่เกิน 5 คืนต่อสิทธิ นอกจากนี ้
ประชาชนจะไดรั้บสทิธพิิเศษเมื่อจองหอ้งพักอีกจํานวน 600 บาทต่อหอ้งต่อคืน เพื่อสนับสนุน
คา่อาหารและค่าใชจ้่ายสถานทีท่่องเทีย่วทีเ่ขา้ร่วมโครงการ 2) เทีย่วปันสขุ รัฐบาลจะสนับสนุนค่า
บัตรโดยสารเครือ่งบนิและรถโดยสารในอัตรา 40% แต่ไม่เกนิ 1,000 บาทต่อคน และ 3) กําลังใจ
รัฐบาลจะสนับสนุนค่าเดนิทางของอาสาสมัครสาธารณสุข (อสม.) และเจา้หนา้ที่โรงพยาบาล
สง่เสรมิสขุภาพตําบล (รพ.สต.) ใหเ้ดนิทางโดยการใชบ้รกิารกับบรษัิทนําเทีย่ว ซึง่รัฐจะสนับสนุน
งบประมาณเดนิทางไม่เกนิคนละ 2,000 บาทต่อคน รายละเอยีดอย่างเป็นทางการทัง้ทางฝ่ังของ
ผูบ้รโิภคและผูป้ระกอบการ เช่น คุณสมบัต ิวธิีลงทะเบียน และวธิีการใชแ้พคเกจ จะประกาศใน
ภายหลัง ทัง้นี้เมือ่พจิารณาเบือ้งตน้ เราคาดวา่ ERW จะไดรั้บประโยชนม์ากทีส่ดุ เนือ่งจากมสีดัสว่น
รายไดจ้ากแขกคนไทยมากทีสุ่ด (หลักๆ คอืโรงแรมชัน้ประหยัด HOP INN) ที่ 18% ของรายได ้
ตามมาดว้ย CENTEL (6%), AWC (2%) และ MINT (1%)  

ผอ่นคลายขอ้จํากดัการเดนิทางระหวา่งประเทศ แตดํ่าเนนิการดว้ยความระมดัระวงั ประเทศ
ต่างๆ เริม่ผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ และทยอยคลายขอ้จํากัดการเดนิทางระหว่างประเทศ 
คําสั่งหา้มเที่ยวบนิพาณิชยเ์ดนิทางเขา้ออกประเทศไทยจะสิน้สุดลงในวันที ่30 ม.ิย. และรัฐบาล
ไทยกําลังพจิารณาผ่อนปรนมาตรการจํากัดการเดนิทางระหวา่งประเทศในรูปแบบ “travel bubble”
ผ่านการทําขอ้ตกลงระหว่างกันที่จะอนุญาตใหผู้เ้ดนิทางจากประเทศ (เริม่ที่ประเทศในภูมภิาค
เอเชยี) ทีส่ามารถควบคุมการระบาดของโควดิ-19 ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและมคีวามสัมพันธท์าง
เศรษฐกจิทีด่กีบัประเทศไทย สามารถเดนิทางไปมาระหวา่งกันได ้กลุม่นักธรุกจิและกลุม่ทีเ่ขา้มารับ
บรกิารตรวจรักษาทางการแพทยจ์ะเป็นกลุม่แรกทีไ่ดรั้บการผ่อนปรนเนื่องจากสามารถตดิตามตัวได ้
แต่ยังไม่ไดกํ้าหนดระยะเวลา เรายังคงประมาณการของเราไวว้า่จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยจะลดลง 67% YoY สู่ 13 ลา้นคน ในปี 2563 โดย 2Q63 จะแย่ที่สุด 
และดขีึน้ใน 2H63 โดย upside สําหรับประมาณการของเรา คอื การเดนิทางระหวา่งประเทศฟ้ืนตัว
เร็วกวา่คาดจากสถานการณ์ทีช่ดัเจนวา่สามารถควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 ได ้

คงคําแนะนํา “ซือ้” MINT ราคาหุน้ ERW ม ีupside จํากดั แตป่ัจจยับวกจากการเดนิทาง
ภายในประเทศจะสนบัสนุนราคาหุน้ MINT เป็น top pick ของเรา (ราคาเป้าหมาย 28 บาท/หุน้
ก่อน XR) ผลการดําเนินงาน 2Q63 น่าจะทําจุดตํ่าสุด เนื่องจากการดําเนินงานของ NH HOTEL 
Group (NHH, 66% ของรายไดร้วมของ MINT) มแีนวโนม้ปรับตัวดขีึน้จากการคลายล็อกดาวน์ใน
ยุโรป และความตอ้งการในประเทศคิดเป็นสัดส่วน 50-70% ของรายไดข้อง NHH แผนการ
เสรมิสรา้งความแข็งแกร่งของฐานเงนิทนุ (ขายหุน้เพิม่ทนุใหก้ับผูถ้อืหุน้เดมิตามสัดสว่น (RO) และ
ออกหุน้กูท้ีม่ลัีกษณะคลา้ยทุน) จะชว่ยใหค้วามตงึตัวทางการเงนิในระยะสัน้ผ่อนคลายลง และจะ
ชว่ยสนับสนุนการดําเนนิงานตอ่ไปได ้การมสีัดสว่นรายไดจ้ากแขกคนไทยมากทีส่ดุทําใหเ้รามองวา่
ราคาหุน้ ERW จะไดรั้บการสนับสนุนจากมาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่วภายในประเทศไทย 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
AWC Neutral 4.6  5.6  23.0  257.8 124.4 1.7   1.7 
CENTEL Neutral 24.8  21.0 (15.1) 188.8 34.6 2.3  2.3 
ERW Neutral 4.0  4.0  1.0  n.m. 243.3 1.8   1.7 
MINT Buy 22.1  28.0 26.7  n.m. 41.0 1.3  1.2 
Average         223.3 110.8 1.8   1.7  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AWC 0.0 28.8 n.a.   (3.5) 5.9 n.a. 
CENTEL 17.0 60.0 (31.1)  12.8 31.6 (13.7) 
ERW 35.6 58.4 (40.0)   30.8 30.3 (24.8) 
MINT 27.7 33.1 (44.1)   23.2 9.5 (29.9)         

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

  

  
  

  
  
  
  
 

   

สดัสว่นรายไดจ้ากแขกคนไทยทีป่ระเมนิได ้  นกัวเิคราะห ์
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Figure 1: รายละเอยีดของแพคเกจกระตุน้การทอ่งเทีย่วในประเทศ 

แพคเกจ รายละเอยีด 

ประโยชนส์งูสดุที่
ประชาชนจะไดร้บั 

(บาท/คน) 

คาดการณ์ 
งบประมาณทีใ่ช ้ 

(ลา้นบาท) 
1. เราไปเทีย่วกนั เพือ่สนับสนุนการทอ่งเทีย่วสําหรับบคุคลทั่วไป โดยรัฐบาลสนับสนุนคา่โรงแรมทีพ่ักในลักษณะรว่มจา่ย 

(Co-pay) จํานวน 5 ลา้นคนื ในอัตรา 40% ของคา่หอ้งพักแตไ่มเ่กนิ 3,000 บาทตอ่คนื สงูสดุไมเ่กนิ 5 คนื
ตอ่สทิธ ิ(รวมสงูสดุ 15,000 บาท/คน) นอกจากนี้ ประชาชนจะไดรั้บสทิธพิเิศษเมือ่จองหอ้งพกัอกีจํานวน 
600 บาทตอ่หอ้งตอ่คนื (รวมสงูสดุ 3,000 บาท/คน) เพือ่สนับสนุนคา่อาหารและคา่ใชจ้า่ยสถานที่
ทอ่งเทีย่วทีเ่ขา้รว่มโครงการ โดยจะตอ้งมทีีต่ัง้อยูใ่นจังหวัดอืน่ทีไ่มใ่ชจั่งหวดัในทะเบยีนบา้นของประชาชน
ผูจ้องทีพ่กั 

18,000 18,000 

2. เทีย่วปันสขุ เพือ่สนับสนุนการทอ่งเทีย่วสําหรับบคุคลทั่วไป โดยรัฐบาลสนับสนุนการเดนิทางของประชาชนจํานวนไม่
นอ้ยกวา่ 2 ลา้นคน โดยการจําหน่ายบัตรโดยสารของผูป้ระกอบการขนสง่ดา้นการทอ่งเทีย่ว 3 กลุม่ ไดแ้ก ่
สายการบนิในประเทศไทย รถขนสง่ไมป่ระจําทางขา้มจังหวัด และรถเชา่ในอัตรา 40% แตไ่มเ่กนิ 1,000 
บาท/คน 

