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เปราะบาง ขรขุระ และมคีวามเสีย่งรออยู ่  Top picks 4Q63 
  

 

ความผนัผวนของตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะปรบัตวัสูงขึน้ใน 4Q63 เนือ่งจากปัจจยัเชงิบวกถูก
รบัรูไ้ปแลว้ และนกัลงทุนหนัมาใหค้วามสําคญักบัความเสีย่งดา้นลบ กรอบการเคลือ่นไหว
ของ SET จะผนัผวน โดยอาจจะเกดิการปรบัฐานกอ่นทีจ่ะฟ้ืนตวัสูเ่ป้าหมายสิน้ปีที ่1,300 
จุด จุดเขา้ซือ้ทีสํ่าคญัอยู่ที ่1,160-1,200 จุด ความคบืหนา้ของวคัซนีโควดิ-19 จะช่วย
กระตุน้ใหต้ลาดปรบัตวัขึน้สูก่รณีบวกที ่1,400 จดุ เรามมีมุมองเชงิบวกอยา่งระมดัระวงัตอ่
ตลาดในปี 2564 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากการฟ้ืนตวัจากความคาดหวงัวา่วคัซนีโควดิ-
19 จะพรอ้มใชท้า่มกลางการประเมนิมูลคา่หุน้ในระดบัสูง เราแนะนําใหเ้ลอืกหุน้ลงทนุราย
ตวัและเนน้หุน้กลุม่เชงิรบั (defensive) ใน 4Q63 

เศรษฐกจิกา้วเขา้ใกลห้ลุมดําใน 4Q63 สภาพคล่องจํานวนมากจะส่งผลทําใหภ้าวะเศรษฐกจิ
และราคาสนิทรัพยป์รับตัวสวนทางกัน เราคาดว่าเศรษฐกจิจะฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ ท่ามกลางโอกาส
สงูขึน้ทีจ่ะเกดิการระบาดรอบสองของโควดิ-19 ซึง่แพร่กระจายไดง้่ายขึน้ในฤดูหนาว นอกจากนี้
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิก็ไม่น่าจะมีผลมากนักเมื่อสถานการณ์กลับคืนสู่ภาวะปกติ ความไม่
แน่นอนจากการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ และ Brexit ทีไ่รข้อ้ตกลง มแีนวโนม้ทีจ่ะสง่ผลทําให ้
ตลาดผันผวน สําหรับประเทศไทย เราคาดวา่ GDP จะหดตัวลง 7.8% ในปี 2563 จากประมาณการ
เดมิทีค่าดวา่จะหดตัวลง 5.9% เพราะไดรั้บผลกระทบจากการฟ้ืนตัวชา้กวา่คาดของภาคท่องเทีย่ว
รวมถงึหนี้เสยีและอัตราการว่างงานทีส่งูขึน้ เงนิบาทมแีนวโนม้ทีจ่ะแข็งค่าต่อไปอกีหลายปี แมว้่า
เศรษฐกจิมแีนวโนม้เตบิโตลดลง 

สถานการณ์ เลวร้ายที่สุดผ่านพ้นแล้ว  แต่ย งัมีความท้าทายในระยะต่อไปรออยู่
นอกเหนือจากแรงกดดันจากการผดินัดชําระหนี้ การว่างงาน และภาคการท่องเทีย่วแลว้ ประเทศ
ไทยก็กําลังเผชญิกับแรงกดดันขาลงเพิม่เตมิจากความล่าชา้ของงบประมาณปี 2564 และความ
กังวลเกีย่วกับการระบาดรอบสองของโควดิ-19 ความทา้ทายในระยะต่อไปจะกดดันใหเ้ศรษฐกจิ
ไทยกา้วเขา้สู่หลุมดําใน 4Q63 แต่เศรษฐกิจไทยที่ปรับตัวลงดูเหมือนจะเริ่มฟ้ืนตัวดีขึ้นสืบ
เนือ่งมาจากการผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์

วคัซนีเป็นปัจจยักระตุน้ทีสํ่าคญั วัคซนีโควดิ-19 เปรยีบเสมอืนกับกรมธรรมป์ระกันภัยเพือ่รับมอื
กับภาวะการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิอย่างรุนแรง หลักฐานทีม่ทัีง้หมดบ่งชีว้่าวัคซนีโควดิ-19 มี
แนวโนม้ทีจ่ะพรอ้มนํามาใชก้ับประชากรกลุ่มเป้าหมายในชว่งตน้ 2Q64 ซึง่จะถอืเป็นจุดเริม่ตน้ใน
การควบคุมไวรัสโควดิ-19 และการฟ้ืนตัวทีน่่าจะส่งผลบวกต่อหุน้เชงิวัฏจักร (cyclical) อย่างไรก็
ตาม กําลังการผลติและการจัดสรรวัคซนีทีม่จํีากัด และผลขา้งเคยีงปานกลาง อาจจะสง่ผลทําให ้
ประสทิธภิาพการป้องกันโรคของวัคซนีปรับตัวลดลง เรากังวลว่าความคาดหวังต่อวัคซนีอาจจะสงู
เกนิไป และในความเป็นจรงิแลว้วัคซนีจะไมช่ว่ยใหก้ารระบาดยตุลิงในระยะเวลาอันสัน้ 

ในวกิฤตย่อมมโีอกาส ในช่วงที่ตลาดผันผวน การเตบิโตและความแน่นอนของผลประกอบการ
เป็นสิง่ทีค่วรใหส้นใจมากขึน้ในสภาวะอัตราดอกเบีย้ตํา่และการเตบิโตตํา่ ปัจจัยบวกอยูท่ีก่ารเปลีย่น
ผ่านสู่ดจิิทัล เนื่องจากโควดิ-19 จะช่วยกระตุน้ใหม้ีการนําเทคโนโลยีดจิิทัลมาใชเ้ร็วขึน้ กลุ่ม
โรงแรม ขนสง่ บันเทงิ ธนาคาร และการแพทย ์ไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 ในขณะทีก่ลุ่มธุรกจิ
การเกษตร อเิล็กทรอนิกส ์อาหาร และกระดาษ มีแนวโนม้ที่จะถูกปรับประมาณการกําไรเพิม่ขึน้
ในชว่งเศรษฐกจิขาลง 

ระวงั valuation gap valuation กําลังปรับตัวสู่จุดสมดุลเพื่อสะทอ้นปัจจัยพื้นฐานระยะยาวและ
การฟ้ืนตัวของผลประกอบการ กลุ่ม defensive จะถูก de-rate พรอ้มกับกลุ่ม cyclical ที่มีความ
แน่นอนของผลประกอบการตํ่า หุน้ขนาดเล็กที่มกีารเตบิโตอย่างแข็งแกร่งม ีvaluation ที่ปรับตัว
เพิม่ขึน้อยา่งมาก ในขณะทีข่าดปัจจัยกระตุน้ใหม่ๆ  SET เทรดทีก่รอบ valuation ดา้นบน 

ตลาดกระทงิหมดแรง มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ การทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ และการผ่อนคลาย
มาตรการล็อกดาวน์ เป็นประเด็นที่ตลาดรับรูไ้ปแลว้ SET ฟ้ืนตัวขึน้มาแลว้ 70% ของระดับก่อน
วกิฤตโควดิ-19 แมว้่าเศรษฐกจิฟ้ืนตัวขึน้มาไม่ถงึ 50% เรามองว่า SET น่าจะอยู่ที ่1,300 จุด ใน
กรณีที่ไม่มีวัคซีน ซึง่เป็นกรณีพื้นฐานของเรา การวางจําหน่ายวัคซีนจะช่วยหนุนให ้valuation 
ปรับตัวขึน้แรงในระยะสัน้ โดยน่าจะปรับขึน้ถงึ 1,400 จุด ในกรณี bear case ตลาดจะปรับตัวลดลง 
เพราะถกูกดดันโดยปัจจัยลบ 5 ประการ จดุเขา้ซือ้ทีสํ่าคัญของ SET อยูท่ี ่1,160-1,200 จดุ 

แนะนําใหเ้ลอืกหุน้รายตวัและเนน้หุน้กลุม่ defensive ใน 4Q63 เราใหค้วามสําคัญกับมูลค่า
ตามปัจจัยพื้นฐาน แนวโนม้ผลประกอบการ และ valuation ที่สมเหตุสมผล สําหรับ 4Q63 core 
portfolio ของเรายังคงเนน้หุน้ defensive ที่มีคุณภาพสูง เช่น BAM, BDMS, CBG, EGCO และ 
GFPT ขณะที่ tactical portfolio ของเราเนน้หุน้ที่ปรับตัวตามวัฏจักรเศรษฐกจิโลกและวัฏจักร
เศรษฐกจิในประเทศทีม่คีุณภาพด ีเชน่ AP, PTT และ TOP สว่น S-curve portfolio เนน้หุน้ขนาด
เล็กทีม่ ีstory การเตบิโตอย่างโดดเด่น และผลประกอบการมแีนวโนม้เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง เชน่ 
AUCT, IIG, PRIME, SVI, WICE และ ZIGA 

 
 

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

AP Outperform 5.75 8.5 55.7
BAM Outperform 19.90 25.0 30.9
BDMS Outperform 20.10 26.0 30.5
GFPT Outperform 12.00 16.0 35.0
TOP Outperform 35.75 50.0 44.9

20F 21F 20F 21F
AP 5.1 4.8 18 6
BAM 18.6 15.3 (51) 22
BDMS 47.4 36.9 (30) 29
GFPT 13.3 11.6 (10) 15
TOP 7.7 7.9 128 (2)
Average 18.4 15.3 11 14

20F 21F 20F 21F
AP 0.6 0.6 13 13
BAM 1.6 1.5 9 10
BDMS 3.6 3.5 8 9
GFPT 1.0 1.0 8 9
TOP 0.6 0.5 7 7
Average 1.5 1.4 9 9

20F 21F 20F 21F
AP 7.9 8.3 9.2        7.7        
BAM 5.3 5.5 -        -        
BDMS 1.2 1.5 23.0       19.3       
GFPT 1.7 1.7 7.1        6.5        
TOP 5.0 5.3 12.1       8.3        
Average 4.2 4.5 10.3     8.4       

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

PE (x) EPS growth (%)

PBV (x) ROE (%)
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SCBS strategy  

 

SET index Close: 22/9/2020 1,267.63 -7.53 / -0.59% Bt42,536mn  

SET50 index Close: 22/9/2020 808.83 -6.98 / -0.86% Bt22,659mn  
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

มมุมองเศรษฐกจิ 
ระวงั “หลมุดําเศรษฐกจิ” ใน 4Q63 

เมื่อมองที่ภาพรวมเศรษฐกจิและการลงทุนท่ัวโลกใน 3Q63 พบว่าเป็นไปตามที่เราและสํานักวจัิยบางแห่ง
คาดการณ์ไว:้ เศรษฐกจิฟ้ืนตัวหลังจากทําสถติเิกอืบตํ่าสดุใน 2Q63 ขณะทีด่า้นการลงทนุ ดัชนีตลาดหุน้ท่ัวโลก
เริม่ฟ้ืนตัว ตลาดหลายแห่ง โดยเฉพาะดัชนีตลาดหุน้สหรัฐฯ และเอเชียเหนือ ปิดสูงกว่าเมื่อสิน้ปีที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม ระดับการปรับตัวเพิม่ขึน้ชะลอตัวลง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังอยู่ในระดับตํ่า แต่ราคา
สนิทรัพยท์างเลือก เช่น ทองคํา และเงนิ ยังอยู่ที่ระดับสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ ในขณะที่ดอลลารอ์่อนค่ามาก
ทีส่ดุในรอบหลายปี 

ภาพเหลา่นี้บง่ชีว้า่ตลาดเต็มไปดว้ยสภาพคล่องทีย่ังไมรู่ว้า่จะนําไปลงทุนทีใ่ด เนื่องจากนักลงทนุกังวลเกีย่วกับ
ภาวะเศรษฐกจิและความเสีย่งในอนาคตทีจ่ะสง่ผลกระทบต่อผลการดําเนนิงาน valuation ของหุน้ในปัจจุบันจงึ
ดคูอ่นขา้งแพงในมมุมองของนักลงทนุ ดังนัน้นักลงทนุจงึหันมาใหค้วามสนใจกบัสนิทรัพยท์างเลอืกแทน 

Figure 1: อตัราการขยายตวัของ GDP รายไตรมาส และดชันตีลาดหุน้ทีส่ําคญั 
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เหลยีวหลงั 

บล. ไทยพาณิชย ์ มองวา่ภาพรวมเศรษฐกจิและการลงทุนทีเ่ปราะบางมากขึน้ในระหว่างเดอืนก.ค.-ส.ค. 2563 
เกดิจากเหตผุลหลัก 3 ประการ: 

1. เศรษฐกจิโลกฟ้ืนตัวชา้ แมตั้วชีว้ัดเศรษฐกจิโลกทําจุดตํ่าสดุไปแลว้ใน 2Q63 และเริม่ฟ้ืนตัวในเดอืนก.ค. แต่
อัตราการฟ้ืนตัวในระยะถัดไปจะเริม่ชะลอตัวลง 

เศรษฐกจิโลกดดีตัวกลับไดแ้รงจากทีร่่วงลงแรงในฤดูใบไมผ้ลติ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอุปสงคท์ีถู่กอัน้ไว ้
ในชว่งก่อนหนา้ (pent-up demand) แต่ขอ้มูลล่าสดุจากดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ ยอดคา้ปลกี และดัชนีความ
เชือ่มั่นในประเทศทีร่ํ่ารวย ไปจนถงึตัวเลขสง่ออกในประเทศทีกํ่าลังพัฒนา บง่ชีว้า่การปรับตัวเพิม่ขึน้ในตอนแรก
สบืเนื่องมาจากการปลดล็อกดาวนเ์พือ่ควบคมุการระบาดของโควดิ-19 เริม่แผว่ลงแลว้ ซึง่ชว่ยยนืยันวา่เศรษฐกจิ
โลกจะใชเ้วลาหลายเดอืนจงึจะฟ้ืนตัว 

ปัจจัยหลักทีอ่ยูเ่บือ้งหลังการชะลอตัว คอื จํานวนผูป่้วยตดิเชือ้โควดิ-19 ในหลายพืน้ที ่โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ยัง
สงู แมว้่าจะลดลงในระยะหลังนี้ ในยุโรปซึง่หลายประเทศไดเ้ปิดพรมแดนใหเ้ดนิทางไดเ้พื่อกระตุน้เศรษฐกจิ 
การระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 ก็น่าเป็นหว่ง ดังนัน้หลายๆ ประเทศจะตอ้งหยดุกจิกรรมทางเศรษฐกจิบางสว่น
อกีครัง้ แมว้า่จะไมไ่ดเ้กดิขึน้ในวงกวา้งเหมอืนกับการระบาดรอบแรก ทัง้นีต้ราบใดทีเ่ศรษฐกจิของประเทศหลักๆ 
ยังไมจํ่าเป็นตอ้งล็อกดาวน์โดยท่ัวไป เศรษฐกจิโลกก็น่าจะฟ้ืนตัวอยา่งต่อเนื่อง แต่ไมน่่าจะสามารถดดีตัวขึน้ได ้
แรงอยา่งทีเ่คยเกดิขึน้เมือ่กลับมาดําเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิใน 2-3 เดอืนกอ่น 
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Figure 2: ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ท ัว่โลก: ภาคการผลติ ภาคบรกิาร และโดยรวม 
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2. มาตรการกระตุน้ทางการเงนิและการคลังดําเนนิมาถงึขดีสดุ สัญญาณจากผูจั้ดทํานโยบายท่ัวโลกเริม่มคีวาม
ชัดเจนมากขึน้ ว่าประเทศต่างๆ ตอ้งการทีจ่ะชะลอการใชน้โยบายแบบผ่อนคลาย โดยวุฒสิภาสหรัฐฯ ยังไม่ได ้
อนุมัตมิาตรการกระตุน้การคลังรอบใหมเ่พือ่สนับสนุนลกูจา้งในสหรัฐฯ ทีต่อ้งหยดุงานชัว่คราวตามทีว่ฒุสิภาจาก
พรรคเดโมแครตเสนอมา ทัง้นี้เป็นเพราะวุฒสิภาทีพ่รรครพัีบลกิันครองเสยีงขา้งมากมองว่าขอ้เสนอดังกล่าวใช ้
งบประมาณสงูเกนิไป โดยโครงการทีห่มดอายไุปเมือ่สิน้เดอืนก.ค. จา่ยเงนิผลประโยชน์แกผู่ว้า่งงานจํานวน 600 
ดอลลาร์สหรัฐต่อสัปดาห์ ดว้ยเหตุนี้ ประธานาธบิดีทรัมป์ จงึใชอํ้านาจลงนามคําสั่งพิเศษเปิดทางใหข้ยาย
ระยะเวลาในการใหผ้ลประโยชน์แก่ผูว้่างงานไปจนถงึช่วงสิน้ปีนี้ที่อัตรา 400 ดอลลารต์่อสัปดาห ์อย่างไรก็ด ี
จากกระแสข่าวล่าสุด ประธานาธบิดทีรัมป์แสดงท่าทปีระนีประนอมมากขึน้ หลังจากที่ทรัมป์กระตุน้ใหส้มาชกิ
สภานิตบัิญญัตพิรรครพัีบลกิันรับร่างขอ้เสนอล่าสุดที่ยื่นมาโดยพรรคเดโมแครต อย่างไรก็ตาม วงเงนิกระตุน้
เศรษฐกจิลดลงอย่างเห็นไดช้ัด โดยวงเงนิทัง้หมดจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.5 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ ลดลงจาก 2.2 
ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐในมาตรการกอ่นหนา้นี ้

ในดา้นนโยบายการเงนิ การปรับเปลีย่นเป้าหมายอัตราเงนิเฟ้อของเฟดจากระดับเป้าหมายที ่2% เป็นสามารถอยู่
สูงกว่าระดับเป้าหมายที่ 2% ไดใ้นบางช่วงเวลา ถูกมองว่าเป็นการส่งสัญญาณว่าเฟดมแีนวโนม้ที่จะคงอัตรา
ดอกเบีย้ใหอ้ยู่ในระดับตํ่าต่อไปอกีสักพัก แมเ้จา้หนา้ทีเ่ฟดคาดว่าเฟดยังไม่มแีผนทีจ่ะขึน้อัตราดอกเบีย้จนถงึปี 
2566 แต่อัตราดอกเบีย้นโยบายอยู่ทีศู่นยแ์ลว้ และเฟดยังไม่พรอ้มทีจ่ะปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายลงสูแ่ดนลบ 
ดังนัน้จงึมชีอ่งสําหรับผอ่นคลายนโยบายการเงนิอกีไมม่ากนัก 

นอกจากนี้เฟดยังคงโควตาซือ้พันธบัตรรัฐบาลและหลักทรัพยท์ี่มีสนิเชือ่บา้นค้ําประกันไวเ้ท่าเดมิ โดยตัง้แต่
กลางเดือนม.ิย. เฟดไดเ้ขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาลวงเงนิ 8 หมื่นลา้นดอลลารส์หรัฐต่อเดอืน และตราสารหนี้ที่มี
สนิเชือ่ที่อยู่อาศัยค้ําประกันวงเงนิ 4 หมื่นลา้นดอลลารส์หรัฐต่อเดือน เนื่องจากผูม้ีส่วนร่วมในตลาดบางราย
คาดการณ์ว่าเฟดจะเพิม่การเขา้ซือ้สนิทรัพย ์และอาจจะเปลีย่นจากการเขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาลมาซือ้หลักทรัพย์
ทีม่อีายุนานขึน้ แต่การขาดความเคลือ่นไหวเกีย่วกับเรือ่งนี้ทําใหนั้กลงทุนรูส้กึผดิหวัง และส่งผลทําใหต้ลาด
ปรับตัวลดลงหลังการประกาศดังกลา่วขา้งตน้ 