1,000 2,000 

3. กาํลังใจ รัฐบาลสนับสนุนคา่เดนิทางของอาสาสมัครสาธารณสขุ (อสม.) และเจา้หนา้ทีโ่รงพยาบาลสง่เสรมิสขุภาพ
ตําบล (รพ.สต.) รวม 1,200,000 คน ใหเ้ดนิทางโดยการใชบ้รกิารกบับรษัิทนําเทีย่ว ซึง่รัฐจะสนับสนุน
งบประมาณเดนิทางไมเ่กนิคนละ 2,000 บาท/คน 

2,000 2,400 

  รวมงบประมาณ  22,400 
Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Thai tourism to drop 67% in 2020  Figure 3: Thai tourism forecast by quarter 
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Figure 4: Quarterly earnings of hoteliers  Figure 5: NHH’s revenue is mainly from domestic 
market 
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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 19A20F21F 19A 20F21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
AWC Neutral 4.56 5.6 23.0  138.4 257.8 124.4 68.8 (46.3) 107.2 1.6 1.7 1.7  1.8 0.6 1.3  0.3 0.2 0.3 34.6 41.8 32.9
CENTEL Neutral 24.80 21.0 (15.1) 20.1 188.8 34.6 (23.7) (89.3) 445.3 2.4 2.3 2.3 12.1 1.2 6.6 2.2 0.2 1.2 8.9 16.8 11.6
ERW Neutral 3.96 4.0 1.0  20.1 n.m. 243.3 (12.0) n.m. n.m. 1.7 1.8 1.7  8.4 (8.9) 0.7  1.8 0.0 0.0 9.8 30.4 14.1
MINT Buy 22.10 28.0 26.7  14.5 n.m. 41.0 23.3 n.m. n.m. 1.2 1.3 1.2 8.4 (6.9) 3.0 0.0 0.0 1.0 9.5 30.0 12.2
Average         48.3 223.3 110.8 14.1 (67.8) 276.3 1.7 1.8 1.7  7.7 (3.5) 2.9  1.1 0.1 0.6 15.7 29.7 17.7  
Source: SCBS Investment Research 
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ม ีupside หลายอยา่งรออยูใ่น 2H63    
   

เรายงัคงมุมมองเชงิบวกตอ่ BTS และ BEM แมร้าคาหุน้ดดีตวักลบัขึน้มาจากจุดตํา่สุดแลว้ 
47% (BTS) และ 61% (BEM) เราเชือ่วา่ยงัม ีupside ทีน่า่สนใจทีท่ ัง้เราและนกัวเิคราะห์
ในตลาดยงัไม่ไดน้ํามาใส่ไวใ้นประมาณการ และคาดว่าจะเห็นความชดัเจนมากขึน้ใน 
2H63 ซึง่จะช่วยกระตุน้ใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่ เราแนะนํา “ซือ้” BTS (ราคาเป้าหมาย 
14.3 บาท) และ BEM (ราคาเป้าหมาย 10.4 บาท)  

ราคาหุน้ทีป่รบัตวัขึน้แรงในระยะหลงันีส้ะทอ้นถงึการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ ราคาหุน้ BTS และ 
BEM ปรับตัวขึน้มาแลว้ 47% และ 61% จากจุดตํ่าสุดของปีนี้ ตามลําดับ การฟ้ืนตัวแรงสําหรับ 
BTS ไดรั้บการสนับสนุนจากรูปแบบการดําเนนิธุรกจิทีห่ลากหลาย โดย EBITDA 50% ของบรษัิท
มาจากรายไดง้านกอ่สรา้ง (โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพูและสายสเีหลอืง) และงานระบบและจัดหา
รถไฟฟ้า(E&M), 30% มาจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิรถและซอ่มบํารุง (O&M), 10% มาจาก 
BTSGIF และทีเ่หลอืสว่นใหญ่มาจาก VGI ดังนัน้ EBITDA 80% ของบรษัิทจงึไม่ไดรั้บผลกระทบ
จากโควดิ-19 แต่อย่างใด นอกจากนี้ราคาหุน้ VGI ก็ดดีตัวกลับขึน้มาแรงในระยะหลังนี้ จาก 5.0 
บาท/หุน้ สู ่7.8 บาท/หุน้ และ VGI คดิเป็นสัดสว่น ~20% ของ valuation ของ BTS สําหรับ BEM 
เราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีฟ้ื่นตัวแรงเกดิจากความคาดหวังเชงิบวกเกีย่วกับปรมิาณจราจรบนทางดว่นและ
จํานวนผูโ้ดยสาร MRT ทีป่รับตัวดขีึน้ 

ม ีupside หลายอย่างทีย่งัไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้ แมร้าคาหุน้ BTS และ BEM ปรับขึน้แรง 
แตเ่รายังคงเล็งเห็น upside หลายอยา่งสําหรับสองบรษัิทนีใ้น 2H63 

1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก: โครงการนีจ้ะสรา้ง upside ใหทั้ง้กับ BTS และ BEM 
โดยจะขึน้อยู่กับผลการประมูล ซึง่เราคาดว่าจะเปิดประมูลใน 3Q63 การประมูลจะแบ่งเป็นงาน
กอ่สรา้งและงาน E&M โครงการนี้เป็นการลงทนุในรปูแบบ PPP net cost ผูช้นะโครงการนีจ้ะเป็น
ผูดํ้าเนนิการรถไฟฟ้าสายสสีม้ทัง้หมด เราคาดวา่การแข่งขันประมูลจะรุนแรง เนื่องจากสายสสีม้
เป็นหนึ่งในเสน้ทางสายหลักของกรุงเทพฯ เราจะรอดูว่าใครจะเป็นผูช้นะโครงการนี้ จากการ
คํานวณอยา่งคร่าวๆ ของเรา ถา้ BTS ชนะโครงการนี้ จะหนุนใหร้าคาเป้าหมายปรับขึน้ไดอ้กี 1.5 
บาท/หุน้ และถา้ BEM ชนะโครงการนี ้จะหนุนใหร้าคาเป้าหมายปรับขึน้ไดอ้กี 1.5 บาท/หุน้ 

2) โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต:้ โครงการนี้จะสรา้ง upside ใหก้บั BEM โดยเฉพาะ ซึง่เรา
ประเมนิไดว้่าจะหนุนใหร้าคาเป้าหมายปรับขึน้ไดอ้กี 0.75 บาท/หุน้ และยังไม่ไดนํ้ามาใสไ่วใ้น
ประมาณการของเราและนักวเิคราะหใ์นตลาด เราคาดวา่การประมลูงานกอ่สรา้งจะเกดิขึน้ในปลาย 
3Q63 หรือ 4Q63 จากนั้นจึงจะเปิดประมูลสัญญา O&M เราเชื่อว่า BEM จะไดโ้ครงการนี ้
เนื่องจากบรษัิทเป็นผูบ้รหิารจัดการโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงเหนือ เรามองไม่เห็นเหตุผลที่
ผูป้ระกอบการรายอืน่จะไดโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตไ้ป  

3) การตอ่สมัปทานเดนิรถไฟฟ้าสายสเีขยีว สนามบนิอูต่ะเภา และมอเตอรเ์วยส์องสาย: 
โครงการเหลา่นีจ้ะสรา้ง upside ใหก้บั BTS โดยเฉพาะ สําหรับการตอ่สมัปทานเดนิรถไฟฟ้าสาย
สเีขยีว เรานํามาใสไ่วร้าคาเป้าหมายของเราแลว้ (4.5 บาท/หุน้) รวมถงึนักวเิคราะหใ์นตลาดดว้ย 
เราเชือ่วา่ราคาหุน้ยังไม่ไดส้ะทอ้นประเด็นนี้ทัง้หมด เราคาดวา่จะเห็นความชัดเจนเกีย่วกับเรือ่งนี้
มากขึน้ใน 2H63 เนือ่งจากการตอ่สมัปทานถกูเลือ่นมาตัง้แตป่ลายปีนี้ทีผ่า่นมา โดยปัจจบัุนอยูใ่น
ขัน้ตอนสุดทา้ย (ครม.พจิารณาอนุมัต)ิ สําหรับสองโครงการหลัง BTS ชนะประมูลแลว้ และจะ
เซ็นสัญญาในเดอืนม.ิย.-ก.ค. เราประเมนิไดว้า่สองโครงการนี้จะชว่ยหนุนใหร้าคาเป้าหมายของ 
BTS ปรับขึน้ไดอ้ีก 1 บาท/หุน้ ทัง้นี้ BTS ถือหุน้ 40% ในโครงการมอเตอรเ์วย์สองสาย และ 
35% ในสนามบนิอูต่ะเภา 