Figure 3: ประมาณการเศรษฐกจิและ Fed funds rate ของธนาคารกลางสหรฐัฯ (ที ่0.1% จนถงึปี 2023)) 

Variable (%)  2020  2021  2022  2023  

GDP  
(Jun projection)  

-3.7  4.0  3.0  2.5  

-6.5  5.0  3.5  
 

U-rate 
(Jun projection)  

7.6  5.5  4.6  4.0  

9.3  6.5  5.5  
 

Core PCE 
(Jun projection)  

1.2  1.7  1.8  2.0  

1.0  1.5  1.7  
 

Fed Funds Rate 
(Jun projection)  

0.1  0.1  0.1  0.1  

0.1  0.1  0.1  
 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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3. มคีวามไม่แน่นอนมากขึน้ในเหตุการณ์ดา้นการเมอืงทีกํ่าลังจะมาถงึ เช่น การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ 
และ Brexit ในสหรัฐฯ ชาวอเมรกิันจํานวนมากกังวลว่าการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ ในเดอืนพ.ย.อาจจะไม่
ราบรืน่ แต่อาจจะเกดิเหตุขัดแยง้รุนแรงและวกิฤตรัฐธรรมนูญ ทัง้นี้เป็นเพราะคะแนนนยิมของทรัมป์ปรับเพิม่ขึน้
ในชว่งหลังนี ้ในขณะทีท่รัมป์สง่สญัญาณวา่อาจจะไมย่อมรับผลการเลอืกตัง้ถา้เขา้แพก้ารเลอืกตัง้ 

ในกรณีทีท่รัมป์ หรอื โจ ไบเดน (ผูส้มัครชงิตําแหน่งประธานาธบิดจีากพรรคเดโมแครต) ไดรั้บชยัชนะอยา่งถลม่
ถลาย ชาวอเมรกิันประมาณครึง่หนึง่จะรูส้กึไมพ่งึพอใจ โดยเฉพาะผูส้นับสนุนพรรคเดโมแครตจํานวนมากทีม่อง
ว่าทรัมป์เป็นภัยคุกคามต่อประชาธปิไตยของสหรัฐฯ ฉะนั้น ถา้ทรัมป์ชนะการเลือกตัง้อีกครัง้ ประชาชนชาว
อเมรกิันหลายลา้นคนอาจไม่พอใจ อยา่งไรก็ด ีในกลุ่มผูส้นับสนุนพรรครพัีบลกิัน ทรัมป์ยังคงไดรั้บคะแนนความ
นยิมสงูถงึ 87% ถา้เขาแพก้ารเลอืกตัง้ ก็อาจจะมเีสยีงวพิากษ์วจิารณ์วา่อกีฝ่ายโกงการเลอืกตัง้ อย่างไรก็ตาม 
การถา่ยโอนอํานาจน่าจะเป็นไปอยา่งราบรืน่ ถา้ไดรั้บคะแนนเสยีงชนะกันอยา่งเด็ดขาด แตถ่า้ผลการเลอืกตัง้สสูี
กันมาก ก็อาจจะมปัีญหาเกดิขึน้ โดยอาจจะมคีวามล่าชา้ในการนับบัตรลงคะแนนในคนืเลอืกตัง้ แต่ดูเหมอืนว่า
ทรัมป์จะไดรั้บชยัชนะในรัฐทีสํ่าคัญบางรัฐ โดยทรัมป์อาจจะอา้งชยัชนะกอ่นทีท่ราบผลอยา่งเป็นทางการอยา่งที่
เคยทําในการเลอืกตัง้กลางเทอมปี 2561 ทีรั่ฐฟลอรดิา เมือ่มกีารนับคะแนนเสยีงทางไปรษณียเ์ขา้มาเพิม่ ผล
อาจจะพลกิไปทางฝ่ายไบเดน ชาวอเมรกิันจะมผีูส้มัครชงิตําแหน่งประธานาธบิด ี2 คนทีป่ระกาศชัยชนะ และ
อาจจะมกีารประทว้งเกดิขึน้ ปัจจุบัน ตลาดการเงนิหลักๆ ในสหรัฐฯ เชน่ ตลาดหุน้ และตราสารหนี้ ดูเหมอืนจะ
รับรูค้วามเสีย่งทีก่ารเลอืกตัง้ประธานาธบิดทีีกํ่าลังจะมขีึน้ จะทราบผลลา่ชา้หรอืยังไมส่ามารถสรปุผลได ้

นอกจากนี้ยังมคีวามซับซอ้นในการเจรจา Brexit ระหว่างรัฐบาลอังกฤษกับสหภาพยุโรป ในช่วงตน้เดอืนก.ย. 
รัฐบาลอังกฤษผ่านร่างกฎหมาย Internal Market Bill ซึง่มวีัตถปุระสงคเ์พือ่สรา้งความชดัเจนตอ่ประเด็นทีย่ังคง
มคีวามกํากวมในขอ้ตกลงการแยกตัวออกจาก EU ร่างกฎหมายฉบับนีใ้หอํ้านาจรัฐบาลอังกฤษในการ: 1) ยกเลกิ
ด่านตรวจสอบสนิคา้ที่จะเคลื่อนยา้ยจากไอร์แลนด์เหนือเขา้สู่สหราชอาณาจักร 2) ตัดสนิใจว่าสนิคา้ที่จะ
เคลือ่นยา้ยจากสหราชอาณาจักรเขา้ไอรแ์ลนดเ์หนือมคีวามเสีย่งทีจ่ะเคลือ่นยา้ยไปยังสาธารณรัฐไอรแ์ลนด ์(ซึง่
จําเป็นตอ้งมกีารตรวจสอบสนิคา้ที่ผ่านชายแดนไอรแ์ลนด)์ หรอืไม่ และ 3) ตัดสนิใจว่าจะแจง้สหภาพยุโรป
เกีย่วกับการใหค้วามชว่ยเหลอืภาคเอกชนของประเทศตน ซึง่ขัดกับมาตรา 10 ของขอ้ตกลงการถอนตัว หรอืไม ่
เงื่อนไข 3 ขอ้นี้ขัดแยง้กับขอ้ตกลง Brexit ที่ทําไวก้ับสหภาพยุโรปก่อนหนา้นี้ โดยเฉพาะในดา้นของความ
ชว่ยเหลอืโดยรัฐ ดังนัน้การเจรจา Brexit จะมคีวามเปราะบางมากขึน้ และมโีอกาสสงูขึน้ทีส่หราชอาณาจักรจะ
ออกจากสหภาพยโุปแบบไรข้อ้ตกลง (No-deal Brexit) ไดเ้พิม่ขึน้ 

Figure 4:  โพลเลอืกต ัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ และรา่งกฎหมาย Internal Market Bill ของสหราชอาณาจกัร 
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รา่งกฎหมาย Internal Market Bill ของสหราชอาณาจกัร 
1. ใหอํ้านาจรัฐบาลองักฤษยกเลกิดา่นตรวจสอบสนิคา้ทีจ่ะ

เคลือ่นยา้ยจากไอรแ์ลนดเ์หนือเขา้สูส่หราชอาณาจักร 
2. ใหอํ้านาจรัฐบาลองักฤษตัดสนิใจวา่สนิคา้ทีจ่ะเคลือ่นยา้ย

จากสหราชอาณาจักรเขา้ไอรแ์ลนดเ์หนือมคีวามเสีย่งทีจ่ะ
เคลือ่นยา้ยไปยงัสาธารณรัฐไอรแ์ลนด ์(ซึง่จําเป็นตอ้งมกีาร
ตรวจสอบสนิคา้ทีผ่า่นชายแดนไอรแ์ลนด)์ หรอืไม ่

3. ใหอํ้านาจรัฐบาลองักฤษตัดสนิใจวา่จะแจง้สหภาพยโุรป
เกีย่วกบัการใหค้วามชว่ยเหลอืภาคเอกชนของประเทศตน 
ซึง่ขัดกบัมาตรา 10 ของขอ้ตกลงการถอนตัว หรอืไม ่

Source: Realclearpolitic.com, The Economist, SCBS Investment Research 

 
แลหนา้  

ใน 4Q63 เราคาดวา่เศรษฐกจิและการลงทนุท่ัวโลกจะดนู่าเป็นหว่งมากขึน้ โดยองิกบัปัจจัยเสีย่ง 3 ประการ: 

1. การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกจะเป็นไปอย่างชา้ๆ เปราะบาง และไม่แน่นอน ตัวเลขเศรษฐกจิอาจแสดง
สัญญาณชะลอตัวสบืเนื่องมาจากความเสีย่งทีจ่ะเกดิการระบาดรอบสองของโควดิ-19 ทีห่ลายๆ ประเทศท่ัวโลก
กําลังเผชญิอยู่ ปัจจุบันผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ท่ัวโลกมจํีานวนสงูกว่า 30 ลา้นคนแลว้ ในขณะทีจํ่านวนผูต้ดิเชือ้ราย
ใหมทํ่าสถติสิงูสดุใหมท่ีป่ระมาณ 300,000 คนตอ่วัน 

ประเทศที่มจํีานวนผูป่้วยรายใหม่ต่อวันเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง คอื ตลาดเกดิใหม่ในภูมภิาคเอเชยี (โดยเฉพาะ
อนิเดยี อนิโดนีเซยี และในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต)้ ซึง่มผีูป่้วยรายใหม่เพิม่ขึน้รวมทัง้หมดประมาณ 100,000 
คนต่อวัน, ลาตนิอเมรกิา มผีูป่้วยรายใหม่เพิม่ขึน้ 60,000 คนต่อวัน และยุโรปตะวันตก มผีูป่้วยรายใหม่เพิม่ขึน้ 
30,000 คนตอ่วัน 

บทวจัิยในฐานขอ้มูลทางการแพทยข์อง medRxiv ระบุวา่อณุหภูมทิีเ่ชือ้ไวรัสโควดิ-19 สามารถแพร่กระจายได ้
งา่ยอยูท่ี ่6.7-12.4 องศาเซลเซยีส โอกาสทีจ่ะเกดิการระบาดรอบใหมจ่ะเพิม่สงูขึน้ในสัปดาหต์อ่ๆ ไปทีกํ่าลังจะ
มาถงึ เนื่องจากสภาพอากาศในซกีโลกตะวันตกจะเย็นลง การระบาดรอบใหม่ของโควดิ-19 จะทําใหต้อ้งหยุด
กจิกรรมทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะกจิกรรมสนัทนาการ ซึง่จะสง่ผลทําใหเ้ศรษฐกจิชะลอตัวลงอกี 
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2. นโยบายเศรษฐกจิของสหรัฐฯ อาจจะตงึตัวขึน้ ถา้โจ ไบเดน ผูส้มัครชงิตําแหน่งประธานาธบิดจีากพรรคเดโม
แครต ไดรั้บเลอืกใหเ้ป็นประธานาธบิด ีเนื่องจากไบเดนวางแผนทีจ่ะปรับเพิม่ขาดดุลการคลังประมาณ 7 ลา้น
ลา้นดอลลารส์หรัฐ ใน 10 ปี เพื่อสนับสนุนการใชจ้่ายของรัฐในส่วนของสวัสดกิารสังคมและโครงการสรา้ง
สาธารณูปโภคตา่งๆ ทัง้นี้ ไบเดนวางแผนจัดหาเงนิทนุสนับสนุนการเพิม่ขาดดลุการคลังดว้ยการเพิม่รายไดภ้าษี
สู่ 4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ โดยตามแผนของไบเดน อัตราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลจะปรับขึน้จากอัตราสูงสุดที ่
21% สู ่28% อัตราภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาจะปรับขึน้จากอัตราสงูสดุที ่37% สู ่39.6% และไบเดนจะเนน้เก็บ
ภาษีคนรวยซึง่ยังไม่ไดกํ้าหนดอัตราที่แน่นอน ถา้นโยบายภาษีเหล่านี้มีผลบังคับใช ้เศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวอย่าง
เปราะบางอาจจะไดรั้บผลกระทบ 

3. ความเสี่ยงดา้นภูมรัิฐศาสตร์ท่ัวโลกเพิ่มสูงขึน้ ในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา สถานการณ์ตงึเครียดระหว่าง
ประเทศทีม่เีศรษฐกจิขนาดใหญ่สดุ 2 ประเทศปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างชัดเจน ยกตัวอย่างเชน่ วอชงิตันขูว่่าจะเพกิ
ถอนหุน้จนีออกจากตลาดฯ ถา้บรษัิทดังกล่าวไม่ปฏบัิตติามมาตรฐานดา้นการบัญชขีองสหรัฐ อกีทัง้ยังเพิม่แรง
กดดันต่อ Huawei ซึง่ตอนนี้ก็ครอบคลุมไปถงึ TikTok และ WeChat และกระท่ังบรษัิทกอ่สรา้งจนีทีม่โีครงการ
กอ่สรา้งอยูใ่นพืน้ทีพ่พิาทในทะเลจนีใต ้

นอกจากนี้ยังมกีารสั่งปิดสถานกงสลุตอบโตก้ันไปมา โดยสหรัฐฯ สั่งปิดสถานกงสลุจนีในเมอืงฮวิสตัน (สหรัฐฯ 
อา้งวา่มสีายลับจนีซอ่นตัวอยู่) และจนีสั่งปิดสถานกงสลุสหรัฐฯ ในเมอืงเฉิงตู และสหรัฐฯ ยังประกาศควํ่าบาตร
เจา้หนา้ทีฮ่อ่งกง 11 คน เพราะมสีว่นเกีย่วขอ้งกับการบังคับใชก้ฎหมายความมั่นคงแห่งชาตขิองปักกิง่ รอยรา้ว
ครัง้นีเ้กดิขึน้ทัง้ๆ ทีค่วามจรงิแลว้สหรัฐฯ กบัจนียนืยันคํามั่นในขอ้ตกลงการคา้เฟสแรก 

เรามองว่านับจากนี้ไป เราสามารถคาดการณ์ไดถ้งึท่าทแีข็งกรา้วมากขึน้จากคณะผูบ้รหิารของทรัมป์ ทัง้นี้เพื่อ
สรา้งภาพลักษณ์ผูนํ้าทีแ่ข็งแกร่งทีส่ามารถทา้ทายจนี เพื่อเพิม่คะแนนนยิมก่อนการเลอืกตัง้วันที ่3 พ.ย. แต่ก็
เป็นสว่นหนึง่ของแผนระยะยาวของสหรัฐฯ ทีจ่ะป้องกันไมใ่หจ้นีกลายเป็นประเทศมหาอํานาจ แนวคดินี้จะยังอยู่
ตอ่ไปแมว้า่ทรัมป์ไมไ่ดรั้บชยัชนะในการเลอืกตัง้ประธานาธบิดเีป็นสมัยที ่2 

 

ประมาณการเศรษฐกจิไทยโดย SCBS 

ในกรณีของเศรษฐกจิไทย ความเสีย่งมมีากขึน้ GDP 2Q63 หดตัวลง 12.2% จากปีก่อน ลดลงเกอืบมากทีส่ดุ
เป็นประวัตกิารณ์ กลุม่ทีไ่ดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุ คอื กลุม่ท่องเทีย่วซึง่หดตัวลงประมาณ 50% และกลุม่ขนสง่ 
(ลดลง 39%) โดยมีสาเหตุมาจากมาตรการหา้มการเดินทางเขา้ประเทศ เนื่องจากสองกลุ่มนี้มีสัดส่วน
คอ่นขา้งมากใน GDP ดังนัน้การหดตัวลงของสองกลุม่นีจ้งึสง่ผลกระทบอยา่งรนุแรงตอ่เศรษฐกจิโดยรวม 

จํานวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ในวงกวา้งท่ัวโลกสง่ผลทําใหเ้ราเชือ่ว่ารัฐบาลอาจจะไม่สามารถอนุญาตให ้
นักทอ่งเทีย่วเดนิทางเขา้มาในประเทศไทย ดังนัน้ปัจจุบันเราจงึคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะหดตัวลงมากขึน้จากเดมิ
ทีค่าดการณ์ไวท้ี ่-5.9% สู ่-7.8% โดยมองวา่ความเสีย่งทางเศรษฐกจิจะเพิม่ขึน้จากปัจจัย 3 ประการ: 

(1) จํานวนผูป่้วยโควดิ-19 กลับมาเพิม่ขึน้ท่ัวโลก ดังนัน้รัฐบาลจงึไม่สามารถอนุญาตใหนั้กท่องเทีย่วเขา้มาใน
ประเทศไทยไดใ้นปีนี้ ซึง่จะสง่ผลทําใหจํ้านวนนักท่องเทีย่วในปีนี้อยู่ที ่6.7 ลา้นคน (เท่ากับ 4 เดอืนแรกของปี
นี)้ และสรา้งรายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วจํานวน 3.3 พันลา้นบาทตอ่ปี หดตัวลง 83% จากปีกอ่น 

 

Figure 5: ประมาณการจํานวนนกัทอ่งเทีย่วขาเขา้และรายไดใ้นปี 2563 

‐

‐
‐

‐

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)

 

No. of Touris t (Persons )

1H 6,691,574                

2H ‐                            

Sum 6,691,574                

Revenue (THB bn)

1H 325.08                      

2H ‐                            

Sum (THBbn) 325.08                      

% of GDP 1.98                          

% YoY (83.16)                      

Note: 2019 Rev = THB1.93trl  
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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(2) การทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ไมอ่นุญาตใหต้อ่อายมุาตรการพักชําระหนีสํ้าหรับ SMEs ทีปั่จจบัุนมี
มลูคา่รวม 7.2 ลา้นลา้นบาท หรอื 12.5 ลา้นบัญช ี ซึง่จะสง่ผลทําใหห้นีท้ีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายไดป้รับตัวเพิม่ขึน้ 
เนือ่งจากลกูหนี ้ SME บางรายทีไ่มส่ามารถชําระหนีไ้ดต้อ้งปลอ่ยใหส้นิเชือ่กลายเป็นหนีเ้สยีและปิดธรุกจิ ซึง่จะ
สง่ผลทําใหส้ัดสว่นหนีท้ีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายไดเ้พิม่สงูขึน้ 

 (3) ปัจจัย 2 ประการขา้งตน้จะสง่ผลทําใหเ้กดิการปิดธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับภาคบรกิาร โดยเฉพาะธรุกจิทอ่งเทีย่ว
และการเดนิทาง และเป็นสาเหตุทําใหอั้ตราการว่างงานเพิม่ขึน้ ปัจจุบันเราคาดว่าอัตราการว่างงานในปีนี้จะ
เพิม่ขึน้สู่ 3.4% หรอืประมาณ 1.4 ลา้นคน จาก 1.95% หรอื 750,000 คน ใน 2Q63 และจะสง่ผลกระทบต่อ
กําลังซือ้และเศรษฐกจิโดยรวมใน 4Q63 เราคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะหดตัวลงประมาณ 8% จากประมาณการเดมิ
ทีป่ระมาณ -0.9%  