 Valuation summary  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 20F 21F 20F   21F 
BEM Buy 9.9  10.4 5.7  63.9 41.4 3.8   3.6 
BTS Buy 11.6  14.3 27.3 45.6 45.9 2.4  2.4 
BTSGIF Buy 7.3  8.3  21.0 13.6 9.5 0.8   0.8 
Average         41.0 32.3 2.3   2.3     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BEM 2.6 30.3 (13.2)   (1.0) 7.1 8.8 
BTS (2.5) 22.8 (4.9)  (6.0) 0.9 19.2 
BTSGIF (2.7) (5.2) (34.2)   (6.1) (22.0) (17.6)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

  

  
  

  
  
  
  
 

   

โครงการขนาดใหญท่ีส่ดุใน 3Q63 – รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก  นกัวเิคราะห ์

 

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

Source: SCBS Investment Research, BEM   

 
 

 

      

 

    

 
ขนส่งทางบก  

 

SET TRANS index Close: 19/6/2020 344.61 -1.41 / -0.41% Bt3,149mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     



 

มิถุนายน 2563 75 
 

  
  
  
  

ขนส่งทางบก  
  

 
Figure 1: BTS – Actual ridership number  Figure 2: BTS – Expected monthly recovery 
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Source: SCBS Investment Research, BTS  Source: SCBS Investment Research, BTS 

 
Figure 3: MRT – Actual ridership number  Figure 4: MRT – Expected monthly recovery 
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Source: SCBS Investment Research, BEM  Source: SCBS Investment Research, BEM 

 
Figure 5: Expressway – Actual traffic number  Figure 6: Expressway – Expected monthly recovery 
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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 9.90 10.4 5.7  59.4 63.9 41.4  (13) (7) 54  3.9 3.8 3.6 7 6 9  1.5 0.6 1.0  23.6 34.0 27.6 
BTS Buy 11.60 14.3 27.3 32.9 45.6 45.9 64 (28) (1) 2.8 2.4 2.4 8 5 4 4.1 4.0 3.3 32.5 24.3 26.5 
BTSGIF Buy 7.30 8.3 21.0 8.9 13.6 9.5  5 (34) 42  0.8 0.8 0.8 8 6 9  11.1 7.3 10.4  8.9 13.6 9.5 
Average         33.7 41.0 32.3  19 (23) 32  2.5 2.3 2.3 8 6 7  5.6 4.0 4.9  21.7 23.9 21.2    
Source: SCBS Investment Research 
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2                10            3                  11              19062020 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 2.3              1,256 1,193 1,301 13.2 13.9 12.7 1.22 1.13 1.06 10 8 9

GFPT Neutral 13.20 13.50 2.3              12.8          1,256 1,193 1,301 1.00 0.95 1.04 10 (5) 9 13.2 13.9 12.7 10.9 11.6 12.5 1.22 1.13 1.06 10 8 9
Automotive (16.4)          4,099 2,053 2,876 8.1 37.2 10.6 0.80 0.78 0.76 11 5 7

AH Sell 8.50 5.00 (41.2)           7.7            832 232 381 2.58 0.72 1.18 (11) (72) 64 3.3 11.8 7.2 22.4 23.6 24.8 0.38 0.36 0.34 11 3 5
PCSGH Sell 4.54 4.00 (11.9)           4.1            392 59 350 0.26 0.04 0.23 (42) (85) 498 17.7 118.3 19.8 3.1 3.2 3.2 1.45 1.43 1.40 8 1 7
SAT Neutral 10.50 10.00 (4.8)             11.8          894 558 675 2.10 1.31 1.59 (2) (38) 21 5.0 8.0 6.6 16.9 17.4 17.9 0.62 0.60 0.58 13 8 9
STANLY Neutral 170.00 140.00 (17.6)           168.4        1,981 1,205 1,470 25.85 15.72 19.19 1 (39) 22 6.6 10.8 8.9 226.1 233.5 246.6 0.75 0.73 0.69 12 7 8

Banking 15.1            211,515 157,703 180,764 6.9 8.4 7.7 0.70 0.69 0.64 10 8 8
Large Banks
BBL Buy 115.50 146.00 26.4            136.6        35,816 29,077 33,510 18.76 15.23 17.55 1 (19) 15 6.2 7.6 6.6 224.1 226.7 243.9 0.52 0.51 0.47 9 7 7
KBANK Neutral 95.75 97.00 1.3              114.7        38,727 25,145 32,273 16.18 10.51 13.49 1 (35) 28 5.9 9.1 7.1 169.8 175.8 187.7 0.56 0.54 0.51 10 6 7
KTB Buy 10.80 14.00 29.6            12.6          29,284 19,232 24,064 2.09 1.38 1.72 3 (34) 25 5.2 7.9 6.3 24.2 24.5 25.9 0.45 0.44 0.42 9 6 7
Mid/small banks
BAY Buy 24.70 26.00 5.3              24.1          32,749 24,667 25,279 4.45 3.35 3.44 32 (25) 2 5.5 7.4 7.2 36.8 39.3 42.4 0.67 0.63 0.58 13 9 8
KKP Neutral 44.00 42.00 (4.5)             52.9          5,988 4,203 4,509 7.07 4.96 5.33 (1) (30) 7 6.2 8.9 8.3 51.8 53.8 57.7 0.85 0.82 0.76 14 9 10
LHFG Sell 1.06 0.80 (24.5)           1.0            3,215 2,464 2,678 0.15 0.12 0.13 3 (23) 9 7.0 9.1 8.4 1.9 1.9 2.0 0.55 0.56 0.53 8 6 7
TCAP Neutral 38.00 42.00 10.5            43.0          10,807 7,354 5,311 9.28 6.31 4.56 38 (32) (28) 4.1 6.0 8.3 56.5 55.8 56.0 0.67 0.68 0.68 16 11 8
TISCO Neutral 73.50 84.00 14.3            86.4          7,270 6,058 6,526 9.08 7.57 8.15 4 (17) 8 8.1 9.7 9.0 49.0 48.8 54.6 1.50 1.51 1.34 19 15 16
TMB Buy 1.10 1.20 9.1              1.1            7,222 12,328 14,512 0.07 0.13 0.15 (72) 71 18 14.7 8.6 7.3 2.0 2.1 2.3 0.54 0.51 0.48 5 6 7

Commerce 14.3            44,638 37,122 42,876 29.4 35.7 30.0 6.00 5.79 5.30 21 17 18
BJC Neutral 39.50 43.00 8.9              44.4          7,205 5,658 6,532 1.80 1.41 1.63 12 (21) 15 22.0 28.0 24.2 29.9 30.4 31.3 1.32 1.30 1.26 6 5 5
CPALL Buy 69.00 85.00 23.2            80.8          22,887 18,981 21,791 2.44 2.00 2.31 8 (18) 16 28.3 34.5 29.8 12.1 12.9 14.3 5.72 5.34 4.83 22 17 18
GLOBAL Buy 16.70 18.00 7.8              16.9          2,105 1,746 2,210 0.48 0.40 0.50 5 (17) 27 34.9 42.1 33.3 3.7 3.9 4.2 4.56 4.32 3.97 14 11 12
HMPRO Buy 16.00 16.50 3.1              15.0          6,177 4,702 6,026 0.47 0.36 0.46 9 (24) 28 34.1 44.8 34.9 1.6 1.6 1.8 9.95 10.10 9.11 30 22 27
MAKRO Neutral 36.50 38.00 4.1              39.0          6,265 6,035 6,317 1.31 1.26 1.32 5 (4) 5 28.0 29.0 27.7 4.3 4.6 5.0 8.45 7.91 7.34 31 28 27