Figure 6: ประมาณการอตัราการขยายตวัของ GDP ไทยปี 2563 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ปัจจัยลบดังกล่าวจะสง่ผลทําใหเ้ศรษฐกจิท่ัวโลกและเศรษฐกจิไทยตกอยู่ใน “หลุมดํา” ใน 4Q63 ในสว่นของ
ประเทศไทย แมรั้ฐบาลและ ธปท. ไดดํ้าเนินมาตรการในการควบรวมและปรับโครงสรา้งหนี้ รวมถงึช่วยภาค
เศรษฐกจิที่มีปัญหา เช่น ตลาดแรงงาน ภาคท่องเที่ยว และการอุปโภคบรโิภคระดับรากหญา้ แต่เราเชือ่ว่า
ปัจจัยมหภาคจะมีอิทธิพลเชงิลบต่อเศรษฐกจิมากกว่า ซึง่จะส่งผลทําใหม้าตรการหลายอย่างที่ออกมามี
ประสทิธผิลลดนอ้ยลง 

Figure 7: ประมาณการ GDP ไทยปี 2563 (% YoY) 

Macro growth projection Actual 2020 forecast 
2019 NESDC BOT SCBS 

GDP Growth 2.4 -7.5 -8.1 -7.8 
Gross fixed capital formation: 2.1 -5.8 N/A -11.5 
       - Private 2.8 -10.2 -13.0 -16.4 
       - Public 0.2 8.6 5.8 7.3 
Private consumption  4.5 -3.1 -3.6 -3.8 
Public consumption 1.4 3.6 3.8 4.1 
Export Value in $ term (%) -3.2 -10.0 -10.3 -11.5 
Import value in $ term (%) -5.4 -15.4 -16.2 -21.1 
Current account to GDP (%) 7.0 2.5 N/A 2.7 
Headline Inflation (%) 0.7 -1.0 -1.7 -1.5 
USDTHB 31.0 30.3 N/A 30.5 
Policy Rate (%) 1.25 N/A N/A 0.50 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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มมุมองตลาด 
แนะนําใหเ้ลอืกหุน้รายตวัและเนน้หุน้กลุม่ defensive ใน 4Q63  

หุน้ขนาดเล็กและหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยปีรบัตวัขึน้ไดด้ใีน 3Q63; หุน้ทีเ่ราแนะนําใหผ้ลตอบแทน
สงูกวา่ SET อยู ่6% โดยไดร้บัการสนบัสนุนจาก HANA ADVANC และ BCH 

3Q63 ใกลส้ิน้สดุลงพรอ้มกับความผันผวนสงูในเดอืนก.ย. 2563 ตลาดเผชญิกับความขัดแยง้ระหว่างความไม่
แน่นอนคอ่นขา้งสงูจากสถานการณ์โควดิ-19 กับความขัดแยง้ทางภมูรัิฐศาสตร ์และความกลัววา่จะพลาดโอกาส
หากตลาดสามารถปรับตัวขึน้ไดอ้ย่างต่อเนื่อง ใน 3Q63 เราพบว่าหุน้ขนาดเล็กและหุน้เตบิโตใหผ้ลตอบแทน
ดีกว่าหุน้ขนาดใหญ่และหุน้คุณค่า หุน้ที่เกี่ยวขอ้งกับเทคโนโลยียังคงปรับตัว outperform ตลาดไดอ้ย่าง
ต่อเนื่อง การกลับมาดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจและคลายล็อกดาวน์ส่งผลทําใหหุ้น้ cyclical ปรับตัว 
outperform หุน้ defensive อยูเ่ล็กนอ้ย SET Index ฟ้ืนตัวขึน้มาแลว้ 46% จากชว่งทีเ่กดิสถานการณ์โควดิ-19 
ในระหว่างเดอืนก.พ.-ก.ย. 2563 และลดลง 4% QTD ในขณะทีย่ังลา้หลังตลาดหุน้อืน่ๆ ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ 8% 
QTD เมื่อองิกับอัตราการฟ้ืนตัว เราเชือ่ว่าประเทศไทยมีการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในส่วนของราคาสนิทรัพย ์
ในขณะที่การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิอ่อนแอกว่าประเทศอื่นๆ มเีพียง 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ อเิล็กทรอนิกส ์(+105%), 
บรรจุภัณฑ์ (+18%), อาหาร (+2%) และการเงนิ (+1%) ที่ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก ในขณะที่กลุ่มที่เหลือ
ปรับตัวลดลง Top picks ใน 3Q63 ของเราใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 2% หรอืคดิเป็นผลตอบแทนสว่นเกนิจากตลาด 
(alpha) ที ่6% โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก HANA (+56%), BCH (-2%) และ ADVANC (-3%) 

Figure 8: ประเทศไทย underperform ประเทศอืน่ๆ ในทกุดา้นของสไตลก์ารลงทนุ 

Source: SET, Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 9: SET Index ฟ้ื น ต ัว ขึ้ น ม า แ ล้ ว  46% จ า ก ช่ ว ง ที่ เก ิ ด
สถานการณ์โควดิ-19 ในระหว่างเดือนก.พ.-ก.ย. 2563 และล้าหลงั
ตลาดหุน้อืน่ๆ  

 Figure 10: มเีพยีง 4 กลุม่จากท ัง้หมด 20 กลุม่ทีฟ้ื่นตวัอยา่งแข็งแกรง่
ใน 3Q63 ในขณะทีก่ลุม่ทีเ่หลอืปรบัตวัลดลง 

US EU Thailand Asia

IT 156.6% 97.1% 328.9% 134.0%

Healthcare 103.2% 81.6% 24.1% 194.5%

Financials 49.7% -3.4% 12.5% 48.5%

ICT 104.8% 8.2% 9.1% 184.8%

Cons Disc 159.7% 91.7% 49.0% 152.7%

Industrials 78.4% 68.6% 45.4% 81.7%

Cons Staples 95.4% 64.7% 37.5% 103.0%

Energy 24.7% 16.7% 39.7% 84.0%

Utilities 54.8% 54.1% 23.7% 30.2%

Real Estate 61.9% 34.2% 35.4% 42.2%

Materials 116.9% 63.4% 60.0% 101.1%

REIT 62.2% 0.4% 19.7%

Market 103.2% 50.1% 46.0% 113.3%  

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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สถานการณ์เลวรา้ยทีสุ่ดในแงข่องภาวะการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิอยา่งรนุแรงผา่นพน้ไปแลว้ แต่
ยงัมคีวามทา้ทายในระยะตอ่ไปรออยู ่

เศรษฐกจิไทยทีป่รับตัวลงแรงดูเหมอืนจะเริม่ฟ้ืนตัวดขีึน้ท่ามกลางสัญญาณการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน ์
เราเชือ่วา่เศรษฐกจิไทยผ่านจุดตํ่าสดุไปแลว้ใน 2Q63 ตามทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นี ้กจิกรรมทางเศรษฐกจิของ
ประเทศไทยคอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้ สอดคลอ้งกับมมุมองของเราทีค่าดวา่เศรษฐกจิและผลประกอบการของบรษัิท
จดทะเบยีนจะฟ้ืนตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป (U-shape) นอกจากนีต้ลาดการเงนิก็กลับคนืสูภ่าวะปกตแิลว้ อยา่งไร
ก็ตาม มคีวามทา้ทายในระยะตอ่ไปรออยู ่ไดแ้ก ่1) อัตราการวา่งงานตํา่เป็นประวัตกิารณ์ 2) อัตราการผดินัดชําระ
หนี้สงูขึน้ 3) ความเคลือ่นไหวทีค่อ่นขา้งชา้ของรัฐบาลเกีย่วกับการใชจ้่ายและการลงทนุ และ 4) การระบาดรอบ
สองของโควดิ-19 ซึง่อาจจะสรา้งความทา้ทายตอ่แนวโนม้การฟ้ืนตัวและเม็ดเงนิไหลเขา้รอบใหม ่

Figure 11: กจิกรรมทางเศรษฐกจิของประเทศไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่
ชา้กวา่กจิกรรมทางเศรษฐกจิท ัว่โลก 

 Figure 12: ผูจ้ดัการกองทุนใหนํ้า้หนกัการลงทุนประเทศไทยตํ่ากว่า
เกณฑอ์ยู ่25bps 

 

 

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

 

1) อตัราวา่งงานอาจจะปรบัตวัเพิม่ข ึน้อกี 

อัตราการวา่งงานมแีนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมนัียสําคัญ โดยมสีาเหตมุาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดทีย่ดืเยือ้
ของโควดิ-19 การฟ้ืนตัวอยา่งชา้ๆ ใน 2H63 จะสง่ผลทําใหบ้รษัิทตา่งๆ ลดตน้ทุนการดําเนนิงานลง หลักๆ ผ่าน
ทางการเลกิจา้งพนักงาน หลังจากควบคุมตน้ทุนผันแปรไดด้กีว่าคาด เชน่ ตน้ทุนวัตถุดบิ สนิคา้คงคลัง โลจสิ 
ติกส์ และค่าเช่า เนื่องจากกําลังแรงงาน 47% ทํางานอยู่ในภาคบรกิารซึ่งยังคงเผชิญกับการผ่อนคลาย
มาตรการล็อกดาวน์อย่างระมัดระวัง ดังนัน้เราคาดว่าอัตราการว่างงานจะปรับตัวเพิม่ขึน้อกีจากระดับปัจจุบันที ่
8% แมก้จิกรรมภาคการผลติกลับคนืสูภ่าวะปกตแิลว้ แตอั่ตราการใชกํ้าลังการผลติ (CAPU) ยังอยู่ในระดับตํ่าที ่
58% (-9% YoY) ท่ามกลางอปุสงคใ์นประเทศทีอ่อ่นแอ ซึง่อาจจะสง่ผลทําใหเ้กดิการเลกิจา้งพนักงานในภาค
การผลติ (23% ของกําลังแรงงาน) อกีรอบ เมือ่เปรยีบเทยีบกับสถานการณ์น้ําท่วมใหญ่ในปี 2554 การฟ้ืนตัว
ของอัตราการใชกํ้าลังการผลติจากสถานการณ์โควดิ-19 น่าจะเกดิขึน้ชา้กวา่ปี 2555 ซึง่ใชเ้วลา 7 เดอืน ในการ
ฟ้ืนตัวกลับสูภ่าวะปกต ิเมือ่พจิารณาจากสนิคา้คงคลังระดับสงู ดังนัน้อัตราการวา่งงานทีส่งูขึน้จะสง่ผลกระทบตอ่
ฐานะการเงนิและกําลังซือ้ นอกจากนี้ยังจะทําใหเ้งนิจากมาตรการกระตุน้ของรัฐบาลมกีารหมุนเวยีนนอ้ยกว่า
มาตรการกระตุน้ที่ออกมาก่อนหนา้นี้ ยอดขายสาขาเดิมคาดว่าจะเติบโตตํ่าใน 2H63 แต่มาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิอยา่งตอ่เนือ่งของรัฐบาลจะชว่ยสนับสนุนใหย้อดขายสาขาเดมิเตบิโตไดใ้นระดับหนึง่ 
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Figure 13: อตัราการวา่งงานมแีนวโนม้เพิม่ขึน้  Figure 14: CAPU ยงัตํา่และฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ 

 

 

 
Source: Bank of Thailand, SCBS Investment Research  Source: Ministry of Industry, SCBS Investment Research 

 

2) อตัราการผดินดัชําระหนีม้แีนวโนม้เพิม่ข ึน้หลงัจากมาตรการชว่ยเหลอืลูกหนีส้ ิน้สดุลง 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่งผลกระทบต่อสถานะการเงินของทุกธุรกิจในประเทศไทย 
สถานการณ์นี้จะส่งผลทําใหห้นี้ที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL) ปรับตัวเพิ่มขึน้ เพราะภาคธุรกจิกําลังเผชญิกับ
ปัญหาสภาพคล่อง โดยเฉพาะอย่างยิง่หลังจากมาตรการชว่ยเหลอืลูกหนี้ส ิน้สดุลงในเดอืนก.ย. 2563 การปรับ
ลดอัตราการชําระขัน้ตํา่ การเปลีย่นแปลงระยะเวลาชําระหนี ้และการเลือ่นกําหนดชําระหนีจ้ะชว่ยลดอัตราการผดิ
นัดชําระหนี้ เราเชือ่ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะไม่ต่ออายุมาตรการชว่ยเหลอืลูกหนี้ เพราะไม่ตอ้งการสรา้ง
ปัญหาการขาดวนัิยทางการเงนิ และสรา้งแรงจูงใจใหล้กูหนี้ปกตไิมจ่่ายชําระและนํามาสูปั่ญหาหนี้เสยีในอนาคต 
นอกจากนี้เรายังมคีวามกังวลเกีย่วกับการระบาดรอบสองของโควดิ-19 ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อความพยายามใน
การฟ้ืนฟูภาคธุรกจิ ส่งผลทําใหเ้ราคาดว่า NPL จะปรับตัวเพิม่ขึน้อกีใน 4Q63-1Q64 SCBS คาดว่า NPL โดย
เฉลีย่ของระบบธนาคารไทยจะเพิม่ขึน้จาก 3.9% ใน 2Q63 สู ่6.7% ใน 4Q64 ดังนัน้เราจงึแนะนําใหห้ลกีเลีย่ง
กลุม่ธนาคาร แมว้า่จะไดรั้บอนุญาตใหจ้า่ยเงนิปันผลในเดอืนต.ค. 2563 โดยเฉพาะธนาคารทีป่ลอ่ยสนิเชือ่ใหก้ับ 
SMEs ในสัดส่วนสูง เราชอบหุน้ที่ธุรกิจไม่ผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ (counter cyclical) เช่น กลุ่ม 
consumer finance, บรหิารสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ และตดิตามหนี ้เชน่ AUCT, BAM, JMT, MTC และ SAWAD 

Figure 15: คาด NPLs จะเพิม่ขึน้หลงั 3Q63  Figure 16: อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรตํา่เป็นปจัจยัลบตอ่กลุม่ธนาคาร 

 

 

 
Source: Bank of Thailand, SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 

3) มโีอกาสสงูทีป่ระเทศไทยจะเผชญิกบัการระบาดรอบสองของโควดิ-19  

รัฐบาลไทยไดผ้่อนปรนขอ้จํากัดสว่นใหญ่สําหรับภาคธรุกจิและกจิกรรมทางเศรษฐกจิตัง้แตเ่ดอืนม.ิย. 2563 แต่
ยังคงบังคับใช ้พ.ร.ก.ฉุกเฉินเพือ่ควบคุมการเดนิทางเขา้ออกระหวา่งประเทศทัง้หมด ซึง่หมายความว่าธุรกจิใน
ประเทศทัง้หมดกลับมาดําเนนิงานตามปกตแิลว้ ในขณะทีก่จิกรรมต่างๆ ยังคงมนีอ้ยกวา่ระดับกอ่นวกิฤตโควดิ-
19 รัฐบาลไทยจะกลับมาเปิดประเทศอย่างระมัดระวัง โดยวางแผนเปิดรับนักท่องเทีย่วต่างชาต ิ1,200 คนต่อ
เดอืน ตัง้แต่เดอืนต.ค. 2563 ปัจจุบันจํานวนผูป่้วยโควดิ-19 รายใหม่ทีไ่ดรั้บการยนืยันทัง้หมดเป็นคนทีก่ลับมา
จากต่างประเทศ และแทบจะไม่มผีูต้ดิเชือ้ในประเทศ เราเชือ่ว่าประเทศไทยมคีวามเสีย่งสูงทีจ่ะเผชญิกับการ
ระบาดรอบสองของโควดิ-19 จากเหตุผล 3 ประการ: 1) ประชาชนเริม่ลดการด์ลง 2) ผูป่้วยโควดิ-19 ที่ขา้ม
ชายแดนมาเพิม่ขึน้มากผดิปกต ิโดยสว่นใหญ่เป็นสัญชาตเิมยีนมา และ 3) จะมผีูป่้วยเขา้มาจากนักท่องเทีย่ว
ภายใตโ้ครงการ Special Tourist Visa เราเชือ่วา่รัฐบาลจะทยอยประกาศใชม้าตรการล็อกดาวน์ทีเ่ขม้งวดในบาง
พืน้ทีใ่นกรณีทีเ่กดิการระบาดภายในประเทศรอบใหม่ ซึง่จะสรา้ง sentiment เชงิลบต่อกลุ่มโรงแรม รา้นอาหาร 
ขนสง่ ศนูยก์ารคา้ และธนาคาร แมว้า่อัตราการเสยีชวีติท่ัวโลกปรับตัวลดลง แตเ่ราแนะนําใหล้ดการถอืครองกลุม่
ทีร่าคาฟ้ืนตัวขึน้มาค่อนขา้งแรง เชน่ โรงแรม ศูนยก์ารคา้ สายการบนิ ขนสง่ทางบกและทางราง และธนาคาร 
หากไม่มีการระบาดรอบสอง กลุ่มเหล่านี้จะมี upside จํากัด และขาดปัจจัยบวกกระตุน้ราคาหุน้ ดังนั้น
ผลตอบแทนเทยีบกบัความเสีย่งจงึดไูมน่่าสนใจทีร่ะดับปัจจุบัน 
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Figure 17: จํานวนผูป่้วยโควดิ-19 รายใหมใ่นเอเชยีปรบัตวัเพิม่ขึน้  Figure 18: ยโุรปมผีูป่้วยโควดิ-19 รายใหมเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก 

 

 

 
Source: WHO, Johns Hopkins University, SCBS Investment Research  Source: WHO, Johns Hopkins University, SCBS Investment Research 

Figure 19: อตัราการเสยีชวีติจากโควดิ-19 ลดลงสู ่2% %  Figure 20: เปรยีบเทยีบอตัราการเสยีชวีติจากโควดิ-19 

 

 

 
Source: WHO, Johns Hopkins University, SCBS Investment Research  Source: WHO, Johns Hopkins University, SCBS Investment Research 

Figure 21: มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเกดิการระบาดรอบสองของโควดิ-19 
ในประเทศไทย แตจ่ะสามารถจดัการได ้

 Figure 22: เรารูส้กึเป็นหว่งประเทศบางประเทศในตลาดเกดิใหม ่

 

 

 
Source: WHO, Johns Hopkins University, SCBS Investment Research  Source: WHO, Johns Hopkins University, SCBS Investment Research 

 

การพฒันาวคัซนีเป็นปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั แตจ่ะไมทํ่าใหก้ารระบาดยตุลิง 

ผูพั้ฒนาวัคซนีเปิดเผยกําหนดเวลาสําหรับการใชว้ัคซนีโควดิ-19 ในกรณีฉุกเฉนิระหวา่ง 4Q63-1Q64 เนื่องจาก
วัคซนีโควดิ-19 ทีม่อียู ่4 ตัวท่ัวโลกไดเ้ขา้สูข่ัน้การทดลองทางคลนิกิในเฟส 3 แลว้ ศนูยค์วบคมุและป้องกนัโรค
ของประเทศสหรัฐอเมรกิาคาดวา่วัคซนีโควดิ-19 จะพรอ้มใชใ้นปลาย 2Q64-3Q64 เมือ่พจิารณาจากหลักฐานที่
มอียู่ทัง้หมดรวมกันบ่งชีว้่าวัคซนีโควดิ-19 มแีนวโนม้ทีจ่ะพรอ้มใชก้ับประชากรกลุ่มเป้าหมายในชว่งตน้ปี 2564 
ซึง่จะเป็นจุดเริม่ตน้ในการควบคุมไวรัสดังกล่าว วัคซนีโควดิ-19 ยังเปรียบเสมือนกับกรมธรรมป์ระกันภัยเพื่อ
รับมอืกบัภาวะการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิอยา่งรนุแรงจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19  