Construction Materials 20.4            41,494 38,812 41,766 12.9 14.4 13.3 1.94 2.16 2.17 14 15 16
Cement
SCC Buy 358.00 430.00 20.1            370.3        36,265 34,032 36,404 30.22 28.36 30.34 (19) (6) 7 11.8 12.6 11.8 273.1 287.4 303.1 1.31 1.25 1.18 11 10 10
SCCC Buy 136.00 180.00 32.4            171.1        3,215 2,858 3,209 10.79 9.59 10.77 4 (11) 12 12.6 14.2 12.6 109.6 111.2 114.0 1.24 1.22 1.19 10 9 10
Others
DCC Neutral 1.98 2.00 1.0              2.1            1,015 1,118 1,210 0.15 0.14 0.14 (3) (0) (4) 13.6 13.7 14.3 0.5 0.4 0.4 3.93 4.92 5.10 26 34 37
EPG Neutral 4.86 5.70 17.3            6.2            1,000 804 943 0.36 0.29 0.34 10 (20) 17 13.6 16.9 14.4 3.8 3.8 4.0 1.29 1.27 1.21 10 8 9

Energy & Utilities 10.3            129,625 97,699 156,450 22.6 20.3 13.3 1.56 1.58 1.46 4 3 11
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 38.25 44.00 15.0            39.6          77,638 86,897 96,654 2.72 3.04 3.38 (31) 12 11 14.1 12.6 11.3 30.8 31.9 33.4 1.24 1.20 1.14 6 7 7
PTTEP Neutral 95.50 90.00 (5.8)             89.2          48,844 11,613 19,405 12.30 2.93 4.89 35 (76) 67 7.8 32.6 19.5 89.9 92.2 94.6 1.06 1.04 1.01 13 3 5
Refineries
BCP Buy 21.90 30.00 37.0            23.7          991 -2,747 4,853 0.72 -1.99 3.52 (64) n.m. n.m. 30.4 n.m. 6.2 37.5 34.8 37.4 0.58 0.63 0.59 2 (6) 10
ESSO Sell 7.40 4.40 (40.5)           6.3            -3,066 -3,131 3,102 -0.89 -0.90 0.90 n.m. (2) n.m. n.m. n.m. 8.3 6.4 5.5 6.4 1.16 1.35 1.16 (13) (15) 15
IRPC Neutral 2.78 2.80 0.7              2.9            -4,538 -6,458 3,602 -0.22 -0.32 0.18 n.m. (42) n.m. n.m. n.m. 15.8 4.1 3.7 3.9 0.68 0.75 0.72 (5) (8) 5
SPRC Sell 7.05 5.00 (29.1)           7.2            -4,034 -5,274 2,242 -0.93 -1.22 0.52 n.m. (31) n.m. n.m. n.m. 13.6 7.5 6.2 6.6 0.94 1.15 1.07 (11) (18) 8
TOP Buy 46.25 48.00 3.8              47.7          4,143 4,708 12,287 2.03 2.31 6.02 (60) 14 161 22.8 20.0 7.7 60.7 62.4 67.3 0.76 0.74 0.69 3 4 9
Utilities
ACE Buy 4.10 5.24 27.8            4.7            919 1,631 2,562 0.10 0.16 0.25 62 62 57 41.5 25.6 16.3 1.1 1.2 1.4 3.87 3.36 2.88 11 14 19
GPSC Buy 77.25 95.00 23.0            80.6          3,743 8,327 9,497 2.08 2.95 3.37 (8) 42 14 37.2 26.2 22.9 56.0 37.7 39.4 1.38 2.05 1.96 5 8 9
TTW Neutral 13.70 13.50 (1.5)             14.4          3,128 0 0 0.78 0.80 0.81 9 2 2 17.5 17.1 16.9 3.3 3.5 3.6 4.16 3.93 3.80 25 24 23
WHAUP Buy 4.60 7.50 63.0            6.4            1,857 2,132 2,246 0.49 0.56 0.59 (17) 15 5 9.5 8.3 7.8 3.5 3.8 4.2 1.30 1.19 1.09 13 15 15

Finance & Securities (7.3)            24,657 20,583 23,338 15.9 16.6 17.4 3.01 2.75 2.43 19 16 16
Asset Management Company
BAM Neutral 25.50 24.00 (5.9)             25.8          6,549 3,570 4,446 2.17 1.10 1.38 14 (49) 25 11.7 23.1 18.5 12.3 12.2 12.8 2.07 2.09 2.00 17 9 11
Consumer Finance
AEONTS Neutral 123.50 120.00 (2.8)             146.0        3,975 3,214 3,581 15.90 12.85 14.33 13 (19) 11 7.8 9.6 8.6 82.9 62.8 72.1 1.49 1.97 1.71 21 18 21
KTC Sell 31.75 24.00 (24.4)           33.5          5,524 4,629 4,914 2.14 1.80 1.91 7 (16) 6 14.8 17.7 16.7 7.6 8.6 9.7 4.15 3.71 3.26 31 22 21
MTC Neutral 55.00 53.00 (3.6)             51.6          4,237 4,765 5,827 2.00 2.25 2.75 14 12 22 27.5 24.5 20.0 7.5 9.6 12.0 7.30 5.75 4.59 30 26 26
SAWAD Neutral 57.25 57.00 (0.4)             56.0          3,756 3,534 4,009 2.81 2.57 2.92 17 (8) 13 20.4 22.2 19.6 13.8 15.0 16.4 4.16 3.81 3.49 25 18 19
Securities
ASP Neutral 1.72 2.00 16.3            1.5            359 422 396 0.17 0.20 0.19 (17) 17 (6) 10.1 8.6 9.2 2.2 2.3 2.3 0.78 0.76 0.74 8 9 8
MBKET Neutral 8.50 9.40 10.6            6.6            255 448 165 0.45 0.78 0.29 (35) 76 (63) 19.0 10.8 29.4 7.5 7.4 7.1 1.13 1.15 1.20 6 11 4

Food & Beverage 17.2            27,061 18,956 28,813 14.9 13.0 21.8 1.19 1.16 1.11 9 4 7
CPF Buy 32.25 36.00 11.6            36.9          14,773 19,503 20,614 1.73 2.31 2.45 111 33 6 18.6 14.0 13.2 26.7 28.4 30.2 1.21 1.14 1.07 7 9 9
MINT Buy 22.10 28.00 26.7            19.0          7,060 -5,809 2,493 1.53 -1.26 0.54 23 n.m. n.m. 14.5 n.m. 41.0 18.6 17.6 18.0 1.19 1.25 1.23 8 (7) 3
TU Neutral 12.60 16.00 27.0            15.0          5,227 5,262 5,707 1.10 1.04 1.13 30 (5) 9 11.5 12.1 11.1 10.9 11.4 12.1 1.16 1.10 1.04 11 10 10

BVPS(Bt) ROE (%)
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2                10            3                  11              19062020 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 16.9            15,620 13,713 16,168 29.0 30.4 26.3 5.24 4.92 4.58 19 17 18
BCH Buy 14.50 19.00 31.0            17.3          1,240 1,260 1,448 0.50 0.51 0.58 12 2 15 29.2 28.7 25.0 2.5 2.8 3.0 5.79 5.26 4.76 19 17 18
BDMS Buy 22.20 26.00 17.1            23.9          9,560 8,359 9,957 0.61 0.53 0.63 (4) (13) 19 36.5 41.8 35.1 5.3 5.6 5.8 4.17 3.99 3.80 12 9 11
BH Neutral 117.50 130.00 10.6            116.4        3,748 2,927 3,456 5.14 4.02 4.74 (10) (22) 18 22.8 29.3 24.8 27.4 28.1 30.2 4.29 4.18 3.89 19 14 16
CHG Buy 2.44 2.80 14.8            2.9            756 849 957 0.07 0.08 0.09 17 12 13 35.5 31.6 28.1 0.3 0.4 0.4 7.25 6.77 6.33 20 21 22
RJH Buy 21.90 28.00 27.9            26.9          317 318 351 1.06 1.06 1.17 24 0 10 20.7 20.7 18.7 4.7 5.0 5.3 4.69 4.39 4.10 23 22 23

Information & Communication Technology 7.5              55,189 45,712 41,784 17.9 17.2 20.0 4.33 4.12 3.94 27 23 19
Mobile 
ADVANC Buy 190.00 210.00 10.5            227.1        30,881 28,799 26,142 10.39 9.69 8.79 4 (7) (9) 18.3 19.6 21.6 23.3 25.9 28.3 8.14 7.34 6.72 49 39 32
DTAC Sell 41.50 37.00 (10.8)           46.7          5,506 5,263 3,883 2.33 2.22 1.64 n.m. (4) (26) 17.8 18.7 25.3 10.5 10.0 9.8 3.94 4.13 4.25 23 22 17
TRUE Neutral 3.68 3.10 (15.8)           3.6            5,637 -1,930 -2,192 0.17 -0.06 -0.07 (20) n.m. (14) 21.8 n.m. n.m. 3.8 3.6 3.6 0.97 1.01 1.03 4 (2) (2)
Other
INTUCH Buy 56.50 70.00 23.9            68.8          13,166 13,580 13,951 4.11 4.24 4.35 15 3 3 13.8 13.3 13.0 13.3 14.1 15.1 4.26 3.99 3.75 31 31 30

Insurance 34.3            4,705 3,666 5,185 13.8 11.9 7.6 0.89 0.87 0.81 9 9 12
BLA Buy 16.30 23.00 41.1            22.1          4,386 3,311 4,651 2.57 1.94 2.72 (12) (25) 40 6.3 8.4 6.0 25.9 25.2 27.5 0.63 0.65 0.59 11 8 10
THRE Neutral 0.70 0.50 (28.6)           0.5            125 152 284 0.03 0.04 0.07 n.m. 39 86 26.9 19.3 10.4 0.7 0.8 0.9 0.94 0.83 0.79 3 4 8
THREL Buy 2.66 3.50 31.6            3.1            194 203 250 0.32 0.34 0.42 (23) 4 23 8.2 7.9 6.4 2.4 2.3 2.5 1.09 1.14 1.05 13 14 17

Paper & Printing Materials 857 861 888 8.5 8.5 8.2 2.31 2.04 1.81 29 26 23
UTP Neutral 11.20 10.70 (4.5)             11.8          857 861 888 1.32 1.33 1.37 11 0 3 8.5 8.5 8.2 4.8 5.5 6.2 2.31 2.04 1.81 29 26 23

Petrochemicals & Chemicals (1.8)            13,267 11,342 28,537 28.5 36.6 11.9 0.97 0.95 0.90 2 6 8
GGC Neutral 9.20 9.00 (2.2)             9.9            -135 994 1,081 -0.14 1.02 1.11 n.m. n.m. 9 n.m. 9.0 8.3 9.9 10.5 11.2 0.93 0.87 0.82 (1) 10 10
IVL Neutral 29.00 30.00 3.4              32.4          5,239 7,705 14,036 0.93 1.37 2.50 (79) 47 82 31.1 21.1 11.6 23.1 23.4 24.7 1.26 1.24 1.17 4 6 10
PTTGC Neutral 46.75 44.00 (5.9)             43.8          8,164 2,643 13,421 1.81 0.59 2.98 (80) (68) 408 25.8 79.7 15.7 63.4 62.7 64.9 0.74 0.75 0.72 3 1 5

Property Development 15.3            33,984 24,748 26,814 22.3 33.3 22.3 1.12 1.09 1.05 9 8 7
Industrial Estate
AMATA Buy 16.40 17.00 3.7              17.3          1,887 1,561 1,570 1.77 1.46 1.47 51 (17) 1 9.3 11.2 11.1 13.2 14.2 15.3 1.25 1.16 1.08 12 9 8
AMATAV Buy 5.10 5.50 7.8              5.0            143 483 201 0.15 0.52 0.21 (64) 237 (58) 33.3 9.9 23.7 2.4 2.8 3.0 2.16 1.80 1.70 5 17 7
ROJNA Buy 4.40 6.00 36.4            5.1            521 358 457 0.26 0.18 0.23 38 (31) 27 17.1 24.8 19.5 6.8 6.5 6.4 0.64 0.68 0.68 3 2 2
WHA Buy 3.64 3.80 4.4              3.5            2,864 2,609 2,856 0.19 0.18 0.19 (5) (9) 9 18.7 20.5 18.7 2.0 2.1 2.2 1.82 1.74 1.66 10 8 8
Real Estate Developer
AWC Neutral 4.56 5.60 22.8            4.8            1,054 566 1,173 0.03 0.02 0.04 69 (46) 107 138.4 257.8 124.4 2.8 2.7 2.8 1.61 1.67 1.65 1.82 0.64 1.34
Residential
AP Buy 5.80 6.00 3.4              6.3            3,006 2,160 2,172 0.96 0.69 0.69 (22) (28) 1 6.1 8.4 8.4 8.4 8.7 9.1 0.69 0.67 0.64 12 8 8
LH Buy 7.75 9.90 27.7            8.6            7,697 5,337 6,146 0.64 0.45 0.51 (18) (31) 15 12.0 17.4 15.1 4.3 4.1 4.1 1.79 1.90 1.87 15 10 12
LPN Neutral 4.72 4.00 (15.3)           3.6            1,256 749 758 0.85 0.51 0.51 (8) (40) 1 5.5 9.3 9.2 8.9 8.8 8.9 0.53 0.54 0.53 10 6 6
PSH Neutral 12.40 10.80 (12.9)           10.4          5,359 4,054 4,093 2.45 1.85 1.87 (11) (24) 1 5.1 6.7 6.6 19.3 19.6 20.3 0.64 0.63 0.61 13 9 9
QH Buy 2.36 2.80 18.6            2.4            2,786 1,791 1,996 0.26 0.17 0.19 (28) (36) 11 9.1 14.1 12.7 2.5 2.5 2.5 0.94 0.95 0.93 10 7 7
SIRI Neutral 0.86 0.70 (18.6)           0.7            2,009 1,326 1,304 0.14 0.09 0.09 (4) (34) (2) 6.4 9.6 9.8 2.0 2.0 2.0 0.43 0.42 0.42 7 4 4
SPALI Buy 16.30 18.50 13.5            16.0          5,403 3,753 4,089 2.52 1.75 1.91 (6) (31) 9 6.5 9.3 8.5 16.9 18.0 19.2 0.96 0.91 0.85 15 10 10

Tourism & Leisure (11.6)          2,152 -335 1,007 20.1 188.8 139.0 2.01 2.05 2.00 10 (4) 4
CENTEL Neutral 24.80 21.00 (15.3)           20.8          1,664 177 967 1.23 0.13 0.72 (24) (89) 445 20.1 188.8 34.6 10.5 10.6 11.0 2.37 2.35 2.26 12 1 7
ERW Neutral 3.96 4.00 1.0              3.1            489 -513 40 0.20 -0.21 0.02 (12) n.m. n.m. 20.1 n.m. 243.3 2.4 2.3 2.3 1.65 1.75 1.74 8 (9) 1

Transportation & Logistics 9.9              14,288 -519 14,123 42.3 79.6 88.5 2.73 3.42 1.77 (16) (34) 395
Aviation
AAV Neutral 2.28 1.80 (21.1)           1.9            -667 -953 59 -0.14 -0.20 0.01 (884) (43) n.m. n.m. n.m. 189.0 4.1 3.9 3.9 0.55 0.58 0.58 (3) (5) 0
AOT Neutral 61.50 67.00 8.9              59.1          25,470 6,795 11,311 1.78 0.48 0.79 2 (73) 66 34.5 129.3 77.7 10.8 10.2 10.7 5.69 6.04 5.73 17 5 8
THAI Sell 4.02 3.80 (5.5)             3.6            -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 0.75 4.29 -3.49 (110) (180) 1,953
Mass Transit
BEM Buy 9.90 10.40 5.1              10.4          2,548 2,369 3,656 0.17 0.15 0.24 (13) (7) 54 59.4 63.9 41.4 2.5 2.6 2.7 3.90 3.84 3.61 7 6 9
BTS Buy 11.60 14.30 23.3            12.9          4,640 3,683 3,658 0.35 0.25 0.25 64 (28) (1) 32.9 45.6 45.9 4.2 4.9 4.7 2.78 2.37 2.45 8 5 4

Infrastructure Fund 20,942 22,931 24,454 12.4 12.3 10.8 0.86 0.87 0.87 8 7 8
BTSGIF Buy 7.30 8.30 13.7            8.3            4,730 3,116 4,428 0.82 0.54 0.77 5 (34) 42 8.9 13.6 9.5 9.2 9.1 8.7 0.79 0.80 0.84 8 6 9
DIF Buy 15.30 19.00 24.2            17.8          10,395 11,275 11,364 0.98 1.06 1.07 11 8 1 15.6 14.4 14.3 16.2 16.2 16.2 0.95 0.94 0.94 7 7 7
JASIF Neutral 9.40 10.50 11.7            10.9          5,817 8,539 8,662 0.75 1.07 1.08 (25) 43 1 12.6 8.8 8.7 11.2 11.0 11.1 0.84 0.85 0.85 8 10 10