จากการวเิคราะหข์องเรา บรษัิทผลติวัคซนีประกาศวา่มกํีาลังการผลติสะสมทีส่ามารถผลติวัคซนีไดม้ากถงึ 600 
ลา้นโดสภายในปี 2563 และ 5.4 พันลา้นโดสภายในปี 2564 ซึง่เราคดิว่าไม่เพียงพอที่จะหยุดการระบาดได ้
เพราะ: 1) จํานวนวัคซนีครอบคลมุประชากรทัง้หมดเพยีง 10-15% 2) กําลังการผลติในเอเชยีมจํีากัด 3) วัคซนี
มผีลขา้งเคยีงปานกลาง ถา้วัคซนีไมป่ลอดภัย ประชาชนจะสญูเสยีความเชือ่มั่นในวัคซนี และจะยังไมต่อ้งการรับ
วัคซนี 
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เราเชือ่วา่วัคซนีเป็นปัจจัยกระตุน้ทีสํ่าคัญ ตลาดจะเลน่กับธมีนี้กอ่นทีว่ัคซนีจะไดรั้บอนุมัตใิหใ้ชอ้ยา่งเป็นทางการ 
เมือ่องิกับเกณฑคั์ดเลอืกหุน้จากธมีนี้ ซึง่ประกอบดว้ย การเคลือ่นไหวของราคา ความไดเ้ปรยีบในการแข่งขัน 
การควบรวม และการฟ้ืนตัว หุน้ทีเ่ราชืน่ชอบในธมีวัคซนี คอื AAV, AOT, MINT และ TOP 

Figure 23: วคัซนีมแีนวโนม้ทีจ่ะเปิดตวัในระหวา่ง 4Q63 ถงึ 1Q64  Figure 24: ตลาดเริม่รบัรูค้วามเป็นไปไดส้งูทีก่ารพฒันาวคัซนีโควดิ-19 
จะประสบความสําเร็จ 

 

 

 
Source: Moderna, AstraZeneca, Pfizer, J&J, Sinopharm, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 25: วคัซนีจะชว่ยใหผู้ป่้วยฟ้ืนตวั แตไ่มส่ามารถยตุกิารระบาดและอตัราการตดิเชือ้ 

บรษิทั ชือ่วคัซนี กระบวนการพฒันา พรอ้มใชส้ําหรบั
กรณีฉุกเฉนิ 

รายละเอยีด กําลงัการผลติตอ่ปี  ราคา 

Oxford 
University, 

AstraZeneca 

AZD1222 Phase 3 ก.ย.-ต.ค. 2563 ไมก่อ่ใหเ้กดิผลขา้งเคยีงทีร่า้ยแรง 
ชว่ยกระตุน้ภมูติา้นทานไวรัส COVID-
19 และท-ีเซลส ์และเห็นผลมากทีส่ดุ

ในผูท้ีไ่ดรั้บวัคซนี 2 โดส  

400 ลา้น (700 ลา้น) โดสใน
ปี 2563 / 1 พันลา้น (2 
พันลา้น) โดสในปี 2564 

US$4 /
โดส (ไม่
แสวงผล
กําไร) 

Moderna mRNA-1273 Phase 3 ต.ค.-ธ.ค. 2563 การศกึษาพบวา่อาสาสมัครซึง่ไดรั้บ
วัคซนี mRNA-1273 จํานวน 2 โดส 
สามารถสรา้งภมูคิุม้กนัโควดิ-19 ไดใ้น
ระดับทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่ภมูคิุม้กนัใน

ผูป่้วยทีเ่พิง่หายจากโรคนี้  

500 ลา้น (1 พันลา้น) โดสใน
ปี 2564 

US$32-
37 /โดส 

BioNTech, 
Pfizer 

BNT162n2 Phase 3 ต.ค. 2563 วัคซนีกระตุน้ใหร้่างกายผลติภมูคิุม้กนั
ทีอ่อกมาจัดการกบัไวรัส SARS-CoV-
2 โดยเฉพาะหลังจากไดรั้บวัคซนีโดส

ที ่2  

100 ลา้นโดสในปี 2563/ 1 
พันลา้น (1.3 พันลา้น) โดส 

ภายในสิน้ปี 2564 

US$19.5 
/โดส 

SinovacBiotech 
(จนี) 

CoronaVac Phase 3 - CoronaVac สามารถกระตุน้ภมูิ
ตา้นทานชนดิทีเ่รยีกวา่ Neutralizing 

Antibody ไดม้ากกวา่ 90% ใน
อาสาสมัครทีไ่ดรั้บวัคซนี 2 เข็ม หา่ง

กนั 2 สปัดาห ์  

100 ลา้นโดสในปี 2563 / 
300 ลา้นโดสในปี 2564 

- 

Sinopharm (จนี) - Phase 3 ธ.ค. 2563 การทดสอบเฟส 2 สรา้งภมูติา้นทาน
ไดห้ลังจากไดรั้บวัคซนีไปแลว้ 14 วัน 

(โดสที ่2) 

200-220 ลา้นโดสในปี 2564 US$145 
สําหรับ 2 
โดส 

CanSino 
Biologics (จนี) 

Ad5-nCoV Phase 2 - ผูเ้ขา้ร่วมการทดสอบ 85% สามารถ
สรา้งภมูติา้นทานไวรัส COVID-19 
และท-ีเซลส ์ไดภ้ายใน 14 วัน
หลังจากไดรั้บวัคซนี 2 โดส  

300 ลา้นโดสในปี 2564 - 

Novavax NVX-CoV2373 Phase 1 - 2 สปัดาหห์ลังจากไดรั้บวัคซนีโดสที ่
2, ผูไ้ดรั้บวัคซนีสว่นใหญส่ามารถ
กระตุน้ภมูติา้นทานชนดิทีเ่รยีกวา่ 
Neutralizing Antibody ไดใ้น

ระดับสงู 

1 พันลา้นโดส/ปี US$16 /
โดส 

Inovio 
Pharmaceuticals 

INO-4800 Phase 1 - ของผูเ้ขา้รว่มการทดสอบ 94% 
สามารถสรา้งภมูคิุม้กนัไดใ้นสปัดาหท์ี ่

6 หลังจากไดรั้บวัคซนี INO-4800 
จํานวน 2 โดส 

1 ลา้นโดสในปี 2563 / 100 
ลา้นโดสในปี 2564 

- 



 

กันยายน 2563 12 
 

  
  
  
  

กลยุทธ์การลงทุน  
  

บรษิทั ชือ่วคัซนี กระบวนการพฒันา พรอ้มใชส้ําหรบั
กรณีฉุกเฉนิ 

รายละเอยีด กําลงัการผลติตอ่ปี  ราคา 

Johnson & 
Johnson 

Ad26 SARS-CoV-
2 

Phase 1 / Phase 2/3 
ในเดอืนก.ย. 2563 

ม.ค.-ม.ีค. 2564 วัคซนีของ JNJ สามารถกระตุน้ทําให ้
เกดิปฏกิริยิาตอบสนองทางภมูคิุม้กัน
ของวัคซนีทีฉี่ดเพยีงเข็มเดยีวทีด่ ี 

1 พันลา้นโดส/ปี ในปี 2564 US$10 / 
โดส 

รวม         600 ลา้นโดสในปี 2563/ 
5.4 พนัลา้นโดสในปี 2564 

  

หมายเหต:ุ ผลวจัิยสว่นใหญพ่บวา่ระดับภมูติา้นทานไวรัส COVID-19 เริม่ลดลงภายใน 2 หรอื 3 เดอืนของการตดิเชือ้   
Source: หลายทีม่ารวบรวมโดย SCBS Investment Research 
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ธมีการลงทนุหลกัๆ 5 ธมี – ในวกิฤตยอ่มมโีอกาส 

ธมีการลงทุน #1 – การเตบิโตและความแน่นอนของผลประกอบการเป็นสิง่ทีค่วรใหส้นใจมากขึน้ใน
สภาวะอตัราดอกเบีย้ตํา่และการเตบิโตตํา่ 

เศรษฐกจิมแีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตในระดับตํา่อยา่งตอ่เนื่องจนกวา่จะมวีัคซนีโควดิ-19 ใชอ้ยา่งแพร่หลาย ทา่ทผีอ่น
คลายนโยบายการเงนิจากธนาคารกลางจะสรา้งแรงกดดันตอ่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบีย้ที่
เขา้ใกลศ้นูยจ์ะทําใหต้ลาดตอ้งการเห็นเศรษฐกจิเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง 

แมว้า่จะมกีารเปลีย่นกลุม่ลงทนุไปยังหุน้คณุคา่ในระยะสัน้ แตก่ารเตบิโตทางเศรษฐกจิยังคงเป็นสิง่จําเป็น ไมใ่ช่
แค ่valuation ถกู เราคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะเตบิโตอยา่งชา้ๆ ในระยะ 3-5 ปีขา้งหนา้ แมก้ระท่ังหลังจากโควดิ-
19 ไม่ไดก้่อใหเ้กดิปัญหาอีกต่อไป นอกจากนี้เรายังเชือ่ว่าเศรษฐกจิไทยยังอยู่ในช่วง late cycle คําแนะนํา
สําหรับพอรต์ลงทนุหลักระยะยาว คอื เขา้ซือ้หุน้ defensive ทีม่คีณุภาพสงู  

หุน้คุณภาพที่สามารถสรา้งรายไดแ้ละยอดขายใหเ้ติบโตไดอ้ย่างสมํ่าเสมอและมีความแน่นอนของผล
ประกอบการสงูมแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัว outperform ในสภาวะอัตราดอกเบีย้ตํ่าและการเตบิโตตํ่า เรามองไปทีหุ่น้
คณุภาพสงูทีไ่มแ่พงเกนิไป เมือ่องิกบัเกณฑคั์ดเลอืกหุน้จากการเตบิโตของยอดขาย, การเตบิโตของ EPS, ROE 
และอัตราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ หุน้ทีเ่ราแนะนําสําหรับธมีนี ้คอื WICE, RPH, CBG และ COM7 

Figure 26: เกณฑก์ารคดัเลอืกหุน้จากการเตบิโตและความแนน่อนของผลประกอบการ 

  
Sales Growth 

19 
EBIT growth 

19 
EPS CAGR 

(2018-2022) 
EPS Growth 

(20-21) Avg ROE PEG D/E D/E 
WICE 21% -28% 19% 50% 16% 0.3 20.3 20.3 
RPH 53% 260% 35% 64% 7% 0.4 20.4 20.4 
CBG 4% 61% 45% 22% 33% 1.2 39.5 39.5 
COM7 20% 43% 21% 26% 37% 1.2 88.3 88.3 
Source: SCBS Investment Research 

 

ธมีการลงทนุ #2 – เงนิบาทมแีนวโนม้ทีจ่ะแข็งคา่ตอ่ไปอกีหลายปี 

แมเ้ศรษฐกจิไทยยังตอ้งต่อสูด้ ิน้รนเพือ่ใหฟ้ื้นตัวจากสถานการณ์โควดิ-19 แต่เราเชือ่วา่เงนิบาทมแีนวโนม้ทีจ่ะ
แข็งค่าขึน้ใน 4Q63-ปี 2564 เพราะผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิของประเทศไทยสงูกวา่สหรัฐฯ และ EU และมเีกนิดลุ
การคา้จํานวนมาก รวมถงึท่าทีที่เขม้งวดมากขึน้ (hawkish) ของธนาคารแห่งประเทศไทย ในฝ่ังของสหรัฐฯ 
ขอ้เสนอของไบเดนในการปรับขึน้อัตราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลของสหรัฐฯ จะทําใหหุ้น้ดูน่าดงึดูดนอ้ยลง ซึง่จะ
สง่ผลทําใหเ้กดิการเทขายดอลลารอ์อกมาถา้ตลาดหุน้สหรัฐฯ ปรับตัว underperform มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
ชดุใหญ่มแีนวโนม้ทีจ่ะสง่ผลทําใหด้อลลารส์หรัฐออ่นคา่ลง ทัง้นีเ้มือ่องิกับประมาณการของ EIC คาดวา่เงนิบาท
จะแข็งคา่ขึน้มาอยูใ่นกรอบ 30.5-31.5 บาท/ดอลลารส์หรัฐ เม็ดเงนิไหลเขา้ตลาดเกดิใหม,่ เครือ่งมอืทีธ่นาคาร
แห่งประเทศไทยสามารถใชค้วบคุมการเคลือ่นไหวของเงนิบาทมจํีากัด เนื่องจากประเทศไทยกําลังถูกจับตาว่า
เป็นประเทศทีเ่ขา้ขา่ยบดิเบอืนคา่เงนิ และราคาทองคําทีส่งูขึน้อาจจะสง่ผลทําใหเ้งนิบาทแข็งคา่ขึน้อกี ถา้วัคซนี
โควดิ-19 ประสบความสําเร็จ เงนิบาทมแีนวโนม้ที่จะแข็งค่าขึน้อกี เพราะการสง่ออกและจํานวนนักท่องเทีย่ว
ตา่งชาตจิะเริม่ฟ้ืนตัว 

แมเ้ราพบความสัมพันธแ์บบผกผันระหวา่งการเคลือ่นไหวของเงนิบาทกับผลตอบแทนของ SET แต่หุน้ไทยสว่น
ใหญ่ไดรั้บผลกระทบจากแนวโนม้การแข็งคา่ของเงนิบาท ความสมัพันธเ์ชน่นี้เป็นสาเหตทํุาใหเ้ม็ดเงนิลงทนุจาก
ต่างประเทศไหลเขา้ในชว่งทีเ่งนิบาทแข็งค่า อย่างไรด ีครัง้นี้แตกต่างออกไป เพราะประเทศไทยมโีครงสรา้ง
เศรษฐกจิแบบเกา่ในสดัสว่นสงู 

เราชอบหุน้ defensive ที่ไม่ไดรั้บผลกระทบจากการเคลื่อนไหวของเงนิบาท หุน้แนะนําของเรา คือ BCH, 
BTSGIF, DIF และ GPSC 

Figure 27: ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเคลือ่นไหวของคา่เงนิบาทกบัหุน้  Figure 28: ผูช้นะและผูแ้พจ้ากการแข็งคา่ของเงนิบาท 

 

 Operations Debt Net e ffect

Airlines Positive Positive Positive

ICT Neutral Slightly Positive Slightly Positive

Agribusiness Positive Neutral Slightly Positive

Hotel Negative Slightly Positive Neutral

Utilities Slightly Negative Positive Neutral

Energy & Petrochemical Slightly Negative Positive Neutral

Automotive Slightly Negative Neutral Slightly Negative

Commerce Slightly Negative Neutral Slightly Negative

Electronics Negative Neutral Negative

Food Negative Slightly Positive Negative

Construction Materials Negative Slightly Positive Negative

Property

Transportation & Infrastructure

Healthcare

Limited FX exposure

Limited FX exposure

Limited FX exposure

 
Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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ธมีการลงทนุ #3 – โควดิ-19 กระตุน้ใหเ้กดิการเรง่เปลีย่นไปใชเ้ทคโนโลยดีจิทิลั 

ในรายงานกลยุทธก์ารลงทุนฉบับก่อนหนา้นี้ เราเคยกล่าวไวว้่าโควดิ-19 ทําใหว้ถิีชวีติ การทํางาน และการ
ปฏิสัมพันธ์ เปลี่ยนแปลงไป ก่อนที่จะมีการระบาดของโควดิ-19 เทคโนโลยี 5G cloud และ datacenter มี
แนวโนม้ทีจ่ะถกูนํามาใชแ้ทนทีเ่ทคโนโลยเีกา่ในปี 2564 การนําเทคโนโลยดีจิทัิลมาใชใ้นภาคธรุกจิและสังคมมี
การเร่งตัวมากขึน้สบืเนื่องมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ซึง่กระตุน้ใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงครัง้
ใหญ่ในกลุม่ธรุกจิทีสํ่าคัญ ครอบคลมุตัง้แตก่ารประชมุทางไกล การเรยีนออนไลน์ เอเยน่ตท์อ่งเทีย่วออนไลน์ อี
คอมเมริซ์ การทํางานทีบ่า้น การสง่อาหาร เทคโนโลยใีนการสรา้งหรอืจําลองโลกเสมอืนจรงิ และบรกิารสือ่ โค
วิด-19 ทําใหม้ีการนําเทคโนโลยีใหม่มาใชเ้ร็วขึ้น และส่งผลทําให  ้replacement cycle กินเวลานานขึ้น 
นอกจากนี้เทคโนโลยกีารแพทย ์การบูรณาการแพลตฟอรม์ซอฟทแ์วรโ์ดยธรุกจิทีอ่ยูน่อกกลุม่เทคโนโลย ีระบบ
การทํางานอัตโนมัต ิและโครงสรา้งพืน้ฐานการชําระเงนิแบบดจิทัิล ก็มแีนวโนม้ทีจ่ะมบีทบาทสําคัญมากขึน้ใน
อนาคต 

ท่ามกลางสภาวะปัจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับตํ่า ความไม่แน่นอนสูง และตอ้งปรับตัวสู่ยุคดจิทัิลอย่าง
รวดเร็ว หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยมีคีณุลักษณะทีน่่าสนใจ ซึง่รวมถงึงบดลุทีแ่ข็งแรง และอัตรากําไรทีป่รับตัว
ดขีึน้ รวมถงึความแข็งแกรง่ของแนวโนม้ผลประกอบการ หุน้ทีเ่ราชืน่ชอบในธมีนี ้คอื IIG และ SVI 

Figure 29: ช็อปป้ิงออนไลน,์ WFH, การเรยีนออนไลน,์ บนัเทงิ, E-
payment และเครอืขา่ยโทรคมนาคม มแีนวโนม้เตบิโตเรง่ตวัขึน้เพราะ
โควดิ-19  

 Figure 30: การเปลีย่นผา่นสูด่จิทิลัจะชว่ยแกป้ญัหาแบบเดมิๆ ไดด้ว้ย
เทคโนโลยดีจิทิลั  

 

 

 
Source: Manpower Group  Source: Blake Michelle Morgan 

 

ธมีการลงทนุ #4 – Tactical rotation เกดิขึน้แคช่ว่งส ัน้ๆ  

Sentiment ตลาดการเงนิปรับตัวดีขึน้พรอ้มๆ กับสัญญาณที่บ่งชีว้่าเศรษฐกจิผ่านจุดตํ่าสุดไปแลว้ เนื่องจาก
กระแสการลงทุนในหุน้ cyclical สนับสนุนใหเ้กดิการ rally ในหุน้กลุ่ม cyclical ในระยะสัน้ ตลาดคาดว่าจะเห็น 
cyclical rotation ท่ามกลางการประเมนิมูลค่าหุน้ในระดับสูงในกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกับเทคโนโลย ีและการพัฒนา
วัคซนี เพือ่กระจายการลงทุนไปยังหุน้ cyclical และหุน้คณุคา่ทีนั่กลงทุนยังถอืครองตํ่าซึง่โดยปกตแิลว้จะเทรด
ที่ valuation ไม่แพง นอกจากนี้โมเมนตัมการเตบิโตของเศรษฐกจิท่ัวโลกก็น่าจะปรับตัวดีขึน้ โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากพัฒนาการเชงิบวกของวัคซนี ซึง่จะส่งผลทําใหภ้าพรวมการลงทุนในหุน้กลุ่ม cyclical และหุน้
คณุคา่ปรับตัวดขีึน้ 

เราเชือ่ว่ากลุ่มพลังงานและกลุ่มปิโตรเคมอียู่ในตําแหน่งทีด่ใีนสภาวะเศรษฐกจิมหภาคท่ัวโลกทีเ่ราคาดการณ์  
ในขณะเดยีวกัน เราก็รูส้กึกังวลเกีย่วกับหุน้ cyclical ทีผ่ลประกอบการขึน้กับเศรษฐกจิในประเทศทีร่าคาฟ้ืนตัว
ขึน้มาแรงและอาจจะไดรั้บผลกระทบจากเหตกุารณ์ภายในประเทศทีไ่มแ่น่นอน ทัง้นี้เมือ่องิกับเกณฑคั์ดเลอืกหุน้
ของเราอันประกอบดว้ย ความสามารถในการก่อหนี้ ความแข็งแกร่งทางการเงนิ การเตบิโตของกําไร และ 
valuation หุน้ทีเ่ราแนะนําในธมี cyclical rotation คอื CPN, EA, GUNKUL, IVL, PTT, SAWAD, และ SCCC 
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Figure 31: Small vs large - เราชอบหุน้ขนาดเล็ก  Figure 32: Value vs growth – เราชอบหุน้เตบิโต 

 

 

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

Figure 33: Cyclical vs defensive – เราชอบกลุม่ defensive  Figure 34: หุน้เทคฯ ปรบัตวั outperform…และจะเกดิขึน้ตอ่เนือ่ง 

 

 

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

 

ธมีการลงทนุ #5 – การฟ้ืนตวัของผลประกอบการและโมเมนตมักําไรเป็นบวกในเศรษฐกจิขาลง  

กําไรสุทธขิองบรษัิทจดทะเบยีนใน SET ใน 1H63 ลดลง 58% YoY โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบโควดิ-19 
อัตราการฟ้ืนตัวคละเคลา้กันไปในแตล่ะกลุม่ พัฒนาการเชงิบวกในกจิกรรมระดับมหภาค การผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิอย่างต่อเนื่อง และราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีเ่ริม่มเีสถยีรภาพกระตุน้ให ้consensus ปรับปรับประมาณการ
กําไรเพิม่ขึน้ ประมาณการกําไรของ SET ถูกปรับลดลง 1% ในเดอืนที่ผ่านมา บรษัิทในกลุ่มธุรกจิการเกษตร 
อเิล็กทรอนิกส์ อาหาร และกระดาษ เป็นกลุ่มที่จะไดรั้บประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของผลประกอบการและมี
โมเมนตัมกําไรที่ดขี ึน้ ทัง้ๆ ทีเ่ศรษฐกจิชะลอตัวลง แต่กลุ่มโรงแรม การแพทย ์ขนสง่ บันเทงิ และธนาคารจะ
ปรับตัว underperform โดยมสีาเหตุมาจากการปรับประมาณการกําไรลดลง เพือ่สะทอ้นการฟ้ืนตัวชา้กว่าคาด 
ซึง่หลักๆ เกดิจากมาตรการจํากดัการเดนิทาง 

ใน 3Q63TD SET ปรับตัวลดลงมาแลว้ 4% ในขณะทีป่ระมาณการ consensus EPS ปี 2564 ถูกปรับลดลง 7%
การปรับประมาณการ EPS รายกลุ่มอตุสาหกรรมและการเคลือ่นไหวของราคาหุน้เป็นไปในทศิทางเดยีวกัน โดย
กลุ่มอุตสาหกรรมที่ทัง้ธุรกจิและผลประกอบการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งปรับตัว outperform สะทอ้นการปรับ
ประมาณการกําไรของ consensus เพิม่ขึน้ กลุม่สาธารณูปโภค ICT และอาหาร ถูกปรับประมาณการกําไรลดลง
เล็กนอ้ย และราคาลดลงจํากัด  ในขณะเดยีวกัน กลุ่มทีถู่กขับเคลือ่นโดยเศรษฐกจิมหภาค เชน่ พลังงาน วัสดุ
ก่อสรา้ง และการเงนิ สามารถปรับขึน้ไดอ้ย่างน่าประทับใจ สวนทางกับทศิทางการปรับประมาณการกําไร ซึง่
บง่ชีว้า่ตลาดมองขา้มปัจจัยพืน้ฐานเฉพาะตัวไปยังแรงขบัเคลือ่นกลุม่อตุสาหกรรมแทน 

ทัง้นี้เมือ่องิกับเกณฑคั์ดเลอืกหุน้ของเรา เราชอบหุน้ทีม่กีารปรับประมาณการกําไรเพิม่ขึน้มากกวา่ 10% ในชว่ง 
3 เดือนทีผ่่านมา และ valuation สมเหตุสมผล หุน้ที่เราแนะนําในธมีนี้ คอื ACE, BGRIM, DOHOME, HANA, 
KCE, SVI และ THRE 
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Figure 35: การเปลี่ยนแปลงของราคาในระยะ 3 เดือน vs การปรบั
ประมาณการ consensus EPS ปี 2564 (ก.ค.-ก.ย. 2563) 

 Figure 36: ทศิทางกําไรในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมแตกตา่งกนัมากขึน้ 

 

 

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

Figure 37: การปรบัประมาณการกําไร SET Index   Figure 38: คําแนะนําของนกัวเิคราะหแ์ละ earnings revisions ratio
พลกิกลบัมาเป็นบวกมากขึน้ 

 

 

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

 

สําหรับ SET เราคาดว่ากําไรสทุธขิองบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราจะเตบิโตที่ CAGR เฉลีย่ 1% ต่อปีใน
ระหว่างปี 2562 ถงึปี 2565 การฟ้ืนตัวของผลประกอบการปี 2564 จะยังไม่เกดิขึน้กับทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมบางกลุ่ม เชน่ การแพทย ์พาณิชย ์และอาหาร จะเตบิโตเฉลีย่ 4-5% ต่อปี ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ 
อยา่งไรก็ตาม กลุม่อืน่ๆ เชน่ พัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์ทอ่งเทีย่วและสนัทนาการ และธนาคาร จะรายงานกําไรในปี 
2564 นอ้ยกวา่ปี 2562 ประมาณการกรณีพืน้ฐานของเรา คอื forward earnings สําหรับ SET อาจจะยังไมฟ้ื่นตัว
กลับสู่ระดับปี 2562 จนกว่าจะถงึปี 2565 ซึง่หมายความว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป (U-
shape) สอดคลอ้งกับประมาณการ GDP ของเรา ซึง่คาดวา่จะกลับคนืสูร่ะดับกอ่นวกิฤตโควดิ-19 ในปี 2565 เรา
เชื่อว่าบรษัิทจดทะเบียนจะทํากําไรไดถ้ึงระดับที่เราคาดการณ์ไวใ้นปี 2565 เพราะความแน่นอนของผล
ประกอบการจะมมีากขึน้หลังจากวัคซนีโควดิ-19 พรอ้มใช ้

Figure 39: ฟ้ืนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป (U-shape) คาดกําไรปี 2564 โต +27% YoY 

Mkt. Cap. 

(Btm) 19A 20F 21F 22F 19A 20F 21F 22F

Agribusiness 15,046             1,195                  1,166                  1,301                  1,455                  15.2                 (2.4)                  11.5                 11.8                 

Automotive 27,228             2,787                  1,399                  2,672                  3,317                  (38.8)               (49.8)               91.1                 24.1                 

Banking 1,118,113       211,515              136,887             138,937             162,403              4.3                   (35.3)               1.5                   16.9                 

Commerce 1,208,495        44,136                36,490                43,008                49,394                7.3                   (17.3)               17.9                 14.8                 

Construction Materials 478,721           37,537                39,366                42,302                44,706                (24.4)                4.9                   7.5                   5.7                   

Energy & Utilities 1,829,916        152,854              96,697                158,549              175,411              (19.4)                (36.7)               64.0                 10.6                 

Finance & Securities 363,281          24,657                22,912                24,325                27,489                16.6                 (7.1)                  6.2                   13.0                 

Food & Beverage 442,304           32,970                16,348                28,874                33,492                41.5                 (50.4)                76.6                 16.0                 

Health Care Services 479,079           21,501                10,739                13,989                16,528                40.3                 (50.1)                30.3                18.1                 

Information & Communication Technology 717,258           42,248                32,769                28,639                29,177                30.6                 (22.4)                (12.6)                1.9                   

Insurance 34,254             4,705                  2,715                  5,533                  6,799                  11.7                 (42.3)               103.8              22.9                 

Paper & Printing Materials 8,970               863                     984                     1,005                  1,035                  11.1                 14.0                 2.1                   3.1                   

Petrochemicals & Chemicals 332,585          17,028                11,092                28,673                34,337               (74.0)                (34.9)               158.5               19.8                 

Property Development 401,536           38,220                25,297                29,080                33,249                (1.0)                  (33.8)               15.0                 14.3                 

Tourism & Leisure 40,371             2,190                  (1,633)                986                     1,607                  (19.3)               (174.6)              (160.4)              62.9                 

Transportation & Logistics 1,143,820       26,107                (1,772)                 1,251                  30,948                19.7                 (106.8)             (170.6)              2,374.8           

SCBS Coverage 8 ,640,978   660,513        43 1,454        549,124         651,3 46        (7.5)            (3 4.7)          27.3           18 .6           

Growth (% )Net Profit (Btm)

 
Source:  SCBS Investment Research 
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ขาดปจัจยักระตุน้ใหม่ๆ  และความคาดหวงัสงู  

SET ฟ้ืนตัวขึน้มาค่อนขา้งมากแลว้จากระดับที่เริม่ไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 ในระหว่างเดอืนก.พ.-ก.ย. สู ่
72% ของระดับกอ่นวกิฤตโควดิ-19 ในขณะทีก่จิกรรมทางเศรษฐกจิภายในประเทศและกจิกรรมการผลติค่อยๆ 
ฟ้ืนตัวสูป่ระมาณครึง่หนึง่ของระดับกอ่นวกิฤตโควดิ-19 แต่การเดนิทางระหวา่งประเทศยังไมฟ้ื่นตัว ดังนัน้ตลาด
จงึมองไปทีปั่จจัยพืน้ฐานมากขึน้ โดยดทูีพั่ฒนาการเชงิบวกของวัคซนีแทนทีจ่ะคาดหวังถงึการฟ้ืนตัว เมือ่องิกับ
การคํานวณของเรา เราจัดทําตารางประมาณการ EPS ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ พรอ้มกับมูลค่าทางบัญชใีนปัจจุบัน 
และความคาดหวังหรอืปัจจัยอืน่ๆ พบว่า SET มคีวามคาดหวังอยู่ประมาณ 13% ในขณะทีป่ระเทศอืน่ๆ มคีวาม
คาดหวังนอ้ยกว่าประเทศไทยอยู่เล็กนอ้ย หากวัคซีนยังไม่พรอ้มใช  ้SET มีแนวโนม้ที่จะเคลื่อนไหวแบบ 
sideways ในภาวะทีไ่ม่มปัีจจัยกระตุน้ใหม่ๆ การฟ้ืนตัวชา้ของภาคท่องเทีย่ว อัตราการว่างงานทีส่งูขึน้ การใช ้
จ่ายภาครัฐชะลอตัว โอกาสสงูทีจ่ะเกดิการระบาดรอบสองของโควดิ-19 และปัจจัยกดดันจากภาระหนี้สนิของ
บรษัิทตา่งๆ เป็นความเสีย่ง downside ทีสํ่าคัญใน 4Q63 

Figure 40: การ rally ของ SET ไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัเพิ่ม PE; 
การ rally ในปจัจบุนัไมส่ามารถอธบิายไดโ้ดยผลประกอบการ 

 Figure 41: การประเมนิมลูคา่หุน้อาจจะองิกบั story ของอตุสาหกรรม 

 

 

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

 

ระวงั valuation gap; valuation กําลงัปรบัตวัสูจ่ดุสมดลุ 

Valuation กําลังปรับตัวสูจุ่ดสมดลุตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้โดยองิกับปัจจัยพืน้ฐานอตุสาหกรรมระยะยาวและการ
ฟ้ืนตัวของผลประกอบการในระยะสัน้ เมือ่องิกับการคํานวณอยา่งคร่าวๆ บน scorecard ของประเทศไทย ซึง่องิ
กับ relative PE, PBV และ EV/EBITDA เทียบกับค่าอา้งองิ และค่าเฉลี่ยระยะยาว SET ดูเหมือนจะมีมูลค่าที่
เหมาะสมแลว้ที ่PE ปี 2564 ระดับ 16.8 เทา่, PB 1.4 เทา่ และ EV/EBITDA 10.8 เทา่ เมือ่เทยีบกับ valuation 
ของตลาดหุน้ในภูมภิาคเอเชยี เมือ่องิกับ 3-year Z-score เราพบว่ากลุ่มขนส่ง บันเทงิ และสาธารณูปโภค ม ี
valuation แพง ในขณะที ่valuation ของกลุ่มธนาคาร วัสดุกอ่สรา้ง สือ่สาร รับเหมากอ่สรา้ง และยานยนต ์ถูก
เมือ่เทยีบกับระดับในอดตี ซึง่บ่งชีว้านักลงทุนชืน่ชอบหุน้ defensive แมว้่า valuation สงู และกลัวหุน้ cyclical 
ทัง้ๆ ที ่valuation ถกู เพราะแนวโนม้ไมแ่น่นอนและความแน่นอนของผลประกอบการตํา่ 

เมือ่ดูในแง่ valuation พบวา่ SET เทรดทีก่รอบ valuation ดา้นบน และดแูพงเมือ่พจิารณาจากปัจจัยพืน้ฐานใน
ปี 2563 ซึง่ไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 earnings yield gap ที่ 4.5% บ่งชีว้่าไม่มคีวามแตกต่างในแง่ของ
ความน่าดงึดูดระหว่างตราสารหนี้กับทุน อย่างไรก็ตาม SET เทรดที่ PE ปี 2564 ระดับ 16.8 เท่า หรอืเท่ากับ
ระดับ +2SD ของค่าเฉลีย่ 7 ปี ซึง่ดูเหมอืนจะเป็น valuation ทีแ่พง เราเชือ่ว่าอัตราดอกเบีย้ทีเ่ขา้ใกลศู้นยใ์น
ระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้อาจจะทําให ้valuation ทีส่งูขึน้ของหุน้ดนู่าสนใจเมือ่เทยีบกบัตราสารหนี ้อยา่งไรก็ด ีความ
สนใจของเรามุ่งไปทีม่ลูค่าตามปัจจัยพืน้ฐานและ story เกีย่วกับการเตบิโตรอบใหม่ มากกว่าทีจ่ะคาดการณ์ถงึ
การปรับเพิม่ valuation และ equity risk premium ทีส่งูขึน้ 
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Figure 42: Forward P/E (ปี 2564) อยูท่ ีบ่รเิวณกรอบดา้นบน  Figure 43: Forward P/BV อยูท่ ีบ่รเิวณกรอบดา้นลา่ง 

 

 

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

Figure 44: Earnings Yield Gap ยงัอยูท่ ีค่า่เฉลีย่ระยะยาว  Figure 45: อตัราส่วนราคาหุ ้นต่อกระแสเงินสดปรบัตวัลดลงจาก
จดุสงูสดุและเทรดทีร่ะดบัประมาณ +1SD 

 

 

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

 

เป้า SET index ปี 2564 อยูท่ ี ่1,400-1,450 จดุ ขณะทีเ่ป้า SET index สิน้ปี 2563 อยูท่ ี ่1,300 จดุ 

SET เทรดที่ อัตราส่วน  PB 1.4 เท่า ตํ่ากว่า PB ตามปัจจัยพื้นฐานที่ 1.5 เท่า ซึ่งอิงกับ ROE รายกลุ่ม
อุตสาหกรรม อัตราการจ่ายเงนิปันผล และอัตราการเตบิโตระยะยาว อยู่เล็กนอ้ย การคํานวณของเราพบว่าเป้า 
SET index ที่องิกับปัจจัยพื้นฐานในปี 2564 อยู่ที่ 1,440 จุด หรือมี upside 5% จากระดับปัจจุบัน ดังนั้นเป้า 
SET ปี 2564 ของเราจงึอยูท่ี ่1,400-1,450 จุด หรอืม ีupside 10-15% จากระดับปัจจุบัน สอดคลอ้งกับมมุมอง
ของเราที่คาดว่ากําไรสุทธใินปี 2564 จะตํ่ากว่ากําไรสุทธจิรงิในปี 2562 (SET index เฉลี่ย และสิน้ปี อยู่ที ่
1,640 จุด และ 1,560 จุด) กรอบการซือ้ขายเป้าหมายใน 4Q63 อยู่ที่ 1,300-1,350 จุด ความคบืหนา้ในการ
ทดลองวัคซนีจะเป็นปัจจัยกระตุน้ทีสํ่าคัญสําหรับ SET  

Figure 46: Implied SET index target องิกบั valuation band และ justified PB 
   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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เมือ่นํา valuation วธิตี่างๆ มาประกอบการพจิารณาร่วมกัน พบว่า upside ของ valuation จากระดับปัจจุบันมี
จํากัด เมื่อใชว้ธิี forward P/E อัตราส่วน P/E ปี 2564 เป้าหมายในกรณีพื้นฐานของเราอยู่ที่ 16 เท่า หรือม ี
downside ประมาณ 4% จาก P/E ปัจจุบันที ่16.7 เท่า ในขณะเดยีวกัน วธิทีีเ่กีย่วขอ้งกับอัตราดอกเบีย้อย่าง 
Equity Risk Premium และ Earnings Yield Gap บ่งชี้ว่า upside และ downside มีจํากัด  อย่างไรก็ตาม 
อัตราสว่น P/B ทีอ่งิกับประมาณการ ROE ปี 2564 ของเราบง่ชีว้า่ม ีupside 11% เมือ่ดทูีค่า่เฉลีย่ทีไ่ดจ้าก 4 วธิ ี
พบว่า valuation มี downside 1% ซึง่คดิเป็น P/E เป้าหมายไดท้ี่ 16 เท่า เราประเมนิแนวโนม้ที่จะเกดิกรณี 
bull case และ bear case โดยไดค้่ามัธยฐานสําหรับ upside ของ valuation ที่ 10% และ downside ของ 
valuation ที ่9% จากระดับปัจจุบัน เมือ่เปรยีบเทยีบกับเป้า SET index ของเราที ่1,400-1,450 จุด valuation 
กรณี bull case และ bear case บง่ชีว้า่เป้า SET index ของเราค่อนไปในทาง bull case ซึง่ไดรั้บการสนับสนุน
จากการพัฒนาวัคซีนไดสํ้าเร็จ เราใช ้valuation ในกรณี bear case เป็นจุดเขา้ซื้อที่สําคัญ และ margin of 
safety 6-9% จากระดับปัจจบัุน 

Figure 47: มหีลายวธิใีนการประเมนิเป้า SET index  

Approach Current leve l

Target 

valuation 

(Based case)

Implied 

SET 

Index

Potentia l 

Upside  /  

Downside

Bull  case

Implied 

SET 

Index

Potentia l 

Upside /  

Downside

Bear  case

Implied 

SET 

Index

Potentia l 

Upside  /  

Downside

P/E 16.7 16.0 1,222 -4% 17.2 1,313 3% 14.8 1,130 -11%

P/B and ROE 1.45 1.53 1,411 11% 1.60 1,472 15% 1.47 1,355 6%

Equity Risk Premium ERP 7% / Rf 0.5% ERP 6.5% / Rf 0.5% 1,273 0% ERP 6% / Rf 1% 1,388 9% ERP 7.5% / Rf 0.25% 1,175 -8%

Earnings Yield Gap 455 466 1,263 -1% 404 1,408 10% 528 1,145 -10%

Average 1,292 1% 1,3 96 9% 1,201 - 6%

Median 1,268 - 1% 1,3 98 10% 1,160 - 9%  

Source: SCBS Investment Research 

ตลาดกระทงิหมดแรง; ภาวะตลาดขาขึน้จบลงแลว้หรอืยงั?  