REITs 758 790 809 15.8 15.2 14.8 1.35 1.34 1.35 9 9 9
GVREIT Neutral 14.70 16.00 8.8              16.7          758 790 809 0.93 0.97 0.99 2 4 2 15.8 15.2 14.8 10.9 11.0 10.9 1.35 1.34 1.35 9 9 9

mai 253 254 272 13.7 13.6 12.7 1.56 1.45 1.34
JKN Buy 5.70 5.00 (12.3)           5.8            253 254 272 0.42 0.42 0.45 11 1 7 13.7 13.6 12.7 3.6 3.9 4.2 1.56 1.45 1.34 0 0 0

SCBS Coverage 1370.82 11.3            624,407 473,309 612,690 83.63 63.39 82.06 (12) (24) 29 16.4 21.6 16.7 1.35 1.32 1.25 9 7 8
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 2.3              

GFPT Neutral 13.20 13.50 2.3              12.8          
Automotive (16.4)          

AH Sell 8.50 5.00 (41.2)           7.7            
PCSGH Sell 4.54 4.00 (11.9)           4.1            
SAT Neutral 10.50 10.00 (4.8)             11.8          
STANLY Neutral 170.00 140.00 (17.6)           168.4        

Banking 15.1            
Large Banks
BBL Buy 115.50 146.00 26.4            136.6        
KBANK Neutral 95.75 97.00 1.3              114.7        
KTB Buy 10.80 14.00 29.6            12.6          
Mid/small banks
BAY Buy 24.70 26.00 5.3              24.1          
KKP Neutral 44.00 42.00 (4.5)             52.9          
LHFG Sell 1.06 0.80 (24.5)           1.0            
TCAP Neutral 38.00 42.00 10.5            43.0          
TISCO Neutral 73.50 84.00 14.3            86.4          
TMB Buy 1.10 1.20 9.1              1.1            

Commerce 14.3            
BJC Neutral 39.50 43.00 8.9              44.4          
CPALL Buy 69.00 85.00 23.2            80.8          
GLOBAL Buy 16.70 18.00 7.8              16.9          
HMPRO Buy 16.00 16.50 3.1              15.0          
MAKRO Neutral 36.50 38.00 4.1              39.0          

Construction Materials 20.4            
Cement
SCC Buy 358.00 430.00 20.1            370.3        
SCCC Buy 136.00 180.00 32.4            171.1        
Others
DCC Neutral 1.98 2.00 1.0              2.1            
EPG Neutral 4.86 5.70 17.3            6.2            

Energy & Utilities 10.3            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 38.25 44.00 15.0            39.6          
PTTEP Neutral 95.50 90.00 (5.8)             89.2          
Refineries
BCP Buy 21.90 30.00 37.0            23.7          
ESSO Sell 7.40 4.40 (40.5)           6.3            
IRPC Neutral 2.78 2.80 0.7              2.9            
SPRC Sell 7.05 5.00 (29.1)           7.2            
TOP Buy 46.25 48.00 3.8              47.7          
Utilities
ACE Buy 4.10 5.24 27.8            4.7            
GPSC Buy 77.25 95.00 23.0            80.6          
TTW Neutral 13.70 13.50 (1.5)             14.4          
WHAUP Buy 4.60 7.50 63.0            6.4            

Finance & Securities (7.3)            
Asset Management Company
BAM Neutral 25.50 24.00 (5.9)             25.8          
Consumer Finance
AEONTS Neutral 123.50 120.00 (2.8)             146.0        
KTC Sell 31.75 24.00 (24.4)           33.5          
MTC Neutral 55.00 53.00 (3.6)             51.6          
SAWAD Neutral 57.25 57.00 (0.4)             56.0          
Securities
ASP Neutral 1.72 2.00 16.3            1.5            
MBKET Neutral 8.50 9.40 10.6            6.6            

Food & Beverage 17.2            
CPF Buy 32.25 36.00 11.6            36.9          
MINT Buy 22.10 28.00 26.7            19.0          
TU Neutral 12.60 16.00 27.0            15.0          

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
1.52 1.52 1.52 7.09 7.61 7.13 -1 -5 4 2,337 2,771 2,339 16,550 0.11

0.20 0.20 0.20 1.52 1.52 1.52 7.09 7.61 7.13 -1 -5 4 2,337        2,771        2,339        1,254 16,550 0.11
7.14 3.58 5.33 4.01 5.08 4.00 -2 -26 13 274 -2,277 -4,719 27,156 0.18

0.36 0.23 0.38 4.24 2.71 4.44 5.94 6.39 6.38 12 -15 -7 7,816        6,904        6,183        323 2,742 0.02
0.30 0.03 0.16 6.61 0.59 3.54 5.88 9.03 5.87 -22 -33 45 (1,152)       (950)          (1,294)       1,525 6,924 0.05
1.35 0.85 1.03 12.86 8.06 9.76 1.51 1.51 1.14 0 -26 0 (2,046)       (2,689)       (3,119)       425 4,465 0.03
8.25 5.00 6.10 4.85 2.94 3.59 2.71 3.38 2.60 3 -31 13 (4,343)       (5,542)       (6,489)       77 13,026 0.09

7.96 3.28 3.26 1,313,393 8.90

7.00 3.00 3.50 6.06 2.60 3.03 -            -            -            1,909 220,471 1.49
5.00 1.58 2.02 5.22 1.65 2.11 -            -            -            2,393 229,155 1.55
0.75 0.28 0.34 6.97 2.55 3.19 -            -            -            13,976 150,941 1.02

0.85 0.34 0.34 3.44 1.36 1.39 -            -            -            7,356 181,687 1.23
4.25 1.49 1.60 9.66 3.38 3.63 -            -            -            847 37,257 0.25
0.08 0.03 0.03 7.55 2.74 2.98 21,184 22,455 0.15
7.00 4.42 3.19 18.42 11.63 8.40 -            -            -            1,165 44,274 0.30
7.75 2.27 2.45 10.54 3.09 3.33 -            -            -            801 58,847 0.40
0.04 0.02 0.02 3.64 1.74 2.05 -            -            -            96,359 105,995 0.72

2.06 1.74 1.99 18.13 19.75 17.42 5 -6 11 295,455 381,271 355,223 1,237,252 8.39
0.91 0.71 0.82 2.30 1.79 2.06 14.56 14.41 13.41 1 0 5 151,604 148,383 142,491 4,007 158,292 1.07
1.25 1.06 1.21 1.81 1.53 1.76 16.28 19.91 17.54 5 -8 11 115,093 208,316 193,021 8,983 619,834 4.20
0.20 0.16 0.20 1.17 0.95 1.20 23.29 24.24 20.33 8 -7 18 14,697 11,688 10,708 4,402 73,507 0.50
0.38 0.29 0.37 2.38 1.79 2.29 20.18 23.64 19.88 5 -14 17 10,525 10,988 8,284 13,151 210,419 1.43
0.96 0.96 0.96 2.63 2.63 2.63 16.33 16.53 15.93 6 -2 3 3,536 1,896 719 4,800 175,200 1.19

4.90 4.72 4.88 8.84 9.02 8.61 -1 -1 6 212,404 228,029 235,072 499,970 3.39

14.00 14.18 15.17 3.91 3.96 4.24 9.91 9.68 9.28 -18 5 6 182,721 199,977 209,210 1,200 429,600 2.91
8.00 8.00 8.00 5.88 5.88 5.88 7.80 7.85 7.29 1 -2 5 24,863 23,967 22,492 298 40,528 0.27

0.10 0.11 0.10 5.27 5.48 5.26 8.81 9.42 9.66 6 3 6 3,849 4,079 3,793 8,199 16,234 0.11
0.22 0.17 0.20 4.53 3.54 4.16 8.85 9.12 8.20 10 -9 8 972 5 -423 2,800 13,608 0.09

3.28 2.17 4.30 5.91 #### #### 6 -7 105 605,158 521,679 398,455 2,040,964 13.83

2.00 1.80 1.90 5.23 4.71 4.97 4.79 4.13 3.50 -17 7 6 319,093 210,441 80,022 28,563 1,092,535 7.41
6.00 2.50 2.50 6.28 2.62 2.62 2.78 3.99 3.91 10 -26 9 8,296 33,084 60,431 3,970 379,134 2.57