หลังจากฟ้ืนตัวขึน้แรงถงึ 40% จากจุดตํ่าสดุในเดอืนม.ีค. จนทําจุดสงูสดุในเดอืนม.ิย. SET ก็เคลือ่นไหวแบบ 
sideways/down ประมาณ 12% ตัง้แต่ปลายเดือนม.ิย. เราคดิว่าตลาดรับรูป้ระเด็นเกีย่วกับเศรษฐกจิผ่านจุด
ตํา่สดุไปแลว้ การอัดฉีดสภาพคล่องเชงิรุก และการคลายล็อกดาวน์ไปเรยีบรอ้ยแลว้ นอกจากนี้การฟ้ืนตัวเพยีง
เล็กนอ้ยของเศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกในชว่งไมก่ีเ่ดอืนทีผ่า่นมานีก็้ทําใหนั้กลงทนุมคีวามกงัวลมากขึน้วา่
เศรษฐกจิจะอาจจะฟ้ืนตัวชา้กว่าคาด อย่างไรก็ด ีเราเชือ่ว่าภาวะตลาดขาขึน้ยังไม่จบลง เพราะพัฒนาการเชงิ
บวกเกีย่วกับวัคซนีจะชว่ยสนับสนุนใหต้ลาดปรับตัวขึน้ไดแ้รงอกีรอบในชว่งทีเ่หลอืของปีนี้ เมือ่องิกับ valuation 
วธิตี่างๆ SET index น่าจะอยู่ที่ 1,300 จุด ในกรณีที่ไม่มีวัคซนี ซึง่เป็นกรณีพื้นฐานของเรา การวางจําหน่าย
วัคซนีจะชว่ยหนุนให ้valuation ปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะสัน้ โดย SET index น่าจะปรับขึน้ถงึ 1,400 จุด ในกรณี 
bear case ตลาดจะปรับตัวลดลง เพราะถูกกดดันปัจจัยลบหลักๆ 5 ประการ จุดเขา้ซือ้ทีสํ่าคัญของ SET index 
อยูท่ี ่1,160-1,200 จดุ 

Figure 48: SET Index scenario 

 
Source:  SCBS Investment Research 
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กลยทุธก์ารลงทนุใน 4Q63 – แนะนําใหเ้ลอืกหุน้รายตวัและเนน้หุน้กลุม่ defensive  

แมเ้ราเชือ่ว่าตลาดผ่านจุดตํ่าสดุไปแลว้ แต่เราคดิว่า SET ม ีupside เพยีงเล็กนอ้ย เรายังคงมุมมองระมัดระวัง 
โดยคาดว่าภาคบรกิารจะฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ อัตราการผลตินัดชําระหนี้ของวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อมจะ
ปรับตัวเพิม่ขึน้ และมคีวามเสีย่งทางภมูรัิฐศาสตร ์ 

Figure 49: สรปุธมีการลงทนุและคําแนะนําของเรา 
ธมี มมุมองของเรา คําแนะนําของเรา 

ความคบืหนา้วัคซนี วัคซนีโควดิ-19 เปรยีบเสมอืนกบักรมธรรม์
ประกนัภัยเพือ่รับมอืกบัภาวะการเปลีย่นแปลงทาง
เศรษฐกจิอยา่งรุนแรง การนําวัคซนีมาใชจ้ะถอืเป็น
จดุเริม่ตน้ในการฟ้ืนตัวและควบคมุไวรัสโควดิ-19 
เราเชือ่วา่วัคซนีจะไมช่ว่ยใหก้ารระบาดยตุลิง  

เราเชือ่วา่กลุม่ธรุกจิทีม่คีวามหนาแน่นของประชากรทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารสงู 
เชน่ รา้นอาหาร โรงแรม การแพทย ์และบันเทงิ จะไดรั้บประโยชน ์หุน้

แนะนําคอื AAV, AOT, MINT และ TOP  

สภาวะอัตราดอกเบีย้ตํา่และการ
เตบิโตตํ่า 

มาตรการกระตุน้ทางการเงนิเชงิรกุ และหนีส้นิของ
บรษัิทตา่งๆ ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้สบืเนื่องจาก

ผลกระทบโควดิ-19 รวมถงึสงัคมผูส้งูอาย ุชว่ย
ยนืยันมมุมองของเราวา่เกีย่วกบัสภาวะอัตรา

ดอกเบีย้ตํ่าและการเตบิโตตํ่า  

Core long-term portfolio แนะนําใหล้งทนุในหุน้ defensive ทีม่ี
คณุภาพสงู กลุม่การแพทย ์กลุม่สนิคา้จําเป็น หุน้แนะนําคอื WICE, RPH, 

CBG และ COM7 

ดอลลารส์หรัฐออ่นคา่ เราคาดวา่เงนิบาทจะแข็งคา่ขึน้ เพราะผลตอบแทน
ทีแ่ทจ้รงิของประเทศไทยสงูกวา่ US และ EU 
ประเทศไทยมเีกนิดลุการคา้จํานวนมาก, ธปท.มี
ทา่ท ีhawkish, ราคาทองคําปรับขึน้ และเงนิบาท

อยูใ่นขา่ยบดิเบอืนคา่เงนิ  

เราชอบหุน้ทีไ่ดรั้บผลกระทบจากเงนิบาทแข็งคา่จํากดั โดยหลักๆ โฟกสัไป
ทีก่ารดําเนนิงานและงบดลุ หุน้แนะนําคอื BCH, BTSGIF, DIF และ GPSC 

การเปลีย่นผา่นสูด่จิทัิล / การ
นําเอาเทคโนโลยมีาใช ้

แมเ้รามองวา่ valuation ของหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
เทคโนโลยคีอ่นขา้งแพง แตเ่ราคดิวา่การเตบิโต
ของกําไร งบดลุทีแ่ข็งแรง กระแสเงนิสดที่

แข็งแกรง่ จะชว่ยสนับสนุนราคาหุน้ การเปลีย่นผ่าน
สูด่จิทัิลไดรั้บแรงหนุนจากโควดิ-19 และการ

เปลีย่นมาใชเ้ทคโนโลย ี5G  

ทา่มกลางสภาวะปัจจบุันทีอั่ตราดอกเบีย้อยูใ่นระดับตํ่า ความไมแ่น่นอนสงู 
และตอ้งปรับตัวสูย่คุดจิทัิลอยา่งรวดเร็ว หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับเทคโนโลยมีี

ลักษณะเฉพาะทีน่่าสนใจ หุน้แนะนํา คอื IIG และ SVI  

Cyclical rotation การคาดการณ์วา่เศรษฐกจิมหภาคจะเตบิโตดขีึน้ 
โดยอาจไดรั้บแรงหนุนจากความคบืหนา้ของวัคซนี 
จะกระตุน้ใหอั้ตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ปรับตัวเพิม่ขึน้ ซึง่จะสง่ผลทําใหม้กีาร rotation ไป
ยังหุน้กลุม่ cyclical และหุน้คณุคา่ เราคดิวา่ 
cyclical rotation เป็น trading idea ระยะสัน้ 
ในขณะทีผ่ลตอบแทนเทยีบกบัความเสีย่งไม่

น่าสนใจในระยะกลาง 

ผลประกอบการทีฟ้ื่นตัวอยา่งรวดเร็วจากเศรษฐกจิมหภาคทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้จะ
สง่ผลทําใหเ้กดิการ rotation การทํา cyclical rotation มคีวามเสีย่งสงู การ
บรหิารความเสีย่งเป็นสิง่จําเป็น เราแนะนําเก็งกําไรอยา่งปลอดภัยสําหรับธมี
นี ้หุน้แนะนําคอื CPN, EA, GUNKUL, IVL, PTT, SAWAD และ SCCC 

หุน้ทีถ่กูปรับประมาณการกําไร
เพิม่ขึน้ 

พัฒนาการเชงิบวกในกจิกรรมเศรษฐกจิระดับมห
ภาค การดําเนนินโยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย
อยา่งตอ่เนือ่ง และราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีเ่ริม่มี
เสถยีรภาพชว่ยหนุนให ้consensus ปรับประมาณ

การกําไรเพิม่ขึน้  

เราชอบหุน้ทีม่กีารปรับประมาณการกําไรเพิม่ขึน้มากกวา่ 10% ในชว่ง 3 
เดอืนทีผ่่านมา และ valuation สมเหตสุมผล หุน้แนะนํา คอื ACE, BGRIM, 

DOHOME, HANA, KCE, SVI และ THRE  

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 50: หนกัการลงทุนรายกลุม่อตุสาหกรรม– Overweight กลุม่ธุรกจิการเกษตร, อเิล็กทรอนกิส,์ การแพทย,์ สาธารณูปโภค; Underweight 
กลุม่ขนสง่ทางอากาศ, ยานยนต,์ สือ่, พฒันาทีอ่ยูอ่าศยั และสือ่สาร 

กลุม่ เรทติง้ ปจัจยัขบัเคลือ่น (+) ปจัจยัเสีย่ง / ความกงัวล (-) 

ธรุกจิการเกษตร Overweight อปุสงคแ์ข็งแกรง่ทัง้ในและตา่งประเทศ ราคา
สนิคา้เกษตรปรับตัวเพิม่ขึน้ 

กําลังซือ้ชะลอตัว, ตน้ทนุอาหารสตัวส์งูขึน้ 

อเิล็กทรอนกิส ์ Overweight อปุสงคเ์ตบิโตอยา่งแข็งแกร่ง โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจาก 5G และการนําเอาเทคโนโลยมีาใช ้

เพิม่มากขึน้ 

การแข็งคา่ของเงนิบาท, อัตรากําไรจากผลติภัณฑใ์หมป่รับ
ขึน้ไดจํ้ากดั 

การแพทย ์ Overweight อปุสงคใ์นประเทศยังแข็งแกรง่ ความตอ้งการใช ้
บรกิารทดสอบและตรวจวเิคราะหเ์พิม่สงูขึน้ 

บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาตฟ้ืินตัวชา้ 

สาธารณูปโภค Overweight งบดลุแข็งแรง ความแน่นอนของผลประกอบการ
สงู มโีครงการใหมร่อดําเนนิการ 

การลงทนุตา่งประเทศ, EIRR ลดลง, การปรับปรงุ
แผนพัฒนากําลังผลติไฟฟ้า 

วัสดกุอ่สรา้ง Neutral อัตรากําไรเพิม่ขึน้เพราะตน้ทนุการผลติดลลง อปุ
สงคใ์นประเทศถกูอัน้ไว ้

ความลา่ชา้ในการใชจ้า่ยงบประมาณภาครัฐ, แนวโนม้การ
เตบิโตทีไ่มช่ดัเจนในธรุกจิอสงัหาฯ และโครงสรา้งพืน้ฐาน, 

บาทแข็งคา่  
พาณชิย ์ Neutral ไดรั้บผลบวกทางออ้มจากมาตรการกระตุน้ของ

รัฐบาล 
การระบาดรอบสองของโควดิ-19, กําลังซือ้ชะลอตัว, ชอ็ปป้ิง

ออนไลน์ 
รับเหมากอ่สรา้ง Neutral เฟสสองของการพัฒนารถไฟทางคู ่ ความลา่ชา้ในการใชจ้า่ยงบประมาณภาครัฐ, การประมลู

โครงการลา่ชา้, การแขง่ขันจากผูป้ระกอบการตา่งชาต ิ
พลังงาน Neutral ความคบืหนา้วัคซนี, ความขัดแยง้ทางภมูิ

รัฐศาสตร,์ valuation ถกู 
การฟ้ืนตัวสะทอ้นในราคาหุน้แลว้, การเตบิโตของอปุทานท่ัว

โลก 
อาหารและเครือ่งดืม่ Neutral อปุสงคใ์นประเทศคอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้, การ

เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่จากจนี, การระบาดของโรค 
ASF ในยโุรป 

ราคาวัตถดุบิผันผวน, การแข็งคา่ของเงนิบาท, การแขง่ขัน
รนุแรงในธรุกจิรา้นอาหารและเครือ่งดืม่ 

โรงแรม Neutral ความคบืหนา้วัคซนี, การยกเลกิขอ้จํากดัเดนิทาง, 
ความตอ้งการเดนิทางทอ่งเทีย่วภายในประเทศ

แข็งแกรง่ 

การทอ่งเทีย่วระหวา่งประเทศฟ้ืนตัวชา้, การแข็งคา่ของเงนิ
บาท, อปุทานเตบิโตสงู 

นคิมอตุสาหกรรม Neutral กจิกรรม EEC เกดิขึน้อยา่งตอ่เนื่อง, valuation 
ถกู 

เวยีดนามและกมัพูชามโีมเมนตัมทีด่ขี ึน้โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการยา้ยฐานการผลติ 

ประกนั Neutral combined ratio ปรับตัวดขี ึน้ เบีย้ประกนัเตบิโตตํ่า, ภาวะอัตราดอกเบีย้ตํา่ 

ขนสง่ทางบก Neutral Downside จํากดั ความลา่ชา้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้, การทํางานทีบ่า้น
, การระบาดรอบสองของโควดิ-19 

ปิโตรเคม ี Neutral กจิกรรมทางเศรษฐกจิท่ัวโลกปรับตัวดขี ึน้, 
valuation ถกู 

อปุสงคยั์งซบเซา, อปุทานเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง 

REITs / PF / IF Neutral yield spread น่าสนใจ, กองทนุรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐานมคีวามแน่นอนของผลประกอบการสงู 

Yield เพิม่ขึน้, สดัสว่นรายไดจ้ากสํานักงาน โรง 
แรม และศนูยก์ารคา้สงู 

ขนสง่ทางอากาศ Underweight การควบรวมในกลุม่, การแข็งคา่ของเงนิบาท สภาพคลอ่งตงึตัว,  การปรับลดอันดับความน่าเชือ่ถอื, การ
เพิม่ทนุ, ฟ้ืนตัวชา้ 

ยานยนต ์ Underweight มาตรการกระตุน้ภาครัฐเกีย่วกบัการอดุหนุนดา้น
ภาษี 

อปุสงคอ์อ่นแอ, สนิคา้คงคลังสงู, เปิดตัวรถรุ่นใหมน่อ้ย 

ธนาคาร Underweight อัตราการจา่ยเงนิปันผลสงูขึน้, สนิเชือ่คอ่ยๆ ฟ้ืน
ตัว 

แรงกดดันตอ่ NIM, คณุภาพเครดติปรับตัวแยล่ง, ตัง้สํารอง
เพิม่ขึน้, สภาพคลอ่งตงึตัว 

บันเทงิ / สือ่ Underweight ฐานตํ่าจากปีกอ่น, แคมเปญการตลาดใน 4Q63 ความนยิมในการใชบ้รกิาร streaming และโฆษณาออนไลน ์
, disruption จากสือ่ดจิทัิล 

ทีอ่ยูอ่าศัย Underweight ผลกระทบของฐานตํา่, มาตรการกระตุน้ภาครัฐ สนิคา้คงคลังสงู, ยอดขายชะลอตัว, เปิดตัวโครงการใหม่
นอ้ยลง, หลักเกณฑเ์ขม้งวด 

สือ่สาร Underweight วัฏจักรการแทนทีด่ว้ยอปุกรณ์ 5G, บรกิาร
เกีย่วกบัการเปลีย่นสูด่จิทัิล 

การแขง่ขันสงูขึน้, กําลังซือ้ลดลง, วัฏจักรการลงทนุรอบใหม่
ใน 5G 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 51: สรปุมมุมองของเรา 

    สรปุมมุมองของเรา 

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิกา้วเขา้ใกลห้ลมุดําใน 4Q63, ฟ้ืนตัวชา้ ความกงัวลเกีย่วกบัการระบาดรอบสองของโควดิ-19, 
มาตรการกระตุน้มจํีากดั, เลอืกตัง้ปธน.สหรัฐฯ สําหรับประเทศไทย NPL, การวา่งงาน และการแข็งคา่ของ

เงนิบาท เป็นปัจจัยเสีย่งทีส่ําคัญ 

ผลตอบแทนที่
คาดหวงั 

Base case Upside จํากดั ขาดปัจจัยกระตุน้ใหม่ๆ  ขณะทีค่วามคาดหวังและ valuation สงู  

  Bull case วัคซนีจะชว่ยกระตุน้ใหร้าคาหุน้ปรับตัวขึน้ในระยะสัน้ SET มแีนวโนม้ทีจ่ะขึน้ไปถงึ 1,400 จดุ 

  Bear case จดุเขา้ซือ้ทีส่ําคัญอยูท่ี ่1,160-1,200 จดุ และเก็งกําไรอยา่งปลอดภัยในรอบการรบีาวด ์ 

แนวโนม้กําไร 
 

EPS ปี 2564 ของหุน้ภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS (70% ของ market cap) จะเพิม่ขึน้ 27.8% YoY 

ปจัจยัเสีย่ง 1) การเมอืงในประเทศ  กลุม่ทีป่รับตัว outperform ในชว่งทีม่กีารชมุนุมทางการเมอืงครัง้ทีผ่่านๆ มา คอื พาณชิย ์อาหาร 
การแพทย ์ประกัน และธรุกจิการเกษตร 

  2) การวา่งงาน อาจจะทําสถติสิงูสดุ เป็นลบตอ่กลุม่พาณชิยแ์ละยานยนต ์

  3) NPL การหมดอายขุองมาตรการชว่ยเหลอืลกูหนี ้หลกีเลีย่งกลุม่ธนาคาร เราชอบ AUCT, BAM, JMT, MTC และ
SAWAD 

  4) การระบาดรอบสอง มโีอกาสสงูทีจ่ะเกดิการระบาดรอบสอง หลกีเลีย่งกลุม่โรงแรม สายการบนิ ขนสง่ทางบกและทางราง 
ศนูยก์ารคา้ 

ธมีการลงทนุ 1) ดอกเบีย้ตํา่, เตบิโตตํา่ การเตบิโตและความแน่นอนของผลประกอบการเป็นสิง่ทีค่วรใหส้นใจมากขึน้ เราชอบ WICE, RPH, CBG 

  2) บาทแข็ง แนะนําหุน้ defensive ทีไ่ดรั้บผลกระทบจากการเคลือ่นไหวของเงนิบาทจํากดั เราชอบ BCH, BTSGIF, DIF 
และ GPSC 

  3) การเปลีย่นผ่านสูด่จิทัิล CVOID-19 เรง่ใหเ้ปลีย่นมาใชเ้ทคโนโลยดีจิทัิล เราชอบ IIG และ SVI 

  4) Rotation play แคก่ารเทรดระยะสัน้ เราชอบ CPN, EA, GUNKUL, IVL, PTT, SAWAD และ SCCC 

  5) โมเมนตัมกําไร การฟ้ืนตัวของผลประกอบการและโมเมนตัมกําไรเป็นบวกในเศรษฐกจิขาลง เราชอบ ACE, BGRIM, 
DOHOME, HANA, SVI และ THRE 