0.80 0.50 1.80 3.65 2.28 8.22 8.67 15.99 5.00 -20 -50 186 40,477 34,385 27,627 1,377 30,155 0.20
0.00 0.00 0.40 0.00 0.00 5.41 -28.71 -20.38 7.14 n.m. n.m. n.m. 30,941 16,132 14,945 3,461 25,610 0.17
0.10 0.00 0.08 3.60 0.00 2.88 23.38 46.84 7.25 -73 -55 503 55,935 45,655 38,810 20,434 56,808 0.39
0.18 0.00 0.26 2.59 0.00 3.69 -16.20 -8.31 5.63 n.m. n.m. n.m. 6,799 4,742 1,253 4,336 30,568 0.21
1.50 1.00 2.50 3.24 2.16 5.41 10.15 12.97 7.92 -37 6 71 37,263 83,355 91,087 2,040 94,351 0.64

0.00 0.05 0.08 0.00 1.22 1.95 22.14 18.70 13.00 17 34 49 2,923 4,743 6,347 10,176 41,722 0.28
1.25 1.50 1.70 1.62 1.94 2.20 13.03 15.91 13.94 195 7 11 86,284 76,169 67,839 2,820 217,824 1.48
0.60 0.60 0.70 4.38 4.38 5.11 12.19 #DIV/0! #DIV/0! 4 n.m. n.m. 6,144 4,155 2,400 3,990 54,663 0.37
0.25 0.21 0.22 5.49 4.60 4.85 12.75 9.45 8.74 -22 25 4 11,002 8,818 7,696 3,825 17,595 0.12

7.03 4.03 3.49 398,841 2.70

5.36 0.77 0.96 21.03 3.03 3.78 3,232 82,417 0.56

5.00 5.00 5.00 4.05 4.05 4.05 250 30,875 0.21
0.88 0.72 0.76 2.77 2.26 2.40 2,578 81,862 0.55
0.30 0.34 0.41 0.55 0.61 0.75 2,120 116,600 0.79
1.80 1.54 1.75 3.14 2.70 3.06 1,373 78,613 0.53

0.13 0.14 0.13 7.56 8.16 7.65 2,106 3,622 0.02
0.86 0.63 0.23 10.12 7.39 2.72 571 4,852 0.03

1.97 2.18 2.63 10.20 16.51 10.53 29 -15 47 453,288 491,243 477,469 439,917 2.98
0.70 0.70 0.70 2.17 2.17 2.17 11.17 9.81 9.76 26 23 -1 300,406     343,870     335,078     8,611 277,713 1.88
0.00 0.00 0.22 0.00 0.00 0.98 9.45 29.97 12.18 38 -69 143 99,016       94,471       91,806       4,619 102,080 0.69
0.47 0.55 0.60 3.73 4.38 4.75 9.99 9.76 9.65 22 1 -1 53,866       52,902       50,585       4,772 60,125 0.41

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 16.9            

BCH Buy 14.50 19.00 31.0            17.3          
BDMS Buy 22.20 26.00 17.1            23.9          
BH Neutral 117.50 130.00 10.6            116.4        
CHG Buy 2.44 2.80 14.8            2.9            
RJH Buy 21.90 28.00 27.9            26.9          

Information & Communication Technology 7.5              
Mobile 
ADVANC Buy 190.00 210.00 10.5            227.1        
DTAC Sell 41.50 37.00 (10.8)           46.7          
TRUE Neutral 3.68 3.10 (15.8)           3.6            
Other
INTUCH Buy 56.50 70.00 23.9            68.8          

Insurance 34.3            
BLA Buy 16.30 23.00 41.1            22.1          
THRE Neutral 0.70 0.50 (28.6)           0.5            
THREL Buy 2.66 3.50 31.6            3.1            

Paper & Printing Materials 
UTP Neutral 11.20 10.70 (4.5)             11.8          

Petrochemicals & Chemicals (1.8)            
GGC Neutral 9.20 9.00 (2.2)             9.9            
IVL Neutral 29.00 30.00 3.4              32.4          
PTTGC Neutral 46.75 44.00 (5.9)             43.8          

Property Development 15.3            
Industrial Estate
AMATA Buy 16.40 17.00 3.7              17.3          
AMATAV Buy 5.10 5.50 7.8              5.0            
ROJNA Buy 4.40 6.00 36.4            5.1            
WHA Buy 3.64 3.80 4.4              3.5            
Real Estate Developer
AWC Neutral 4.56 5.60 22.8            4.8            
Residential
AP Buy 5.80 6.00 3.4              6.3            
LH Buy 7.75 9.90 27.7            8.6            
LPN Neutral 4.72 4.00 (15.3)           3.6            
PSH Neutral 12.40 10.80 (12.9)           10.4          
QH Buy 2.36 2.80 18.6            2.4            
SIRI Neutral 0.86 0.70 (18.6)           0.7            
SPALI Buy 16.30 18.50 13.5            16.0          

Tourism & Leisure (11.6)          
CENTEL Neutral 24.80 21.00 (15.3)           20.8          
ERW Neutral 3.96 4.00 1.0              3.1            

Transportation & Logistics 9.9              
Aviation
AAV Neutral 2.28 1.80 (21.1)           1.9            
AOT Neutral 61.50 67.00 8.9              59.1          
THAI Sell 4.02 3.80 (5.5)             3.6            
Mass Transit
BEM Buy 9.90 10.40 5.1              10.4          
BTS Buy 11.60 14.30 23.3            12.9          

Infrastructure Fund
BTSGIF Buy 7.30 8.30 13.7            8.3            
DIF Buy 15.30 19.00 24.2            17.8          
JASIF Neutral 9.40 10.50 11.7            10.9          

REITs
GVREIT Neutral 14.70 16.00 8.8              16.7          

mai
JKN Buy 5.70 5.00 (12.3)           5.8            

SCBS Coverage 1370.82 11.3            

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 (%)

2.55 2.21 2.52 17.46 17.09 15.00 8 2 13 24,253 16,513 8,518 515,736 3.50
0.23 0.25 0.29 1.59 1.74 2.00 17.10 15.04 13.72 7 12 9 4,675        4,118        3,961        2,494 36,159 0.25
0.30 0.29 0.35 1.35 1.32 1.57 20.69 22.56 19.47 5 -10 14 23,720       17,886       11,574       15,892 352,802 2.39
3.20 2.41 2.85 2.72 2.05 2.42 13.71 15.95 13.73 -8 -15 14 (4,896)       (6,152)       (7,718)       795 93,364 0.63
0.05 0.06 0.07 2.05 2.53 2.85 22.82 19.22 16.89 16 18 14 975           878           836           11,000 26,840 0.18
1.10 0.74 0.82 5.02 3.39 3.74 12.99 12.71 11.21 21 2 15 (223)          (217)          (135)          300 6,570 0.04

5.12 4.09 1.80 8.56 9.16 8.88 7 -1 4 282,507 369,289 385,584 967,202 6.56

7.34 6.68 6.15 3.86 3.52 3.24 8.09 8.81 8.65 6 -3 1 74,407 109,078 104,433 2,974 564,975 3.83
2.87 2.22 1.64 6.92 5.36 3.95 4.94 4.88 4.86 44 10 -3 40,472 51,770 47,455 2,368 98,264 0.67
0.09 0.00 0.00 2.45 0.00 0.00 7.20 9.49 8.96 -25 -13 14 163,279 204,191 229,548 33,368 122,795 0.83

4.11 4.24 0.00 7.27 7.50 0.00 13.99 13.45 13.05 5 4 3 4,349 4,249 4,149 3,207 181,168 1.23
4.57 5.03 6.91 32,380 0.22

0.64 0.48 0.68 3.94 2.97 4.18 1,708 27,833 0.19
0.00 0.02 0.03 0.00 2.58 4.81 4,215 2,950 0.02
0.26 0.25 0.31 9.77 9.53 11.74 600 1,596 0.01

5.98 5.97 6.15 7.10 5.52 4.93 -11 21 2 -369 -758 -1,324 7,280 0.05
0.67 0.67 0.69 5.98 5.97 6.15 7.10 5.52 4.93 -11 21 2 -369 -758 -1,324 650 7,280 0.05

4.10 2.81 4.17 11.55 8.37 6.08 -45 60 25 215,484 175,633 128,918 383,028 2.60
0.35 0.40 0.44 3.80 4.34 4.83 13.46 5.33 4.87 -43 176 5 -1,541 -844 -1,139 1,024 9,418 0.06
1.23 1.00 1.30 4.22 3.45 4.48 10.47 8.27 5.78 -37 17 22 135,808 113,309 73,679 5,615 162,822 1.10
2.00 0.30 1.50 4.28 0.64 3.21 10.72 11.52 7.57 -54 -13 48 81,218 63,169 56,378 4,509 210,789 1.43