วคัซนี 
 

เปรยีบเสมอืนกบักรมธรรมป์ระกนัภัยเพือ่รับมอืกบัภาวะการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิอยา่งรุนแรง จดุเริม่ตน้
ในการควบคมุไวรัส แตจ่ะไมช่ว่ยใหก้ารระบาดยตุลิง หุน้ทีเ่ราชืน่ชอบในธมีนี ้คอื AAV, AOT, MINT และ 

TOP 
กลุม่อุตสาหกรรม Overweight อาหารและเครือ่งดืม่, ธรุกจิการเกษตร, การแพทย,์ บรหิารสนิทรัพย,์ อเิล็กทรอนกิส ์

  Neutral พาณชิย,์ พลังงาน, ปิโตรเคม,ี โรงแรม, บรหิารรับเหมากอ่สรา้ง, ขนสง่ทางบก, Consumer Finance 

  Underweight ธนาคาร, บันเทงิ, สือ่สาร 

คําแนะนํา Core portfolio เนน้หุน้ defensive, ปัจจัยพืน้ฐานระยะยาวแข็งแกร่ง, valuation สมเหตสุมผล 

  Tactical portfolio ธมีทีเ่กีย่วขอ้งกบัวัคซนี, งบดลุแข็งแรง, การฟ้ืนตัวของผลประกอบการ, ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้
ภาครัฐ 

  S-curve portfolio มศีักยภาพเตบิโตสงู และมปัีจจัยกระตุน้ใหม่ๆ  จากลกูคา้ใหมแ่ละโมเดลธรุกจิใหม ่

Source: SCBS Investment Research 

Core portfolio – ยงัคงเนน้หุน้ defensive ทีม่คีณุภาพสงู  

ในสถานการณ์ปัจจุบัน เราแนะนําใหล้งทุนในหุน้ defensive ที่มีมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่งและงบดุล
แข็งแรง เราคดิว่านักลงทุนอาจจะมมีุมมองเชงิบวกต่อบรษัิทที:่ 1) อยู่ในอุตสาหกรรมที่แสดงการเตบิโตทาง
โครงสรา้ง 2) มแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอยา่งรวดเร็วหลังวกิฤตโควดิ-19 3) ยังมคีวามสามารถในการแขง่ขันในระยะยาว 
และ 4) มศัีกยภาพทีจ่ะสรา้งกําไร แมว้่าอปุสงคท์ีม่อียู่ในตอนนี้จะเผชญิกับแรงกดดันขาลงจากวกิฤตโควดิ-19 
เราสรา้งพอร์ตลงทุนแบบ  defensive ซึ่งเป็นพอร์ตลงทุนหลัก  (core portfolio) ในทุกสถานการณ์ที่
ประกอบดว้ย BAM, BDMS, CBG, EGCO และ GFPT 

Tactical portfolio – มองบวกอยา่งระมดัระวงัตอ่หุน้ cyclical ทีร่าคาตํา่กวา่มลูคา่ 

เราใชก้ารวเิคราะหห์ุน้รายตัว (bottom-up) เพือ่หาหุน้ทีม่ปัีจจัยขับเคลือ่นเฉพาะตัวและมกีารป้องกันความเสีย่ง
จากความไมแ่น่นอน เรามมีมุมองระมัดระวังตอ่การทํา cyclical rotation เพราะปัจจัยพืน้ฐานของหุน้ cyclical ยัง
ออ่นแอ และแนวโนม้ไมแ่น่นอน แมว้า่ valuation ถกู ดังนัน้เราจงึเลอืกเก็งกําไรอยา่งปลอดภัยสําหรับธมีนี้ โดย
เลอืก AP, PTT และ TOP 

S-curve portfolio - เนน้หุน้ขนาดเล็กทีม่โีอกาสเตบิโตสงู  

เราสรา้งพอรต์ลงทุนนี้สําหรับนักลงทุนที่รับความเสีย่งไดสู้ง เพราะหุน้ส่วนใหญ่เป็นหุน้ขนาดกลางถงึเล็กที่ม ี
story การเตบิโตอยา่งโดดเดน่ และผลประกอบการมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกร่ง โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
ความสามารถในการปรับตัวในช่วงที่เกดิการระบาดของโควดิ-19 และโมเมนตัมเป็นบวกในเศรษฐกจิขาลง 
นอกจากนี้เรายังโฟกัสไปทีบ่รษัิททีม่คีวามเสีย่งทางการเงนิตํ่า หุน้ทีเ่ราแนะนําสําหรับ S-curve portfolio คอื 
AUCT, IIG, PRIME, SVI, WICE และ ZIGA 
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กลยุทธ์การลงทุน  
  
Figure 52: คําแนะนํารายหุน้ 
    ประเด็นการลงทุนใน 4Q63 
Core portfolio BAM คาดวา่กําไรจะฟ้ืนตัวอยา่งรวดเร็วใน 2H63 และปี 2564 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการขาย NPA และการแกปั้ญหา NPL ไดม้าก

ขึน้ มโีอกาสซือ้สนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพไดใ้นราคาทีถ่กูลง ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 5.3%  
BDMS ผลการดําเนนิงานผ่านจดุตํ่าสดุไปแลว้ กําไรสทุธ ิ2H63 จะเตบิโต +20% HoH บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาตฟ้ืินตัวอยา่งชา้ๆ แตยั่งมี

ความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีถ่กูอัน้ไว ้มแีนวโนม้ upside จากจํานวนผูป่้วยชาวจนีทีจ่ะเพิม่ขึน้จากความรว่มมอืระหวา่ง 
BDMS กบั Ping An Health   

CBG โอกาสเตบิโตสงูในตลาด CLMV และออกผลติภัณฑ ์vitamin C, อัตรากําไรจะเพิม่ขึน้จากการลดตน้ทนุจากกระป๋องอลมูเินยีม, 
valuation ถกูกวา่ OSP แตเ่ตบิโตสงูกวา่ 

EGCO งบดลุแข็งแรงและมคีวามสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด, มแีนวโนม้ทํา M&A ขนาดใหญ,่ กําลังการผลติในตา่งประเทศจะ
เพิม่ขึน้ 

GFPT กําไรทําจดุตํา่สดุไปแลว้และคาดวา่ผลการดําเนนิงานจะปรับตัวดขี ึน้ HoH ใน 2H63 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากราคาไกใ่นประเทศ
ทีป่รับตัวดขี ึน้, กําไรจะแข็งแกรง่มากขึน้ใน 1H64 หลังจากเริม่เดนิเครือ่งจักรใหม ่(+30% ของกําลังการผลติ)  

Tactical 
portfolio 

AP ยอดขายบา้นแนวราบโดดเดน่, Backlog จํานวนมากจะชว่ยสนับสนุนการเตบิใน 2H63, สภาพคลอ่งยังแข็งแกรง่, valuation 
น่าสนใจ และใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผล 8%, มแีนวโนม้ upside ระยะสัน้จากมาตรการกระตุน้ภาครัฐ 

TOP ตน้ทนุเงนิสดทีแ่ขง่ขันไดจ้ะเป็นเกราะป้องกันผลกระทบจากโควดิ-19, ดําเนนิมาตรการควบคมุตน้ทนุเพิม่, กําไรจากการขายหุน้ 
GPSC จะชว่ยชดเชยขาดทนุจากสนิคา้คงคลัง, งบดลุแข็งแรง, การยกเลกิขอ้จํากดัเดนิทางจะเป็นปัจจัยกระตุน้การฟ้ืนตัว 

S-curve 
portfolio 

IIG ความตอ้งการ Customer Relationship Management software สงู, มโีอกาสทํา M&A, รายไดป้ระจําเพิม่ขึน้, โอกาสเตบิโตจาก
ธรุกจิใหมค่อื Data Analytic และ Data Cleansing 

PRIME การซือ้โครงการเกา่ทีเ่ป็น adder ทีกํ่าลังหมดอายลุงและใชก้ารทํา Repowering ดว้ยการใช ้Bifacial technology, โอกาสลงทนุใน
กมัพชูา ไตห้วัน เมยีนมา และอซุเบกสิถาน, มโีครงการ EPC จําวนมากใน pipeline   

SVI อปุสงคผ์ลติภัณฑอ์เิล็กทรอนกิสยั์งแข็งแกรง่ล การเปลีย่นผ่านสูด่จิทัิลจะชว่ยสนับสนุนการใชร้ะบบอัตโนมัตใินภาคอตุสาหกรรม, 
งบดลุแข็งแรง, มกีารปรับประมาณการกําไรเพิม่ขึน้, valuation ตํา่กวา่คูแ่ขง่ 

WICE กจิกรรมการขนสง่ทางอากาศในสนิคา้อเิล็กฯ เพิม่ขึน้, การคลายล็อกดาวนใ์นจนี, ดําเนนิมาตรการควบคมุตน้ทนุอยา่งตอ่เนือ่ง, การ
แชง่ขันมจํีากดั   

ZIGA กําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งใน 2H63 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากความตอ้งการเหล็ก Pre-zinc, เพิม่ชอ่งทางการจัดจําหน่ายและ
วางจําหน่ายผลติภัณฑ,์ valuation สมเหตสุมผล  

Source: SCBS Investment Research 
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คาดผลการดาํเนนิงาน 2H63 แข็งแกรง่ 
 Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เรายงัคงเรทติ้ง “OUTPERFORM” สําหรบั  AP ด้วยเหตุผล 4 ประการ ประการแรก 
ยอดขายบา้นแนวราบจํานวนมากจะช่วยชดเชยยอดขายคอนโดมเินยีมทีซ่บเซา และจะ
ชว่ยใหย้อดขายเตบิโตในปี 2563 ประการทีส่อง Backlog ทีแ่ข็งแกรง่จะช่วยสนบัสนุนให้
กําไร 2H63 เตบิโต HoH ประการทีส่าม สภาพคล่องยงัแข็งแกร่ง และประการสุดทา้ย 
valuation ไมแ่พง ที ่PE 4.8-5.0 เทา่ และผลตอบแทนจากเงนิปนัผลปี 2563 สงู 

Backlog ในมอืแข็งแกรง่ ยอดขายสะสมระดับสงูชว่ยสนับสนุนให ้Backlog ในมอืปรับตัวเพิม่ขึน้
ปัจจุบัน AP มี Backlog มูลค่า 4.6 หมื่นลบ. ซึง่ 20% มาจากบา้นแนวราบ และ 80% มาจาก
คอนโดมเินียม (10% จาก AP และ 90% จากโครงการร่วมทุน) ซึง่เราเชื่อว่าจะช่วยสนับสนุน
รายไดแ้ละกําไรในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ เราคาดวา่ AP จะรับรู ้Backlog ประมาณ 7 พันลบ. เป็นรายได ้
ใน 2H63 ซึง่จะชว่ยคุม้ครองรายได ้73% จากรายไดปี้ 2563 ทีค่าดการณ์ไวท้ี ่2.35 หมืน่ลบ. (+
17.6% YoY)  และอีก 7 พันลบ. จากการก่อสรา้งโครงการร่วมทุน 2 โครงการเสร็จ: Aspire 
Asoke-Ratchada และ Life Asoke-Rama 9 ดังนั้นเราคาดว่าบรษัิทจะมีกําไร 3.5 พันลบ. ในปี
2563 (+15.9% YoY) หรอืคดิเป็น EPS ที ่1.13 บาท/หุน้ 

จะทํายอดขายไดต้ามเป้าทีว่างไวใ้นปี 2563 ดว้ยอตัราเตบิโต 2% AP รายงานยอดขาย
ในช่วง 8M63 ที่ประมาณ 2.1 หมืน่ลบ. คดิเป็น 64% ของเป้ายอดขายปี 2563 ที่บรษัิทวางไวท้ี่
3.35 หมื่นลบ. ยอดขายในช่วง 8M63 ไดรั้บการสนับสนุนจากยอดขายบา้นแนวราบที่มีจํานวน
ประมาณ 1.8 หมืน่ลบ. (84%) เตบิโตสงูถงึ 15% YoY เราเชือ่ว่าการดําเนนิวถิชีวีติแบบใหม่ดว้ย
การเวน้ระยะหา่งทางสงัคมจะทําใหผู้ค้นตอ้งการหลกีเลีย่งทีจ่ะอาศัยอยูใ่นคอนโดมเินยีมแลว้หันไป
ซือ้บา้นแนวราบซึง่มพีืน้ทีม่ากกวา่เพือ่อยูอ่าศัยแทน เราเชือ่วา่ AP จะทํายอดขายไดต้ามเป้าทีว่าง
ไวใ้นปี 2563 ดว้ยอัตราการเตบิโต 2% YoY โดยคาดวา่ยอดขายบา้นแนวราบจะสงูกวา่เป้าที ่2.25 
หมืน่ลบ. (8M63 คดิเป็น 80% ของเป้าทัง้ปี) แต่ยอดขายคอนโดมเินียมจะตํ่ากว่าเป้า (8M63 คดิ
เป็น 28% ของเป้าทัง้ปี) ซึง่หมายความวา่ AP จะตอ้งทํายอดขายใหไ้ดป้ระมาณ 3.1 พันลบ./เดอืน 
ในชว่งทีเ่หลอืของปีนี้ เราเชือ่ว่าบรษัิทจะสามารถทํายอดขายไดต้ามเป้า เนื่องจากบรษัิทวางแผน
เปิดตัวโครงการบา้นแนวราบมลูคา่ 1.2 หมืน่ลบ. กอ่นสิน้ปีนี ้ 

สถานะการเงนิแข็งแกรง่ สถานะการเงนิในปี 2563 ของ AP ยังแข็งแกร่งท่ามกลางความเสีย่ง
ดา้นเครดิตของตลาด โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกระแสเงินสดและ Backlog ที่แข็งแกร่ง 
อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีย้ยังอยูใ่นระดับสงูที ่13.5 เทา่ และอัตราสว่นหนี้สนิสทุธิ
ตอ่ทนุจะยังอยูท่ีร่ะดับตํา่กวา่ 1 เทา่ ณ สิน้ปี 2563 

คงเรทติง้ “OUTPERFORM” เรามองว่า AP เหนือกว่าคู่แข่ง เพราะกําไรมแีนวโนม้เตบิโตอย่าง
แข็งแกร่งในปี 2563 โดยกําไรสัดสว่น 52% จะเกดิขึน้ใน 2H63 บรษัิทมโีมเดลธุรกจิทีเ่หมาะสม
โดยมทัีง้บา้นแนวราบและคอนโดมเินียม นอกจากนี้ AP ยังเป็นบรษัิทพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย
เพยีงแห่งเดยีวในการวเิคราะหข์องเราทีจ่่ายเงนิปันผล 1 ครัง้ต่อปีทีผ่ลตอบแทน 7.9% และ PER 
ตํ่า (5.1 เท่าเมื่อองิกับกําไรปี 2563 และ 4.8 เท่าเมื่อองิกับกําไรปี 2564) ราคาเป้าหมายอยู่ที ่
8.50 บาท/หุน้ อา้งองิ PER ปี 2564 ที ่7 เทา่ (discount 8% จากคา่เฉลีย่ที ่7.6 เทา่) 

 Stock data 

 
 

Last close (Sep 22) (Bt) 5.55 
12-m target price (Bt) 8.50 
Mkt cap (Btbn) 17.46 
Mkt cap (US$mn) 557 

 
 

Beta H 
Mkt cap (%) SET 0.13 
Sector % SET 5.74 
Shares issued (mn) 3,146 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 8 / 3.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.14 
Foreign limit / actual (%) 30 / 24 
Free float (%) 68.8 
Dividend policy (%) ≤ 50 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (9.8) 0.0  (12.6) 
Relative to SET (7.5) 7.0  11.9  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์

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

 Revenue  (Btmn) 27,700 23,495 27,621 29,597 30,896 
 EBITDA  (Btmn) 4,821 3,907 4,533 4,731 5,171 
 Core Profit  (Btmn) 3,860 3,006 3,555 3,773 4,103 
 Reported Profit  (Btmn) 3,865 3,068 3,555 3,773 4,103 
 Core EPS  (Bt) 1.23 0.96 1.13 1.20 1.30 
 DPS  (Bt) 0.40 0.40 0.45 0.48 0.52 

 P/E, core   (x)  4.7 6.0 5.1 4.8 4.4 
 EPS growth, core   (%)  25.0 (22.1) 18.3 6.1 8.7 
 P/BV, core  (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 
 ROE  (%) 16.8 11.9 12.9 12.7 12.7 
 Dividend yield  (%) 7.0 7.0 7.9 8.3 9.1 
 FCF yield  (%) 2.0 5.6 (7.7) (6.1) (0.3) 

 EV/EBIT  (x) 7.9 11.8 9.3 7.8 6.1 
 EBIT growth, core  (%) 20.2 (19.7) 16.4 4.4 9.4 
 EV/CE  (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 
 ROCE  (%) 5.7 3.6 4.2 4.8 6.1 
 EV/EBITDA  (x) 7.8 11.5 9.2 7.7 6.0 
 EBITDA growth  (%) 20.4 (19.0) 16.0 4.4 9.3 
 

 เตมิพร ตนัตวิวิฒัน ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1020 
termporn.tantivivat@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. เอพี (ไทยแลนด์)  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 22,079 20,253 22,176 27,700 23,495 27,621 29,597 30,896 
Cost of goods sold (Btmn) 14,545 13,292 14,262 18,339 15,320 19,252 20,202 21,309 
Gross profit (Btmn) 7,534 6,961 7,914 9,361 8,176 8,369 9,395 9,587 
SG&A (Btmn) 4,010 4,016 4,552 5,795 5,456 5,349 6,136 5,656 
Other income (Btmn) 148 89 88 59 88 88 88 88 
Interest expense (Btmn) 280 189 150 123 247 336 247 211 
Pre-tax profit (Btmn) 3,392 2,846 3,300 3,503 2,560 2,772 3,100 3,808 
Corporate tax (Btmn) 699 598 722 778 566 554 620 762 
Equity a/c profits (Btmn) (207) 371 502 1,125 1,009 1,335 1,289 1,053 
Minority interests (Btmn) 0 0 9 10 4 4 4 4 
Core profit (Btmn) 2,486 2,619 3,089 3,860 3,006 3,555 3,773 4,103 
Extra-ordinary items (Btmn) 137 84 69 5 61 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,623 2,703 3,157 3,865 3,068 3,555 3,773 4,103 
EBITDA (Btmn) 3,514 3,448 4,006 4,821 3,907 4,533 4,731 5,171 
Core EPS (Bt) 0.79 0.83 0.98 1.23 0.96 1.13 1.20 1.30 
Net  EPS (Bt) 0.83 0.86 1.00 1.23 0.98 1.13 1.20 1.30 
DPS (Bt) 0.30 0.30 0.35 0.40 0.40 0.45 0.48 0.52 

          
Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 33,281 33,118 37,741 43,280 51,470 50,443 47,783 45,788 
Total fixed assets (Btmn) 2,866 4,671 6,195 6,004 7,324 7,319 7,338 7,353 
Total assets (Btmn) 36,147 37,790 43,936 49,284 58,794 57,762 55,121 53,141 
Total loans (Btmn) 14,679 14,741 18,402 20,275 27,607 23,827 18,727 14,027 
Total current liabilities (Btmn) 7,451 9,721 12,491 11,247 17,056 11,926 18,135 19,762 
Total long-term liabilities (Btmn) 11,042 8,645 9,812 13,657 15,441 17,241 6,041 (159) 
Total liabilities (Btmn) 18,493 18,366 22,303 24,904 32,497 29,167 24,176 19,603 
Paid-up capital (Btmn) 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 
Total equity (Btmn) 17,654 19,423 21,637 24,393 26,313 28,610 30,961 33,554 
BVPS (Bt) 5.61 6.17 6.88 7.75 8.36 9.09 9.84 10.67 