7.52 4.92 5.27 14.06 17.06 16.44 -6 -10 3 288,005 314,567 323,746 449,443 3.05

0.45 0.40 0.41 2.74 2.46 2.47 9.34 9.52 9.19 40 -12 -4 9,859 7,020 5,325 1,067 17,499 0.12
0.04 0.04 0.04 0.78 0.78 0.80 19.40 8.96 17.54 -44 126 -47 2,446 2,757 3,077 935 4,769 0.03
0.50 0.30 0.38 11.36 6.73 8.58 10.01 10.01 9.47 0 1 7 22,045 22,372 22,715 2,020 8,890 0.06
0.11 0.09 0.10 3.02 2.44 2.67 20.14 25.66 23.49 -3 -16 10 36,296 42,237 43,237 14,947 54,406 0.37

0.01 0.01 0.01 0.27 0.16 0.32 34.63 41.83 32.91 2 -10 31 22,046 36,627 42,880 32,000 145,920 0.99

0.40 0.28 0.28 6.90 4.86 4.88 11.59 15.27 15.48 -19 -24 -3 27,037 27,002 26,339 3,146 18,246 0.12
0.70 0.45 0.51 9.03 5.76 6.64 10.67 18.61 16.47 -3 -40 14 45,268 50,860 52,563 11,950 92,610 0.63
0.60 0.36 0.36 12.71 7.58 7.67 8.44 13.72 15.15 -8 -38 2 7,122 7,189 8,935 1,476 6,965 0.05
1.55 1.17 1.18 12.50 9.46 9.55 7.25 9.67 9.67 -6 -21 3 29,326 32,671 34,243 2,189 27,137 0.18
0.20 0.13 0.14 8.47 5.45 6.08 11.97 18.20 16.34 -26 -34 10 18,808 19,190 18,529 10,714 25,286 0.17
0.14 0.08 0.08 16.32 9.05 8.89 18.69 23.92 23.26 3 -22 2 54,709 54,205 53,884 14,863 12,782 0.09
1.00 0.69 0.76 6.13 4.26 4.64 6.62 9.29 8.38 -6 -30 10 13,041 12,437 12,019 2,143 34,932 0.24

1.99 0.11 0.58 9.36 23.58 12.81 -6 -54 79 14,046 18,086 17,313 43,449 0.29
0.55 0.05 0.29 2.22 0.21 1.16 8.89 16.80 11.56 -12 -43 43 4,853 8,120 7,516 1,350 33,480 0.23
0.07 0.00 0.00 1.77 0.00 0.00 9.83 30.37 14.06 1 -66 114 9,193 9,966 9,797 2,518 9,969 0.07

1.47 1.00 0.98 25.69 32.10 21.91 -15 -2 73 219,675 224,803 217,512 1,202,319 8.15

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.95 33.27 9.94 -39 -31 222 17,998 18,114 16,963 4,850 11,058 0.07
1.05 0.24 0.40 1.71 0.39 0.64 21.15 53.76 37.65 3 -59 44 -62,213 -31,880 -27,116 14,286 878,571 5.96
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 28.27 15.21 7.88 -65 80 88 125,689 121,509 118,191 2,183 8,775 0.06

0.15 0.06 0.10 1.52 0.63 0.97 23.60 34.02 27.64 4 -30 22 65,629 66,136 63,735 15,285 151,322 1.03
0.48 0.46 0.38 4.14 3.98 3.27 32.51 24.26 26.46 21 30 -10 72,572 50,925 45,738 13,155 152,594 1.03

9.28 8.10 9.20 14.41 45,268 41,479 40,046 280,117 1.90
0.81 0.53 0.76 11.08 7.30 10.38 8.94 13.55 9.54 5 -34 42 -39 -66 -83 5,788 42,252 0.29
1.03 1.04 1.05 6.75 6.79 6.85 16.09 14.88 14.75 20 8 1 27,400 26,574 26,099 10,632 162,664 1.10
0.94 0.96 0.97 10.00 10.22 10.37 15.43 9.63 9.45 9 59 1 17,907 14,971 14,030 8,000 75,200 0.51

5.83 5.93 6.08 16.86 16.16 15.81 1,945 1,933 1,910 11,978 0.08
0.86 0.87 0.89 5.83 5.93 6.08 16.86 16.16 15.81 5 4 2 1,945 1,933 1,910 815 11,978 0.08

3.55 2.94 3.15 3.56 2.34 2.41 1,378 -190 -128 3,463 0.02
0.20 0.17 0.18 3.55 2.94 3.15 3.56 2.34 2.41 39 20 15 1,378 -190 -128 607 3,463 0.02

4.00 2.59 2.79 10.87 11.84 10.17 -10 -7 15 2,612,886 2,741,606 2,545,429 9,567,601 64.85



ขอ้สงวนสทิธิ:์  

ขอ้มูลในรายงานน้ีเป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่ว่าน่าจะเชือ่ถอืได ้แต่ทัง้น้ี บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรบัรองถงึความถูกตอ้ง หรอื
สมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่
จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจดัทําขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กนั่กลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบต่อการนําขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพนิจิในการพจิารณา
ตัดสนิใจกอ่นการลงทุน นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถู่กกล่าวถงึในรายงานน้ีก็ได ้
บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเท่านัน้ 
บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ INTUCH. 
นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธดั์งกล่าวอย่างรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทุน ทัง้น้ี ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุใน
เอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจนําไปตคีวามว่า เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรพัย ์โดย SCBS 
และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลูกจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบต่อความเสยีหายใด ๆ  ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเน่ือง 
อันมเีหตุมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทุน 
โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไดร้ับมาจากแหล่งขอ้มูลที ่SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบูรณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าวได ้
SCBS สงวนสทิธใินการใชดุ้ลพนิจิแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว ทัง้น้ี เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลตามทีกํ่าหนดไวเ้ท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย 
พมิพซ์ํ้า สง่ต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลักษณะใด ๆ เวน้แต่จะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เอส
ซจี ีแพคเกจจิง้ จํากัด (มหาชน)  SCBS ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดการการจัดจําหน่ายและรบัประกันการจําหน่าย ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) 
มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้น้ี 
รวมถงึแต่ไมจ่ํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําขึน้จากแหล่งขอ้มูลที ่ SCBS เห็นว่า
น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ 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 ขอ้มูลอืน่
ทีร่ะบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS 
และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจดัทําขึน้จาก
แหล่งขอ้มูลที ่SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกล่าว 
SCBS สงวนสทิธใินการใชดุ้ลพนิจิของตนแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลทีกํ่าหนดเท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย 
พมิพซ์ํ้า สง่ต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลักษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger 
ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทัว่ไปเท่านัน้ 
และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความ
เสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นัก
ลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําขึน้จากแหล่งขอ้มูลที ่ SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง 
สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่
มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้าํหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดการ
กองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อ
ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแต่ไมจ่ํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร 
นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําขึน้จากแหล่งขอ้มูลที ่ SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง 
สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว 
การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชั่น (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทัง้น้ี ก่อนการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทาง
การเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความ
เสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชั่น และท่านควรตัดสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทุน 
เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหกั้บเฉพาะบุคคลทีกํ่าหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซํ้า 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. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีขีา่วดา้นการกํากับดูแลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทุจรติ คอรร์ัปชัน เป็นตน้ ซงึการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกล่าวประกอบดว้ย 
 
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, 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, 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, EP, ESTAR, ETE, FPI, FTE, ICHI, INOX, IRC, ITEL, JAS, JSP, JTS, 
KWG, LDC, LIT, META, MFEC, MPG, NEP, NOK, NWR, ORI, PRM, PSL, ROJNA, RWI, SAAM, SAPPE, SCI, SEAOIL, SHANG, SKR, SPALI, STANLY, SYNEX, TAE, TAKUNI, TMC, TOPP, TPP, TRITN, TVO, UV, UWC, 
WHAUP, XO, YUASA, ZEN 
N/A 
7UP, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMATAV, AMC, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, 
ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, B52, BA, 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, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, 
DCORP, DOD, DOHOME, DTCI, EA, EASON, ECF, EE, 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, 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, W, 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 – สาขาเชียงใหม่ 
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 
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