          

Cash Flow Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 2,486 2,619 3,089 3,860 3,006 3,555 3,773 4,103 
Depreciation and amortization (Btmn) 50 42 54 70 92 91 95 99 
Operating cash flow (Btmn) (468) (397) (6,392) (2,931) (9,810) 3,637 5,414 6,161 
Investing cash flow (Btmn) 966 (136) (1,002) (465) (1,396) 1,222 1,149 912 
Financing cash flow (Btmn) (540) 1,199 7,361 3,294 10,826 (5,039) (6,522) (6,209) 
Net cash flow (Btmn) (42) 666 (33) (103) (381) (180) 40 864 

          
Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 34.1 34.4 35.7 33.8 34.8 30.3 31.7 31.0 
Operating margin (%) 16.0 14.5 15.2 12.9 11.6 10.9 11.0 12.7 
EBITDA margin (%) 15.9 17.0 18.1 17.4 16.6 16.4 16.0 16.7 
EBIT margin (%) 15.7 16.8 17.8 17.2 16.2 16.1 15.7 16.4 
Net profit margin (%) 11.9 13.3 14.2 14.0 13.1 12.9 12.7 13.3 
ROE (%) 14.8 14.1 15.0 16.8 11.9 12.9 12.7 12.7 
ROA (%) 6.9 7.1 7.6 8.3 5.6 6.1 6.7 7.6 
Net gearing (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 1.0 0.8 0.6 0.4 
Interest coverage (x) 12.6 18.3 26.6 39.2 15.8 13.5 19.1 24.5 
Debt service coverage (x) 3.3 2.1 1.8 2.7 1.2 2.4 1.4 1.4 
Payout Ratio (%) 36.0 34.9 34.9 32.6 41.0 40.0 40.0 40.0 

          
Main Assumptions          

FY December 31  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
 Revenue          - Low-rise  (Btmn)           12,948           12,947           13,198           17,838           17,839           17,840           17,841           17,842 
                       - Condo  (Btmn)             9,090             5,461             7,926             8,792             4,227             2,456             2,094             1,200 
                       - JVs (100%)  (Btmn)                  41             4,794             6,727           10,322           10,322           13,186           17,550           17,980 
 Presales          - AP's low-rise  (Btmn)           13,225           12,332           14,822           19,652           18,419           22,558           24,780           25,863 
                       - AP's condo  (Btmn)             3,415             5,871             4,368             7,970             6,438             5,126             5,429             4,924 
                       - JVs (100%)  (Btmn)           11,544             4,162           23,788           13,676             8,000             5,000             6,000             7,000 
 Backlog           - AP's low-rise  (Btmn)             2,088             1,473             3,097             4,922             4,895  n.a.  n.a.  n.a. 
                       - AP's condo  (Btmn)             7,189             6,354             2,796             1,917             4,328  n.a.  n.a.  n.a. 
                       - JVs (100%)  (Btmn)           19,886           19,008           35,713           39,542           39,273  n.a.  n.a.  n.a. 
 New launch      - AP's low-rise  (Btmn)           11,490           12,950           24,940           28,090           20,760  n.a.  n.a.  n.a. 
                       - AP's condo  (Btmn)           17,280             6,140                   -             3,000             4,100  n.a.  n.a.  n.a. 
                       - JVs (100%)  (Btmn)           10,645           25,676           24,700           14,100           23,000  n.a.  n.a.  n.a. 
 Land acquisition  (Btmn)             9,144             7,224           10,200           11,192             9,500  n.a.  n.a.  n.a. 
Note: * including AP and JV 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total revenue (Btmn)      6,776      8,518      7,790      4,455      5,886          5,364           5,399           7,792 
Cost of goods sold (Btmn)      4,589      5,839      5,230      2,870      3,818          3,402           3,537           5,487 
Gross profit (Btmn)      2,187      2,679      2,561      1,584      2,068          1,962           1,862           2,305 
SG&A (Btmn)      1,351      1,742      1,512      1,138      1,252          1,554           1,148           1,516 
Other income (Btmn)          16          23          10          14          29              35                13                12 
Interest expense (Btmn)          25          29          45          81          66              55                75              101 
Pre-tax profit (Btmn)         827         930      1,013         380         779            387              652              700 
Corporate tax (Btmn)         183         213         228          82         169              86              143              150 
Equity a/c profits (Btmn)         282         256         293         167         (26)            574              109              664 
Minority interests (Btmn)            2            4            0            1            1                1                 1                 1 
Core profit (Btmn)        928        977     1,078        467        585            877             618          1,215 
Extra-ordinary items (Btmn)           -           (0)           -          22          35                5                -                - 
Net Profit (Btmn)         928         977      1,078         488         619            882              618           1,215 
EBITDA (Btmn)         874         983      1,083         489         877            476              793              867 
Core EPS (Bt)        0.30        0.31        0.34        0.16        0.20           0.28             0.20             0.39 
Net EPS (Bt)        0.30        0.31        0.34        0.15        0.19           0.28             0.20             0.39 
            

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total current assets (Btmn)     42,969      43,286      46,982      49,055      49,320      51,470      53,746      53,612  
Total fixed assets (Btmn)      6,049      6,109      6,111      6,240      6,833      7,324      8,241      8,928 
Total assets (Btmn)     49,018     49,395     53,093     55,295     56,153     58,794     61,986     62,540 
Total Loans (Btmn)     21,517     20,275     22,248     25,722     26,031     27,607     30,013     30,589 
Total current liabilities (Btmn)     13,918     11,247     15,108     14,961     14,540     17,056     15,228     17,202 
Total long-term liabilities (Btmn)     13,657     13,657     12,417     15,537     16,197     15,441     19,845     18,467 
Total liabilities (Btmn)     25,591     24,904     27,524     30,497     30,737     32,497     35,073     35,670 
Paid-up capital (Btmn)      3,146      3,146      3,146      3,146      3,146      3,146      3,146      3,146 
Total equity (Btmn)     23,436     24,504     25,582     24,812     25,431     26,313     26,932     26,889 
BVPS (Bt)        7.45        7.79        8.14        7.89        8.09        8.37        8.57        8.55 

          
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Core Profit (Btmn)        928        977     1,078        467        585        877        618     1,215 
Depreciation and amortization (Btmn)          21          24          25          28          32          33          66          66 
Operating cash flow (Btmn)      (304)     1,194      (954)    (4,269)    (2,318)    (2,269)    (5,223)     1,858 
Investing cash flow (Btmn)        326        236      (181)          12      (778)      (449)      (169)      (267) 
Financing cash flow (Btmn)      (562)    (1,263)     2,534     3,419     2,339     2,534     5,953     1,548 
Net cash flow (Btmn)      (541)        167     1,399      (839)      (757)      (184)        560     3,138 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit  3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Gross margin  (%)        32.3       31.5       32.9       35.6       35.1       36.6       34.5       29.6 
Operating margin  (%)        12.3       11.0       13.5       10.0       13.9         7.6       13.2       10.1 
EBITDA margin  (%)        12.9       11.5       13.9       11.0       14.9         8.9       14.7       11.1 
EBIT margin  (%)        12.6       11.3       13.6       10.3       14.4         8.3       13.5       10.3 
Net profit margin  (%)        13.7       11.5       13.8       11.0       10.5       16.4       11.5       15.6 
ROE  (%)        16.2       16.3       17.2         7.4         9.3       13.6       13.7       14.2 
ROA  (%)          7.6         7.9         8.4         3.4         4.2         6.1         5.9         6.1 
Net gearing  (x)          0.9         0.8         0.8         1.0         1.0         1.0         1.1         1.1 
Interest coverage  (x)        38.5       29.0         6.8       11.3       17.3       14.4       10.1       13.5 
Debt service coverage  (x)          0.4         0.7         0.5         0.2         0.3         0.3         0.3         0.3 

          
Main Assumptions          

FY December 31  Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
 Revenue         - Low-rise  (Btmn) 4,492 4,668 5,965 3,238 4,719 4,202 4,403 6,732 
                       - Condo  (Btmn) 2,127 3,666 1,538 985 876 849 759 851 
                       - JVs (100%)  (Btmn) 2,324 2,259 2,247 1,379 467 4,575 1,421 5,347 
 Presales          - AP's low-rise  (Btmn) 5,690 4,037 6,222 5,065 4,557 2,574 5,096 7,716 
                       - AP's condo  (Btmn) 2,999 1,286 4,617 652 892 277 436 819 
                       - JVs (100%)  (Btmn) 4,739 5,282 1,746 2,492 2,318 1,443 513 505 
 Backlog           - AP's low-rise  (Btmn) 5,542 4,922 5,063 6,833 6,598 4,894 5,518 6,417 
                       - AP's condo  (Btmn) 4,010 1,917 4,996 4,647 4,651 4,072 3,738 3,697 
                       - JVs (100%)  (Btmn) 36,518 39,542 38,873 40,456 42,173 38,791 37,853 32,882 
 New launch      - AP's low-rise  (Btmn) 11,580 11,140 6,000 8,100 5,660 1,000 8,025 7,450 
                       - AP's condo  (Btmn) n.a. n.a. 4,100 0 0 0 0 0 
                       - JVs (100%)  (Btmn) 6,400 5,700 3,200 8,800 6,300 4,700 0 0 
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Appendix 

Figure 1: Presales 8M20, achieved 64% led by low-rise   Figure 2: New Launch 2020 with record high low-rise  

  

 

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

Figure 3: Total Backlog 2020-2023 = 46,084 mn.   Figure 4: AP Condo Backlog 2020-2023 

 

 

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

Figure 5: PER vs. Dividend Yield Residential Sector    Figure 6: PER Band  

 

 

 
Source: SCBS Investment Research, Bloomberg (Closed Price 21 Sep 2020)   Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 
Figure 7: Valuation summary (price as of Sep 21, 2020)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F   19A 20F 21F 
AP Outperform 5.75 8.5 55.7  6.0 5.1 4.8   (22) 18 6   0.7 0.6 0.6   12 13 13   7.0 7.9 8.3   11.5 9.2 7.7 
LH Neutral 7.00 7.5 13.3  10.9 13.6 12.8  (18) (20) 6  1.6 1.7 1.6  15 12 13  10.0 6.2 6.5  10.0 15.1 14.3 
LPN Underperform 4.54 4.6 10.2  5.3 7.9 7.4   (8) (32) 6   0.5 0.5 0.5   10 6 7   13.2 8.9 9.5   8.3 11.3 12.1 
PSH Neutral 11.20 11.5 10.7  4.6 7.6 6.8  (11) (40) 11  0.6 0.6 0.6  13 8 8  13.8 8.1 8.9  6.9 10.8 9.8 
QH Neutral 2.20 2.3 10.2  8.5 10.3 8.9   (28) (18) 15   0.9 0.9 0.8   10 9 10   9.1 5.7 6.5   11.5 12.6 10.5 
SIRI Underperform 0.67 0.7 14.6  5.0 8.9 8.2  (4) (44) 8  0.3 0.3 0.3  7 4 4  20.9 5.6 7.3  17.9 22.6 21.0 
SPALI Outperform 16.20 19.2 24.2  6.4 8.0 6.9   (6) (20) 17   1.0 0.8 0.8   15 10 11   6.2 5.6 6.6   6.6 8.6 7.2 
Average         6.7 8.8 8.0   (14) (22) 10   0.8 0.8 0.7   12 9 9   11.5 6.8 7.7   10.4 12.9 11.8     
Source: SCBS Investment Research 
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ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเร็ว และมกีําไรพเิศษรออยู ่  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เราคาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัอยา่งรวดเร็วใน 2H63 และปี 2564 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจาก
การขาย NPA และการแกป้ัญหา NPL ไดม้ากขึน้ บวกกบั upside จากผลประโยชนภ์าษี
เงนิไดร้อการตดับญัช ีการสิน้สดุลงของมาตรการชว่ยเหลอืลูกหนีทํ้าใหเ้ราคาดวา่อปุทาน 
NPL จากสถาบนัการเงนิจะเพิม่ข ึน้อยา่งมากใน 1H64 ซึง่จะเปิดโอกาสให ้BAM เขา้ซือ้
สนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพไดใ้นราคาทีถ่กูลง การเรยีกเก็บเงนิสดไดจ้ํานวนมากทําใหเ้ราคาด
วา่ BAM จะยงัจา่ยเงนิปันผลอย่างสมํา่เสมอในปี 2563 โดยคดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลที่ดใีนระดบั 5.3% เรายงัคงเรทติง้ “OUTPERFORM” สําหรบั BAM ดว้ยราคา
เป้าหมาย 25 บาท  

กําไรจะฟ้ืนตวัอยา่งรวดเร็วใน 2H63 เราคาดว่ากําไรของ BAM จะฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็วแบบ V-
shape ใน 2H63 จากการออกแคมเปญราคาพเิศษสําหรับขาย NPA กรมบังคับคดกีลับมาจัดการ
ขายทอดตลาดหลังจากปิดการขายทอดตลาดตัง้แต่วันที่ 30 มี.ค.-31 พ.ค. และการกลับมา
ออกบูธจําหน่ายทรัพย์ใน 2H63 (2 อีเวน้ท์ในเดือนก.ค. และอีกมากกว่า 10 อีเวน้ท์ที่กําลังจะ
มาถงึ) BAM กําลังเจรจาขาย NPA ขนาดใหญ่ (3-4 ราย มูลค่า 100-300 ลบ.ต่อราย และ 1 ราย 
มูลค่า 800 ลบ.) ซึง่มีแนวโนม้ที่จะไดข้อ้สรุปใน 2H63 (เจรจาเสร็จแลว้ 1 รายใน 3Q63) BAM 
คาดวา่ผลเรยีกเก็บเงนิสดสําหรับปี 2563 จะตํา่กวา่เป้าที ่1.6 หมืน่ลบ. อยู ่10-15% หลังจากเรยีก
เก็บเงนิสดไดจํ้านวน 5.89 พันลบ. ใน 1H63 (3.17 พันลบ. ใน 1Q63 และ 2.72 พันลบ. ใน 
2Q63) คดิเป็นสดัสว่น 41-43% ของเป้าหมายใหมข่องบรษัิท  

กําไรพเิศษจากผลประโยชนภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ีBAM วางแผนรับรูผ้ลประโยชน์ภาษี
เงนิไดร้อการตัดบัญชมีากทีส่ดุเทา่ทีทํ่าไดใ้นปีนี้ ถา้ไดรั้บความเห็นชอบจากผูส้อบบัญช ีอยา่งไรก็
ตาม ยังมคีวามไม่แน่นอนเกีย่วกับการใชผ้ลประโยชน์ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญชใีนอนาคต บรษัิท
จะทยอยรับรูผ้ลประโยชน์เหล่านี้เมือ่ความไม่แน่นอนหมดไป ผลประโยชน์ภาษีเงนิไดร้อการตัด
บัญชีของบรษัิทลดลงจาก 5.87 พันลบ. ณ 1Q63 สู่ 4.99 พันลบ. ณ 2Q63 โดยเกดิจากการ
ปรับปรุงสนิทรัพย์ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญชีจากเงนิรอรับจากการขายทอดตลาด เรารวมเอา
ผลประโยชน์ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญชเีขา้มาไวใ้นประมาณการของเราจํานวน 2 พันลบ. ในปี
2563, 1.5 พันลบ. ในปี 2564 และ 1 พันลบ. ในปี 2565 

โอกาสซือ้สนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพไดใ้นราคาทีถู่กลง ใน 1H63 BAM เขา้ซื้อสนิทรัพยด์อ้ย
คณุภาพมาแลว้ 7.67 พันลบ. แบง่เป็น NPL มลูคา่ 6.56 พันลบ. และ NPA มลูคา่ 1.1 พันลบ. NPL 
ทีเ่พิม่ขึน้ทา่มกลางภาวะเศรษฐกจิขาลงทําให ้BAM สามารถซือ้สนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพไดใ้นราคาที่
ถูกกว่าปกตอิยู่ 5% ใน 1H63 BAM ตัง้เป้าซื้อ NPL และ NPA จํานวน 1.0 หมื่นลบ. ในปี 2563
(เทยีบกับ 1.33 หมืน่ลบ. ในปี 2562) เราคาดว่า NPL สทุธภิายใตก้ารบรหิารจะเตบิโต 8% ในปี
2563 เทยีบกับ 3.3% YTD ใน 1H63 การสิน้สดุลงของมาตรการชว่ยเหลอืลูกหนี้ทําใหเ้ราคาดว่า
อุปทาน NPL จากสถาบันการเงนิจะเพิม่ขึน้อย่างมากใน 1H64 ซึง่จะเปิดโอกาสให ้BAM เขา้ซือ้
สนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพไดใ้นราคาทีถ่กูลง 

จ่ายเงนิปันผลอย่างสมํ่าเสมอ BAM วางแผนจ่ายเงินปันผลสูงที่สุดเท่าที่ทําไดเ้พื่อคง
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลไวใ้นระดับทีน่่าพอใจ เนื่องดว้ยผลเรยีกเก็บเงนิสดค่อนขา้งแข็งแกร่ง 
เราจงึคาดวา่ BAM จะจ่ายเงนิปันผลคงทีท่ี ่1.05 บาท/หุน้ สําหรับปี 2563 และปี 2564 (อัตราการ
จ่ายเงนิปันผล 62%) เท่ากับเงนิปันผลหลัง IPO สําหรับปี 2562 คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปัน
ผล 5.3%  

 

 Stock data 

 
 

Last close (Sep 22) (Bt) 19.90 
12-m target price (Bt) 25.00 
Mkt cap (Btbn) 64.32 
Mkt cap (US$mn) 2,051 

 
 

Beta M 
Mkt cap (%) SET 0.47 
Sector % SET 3.40 
Shares issued (mn) 3,232 
Par value (Bt) 5.00 
12-m high / low (Bt) 36.3 / 15.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 82.19 
Foreign limit / actual (%) 49 / 6 
Free float (%) 54.2 
Dividend policy (%) ≥ 40 
 

  

 Price performance 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (15.0) (20.1) n.a. 
Relative to SET (12.8) (14.5) n.a. 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

   

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

Net profit  (Bt mn) 5,202 6,549 5,463 5,716 5,886 
Core net profit (Bt mn) 5,202 6,549 3,463 4,216 4,886 
EPS  (Bt) 1.90 2.17 1.69 1.77 1.82 
Core EPS  (Bt) 1.90 2.17 1.07 1.30 1.51 
BVPS  (Bt) 15.30 12.29 12.77 13.48 14.20 
DPS (Bt) 1.14 5.36 1.05 1.10 1.25 

Core PER (x) 10.46 9.16 18.57 15.26 13.16 
Core EPS growth  (%) 15.58 14.21 (50.67) 21.74 15.88 
PBV (x) 1.30 1.62 1.56 1.48 1.40 
ROE  (%) 12.55 16.60 8.84 9.94 10.92 
Dividend yield (%) 5.74 26.94 5.28 5.53 6.28 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 

บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพ
พาณิชย ์จำกัด (มหาชน) BAM 

 

บรษัิทบรหิารสนิทรัพย ์กรงุเทพพาณชิย ์ Bloomberg BAM TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters BAM.BK  
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บมจ.บริหารสินทรัพย์ 
กรุงเทพพาณิชย์  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement       

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
   Interest income from NPLs under management (Btmn) 1,232 1,878 1,857 1,519 5,925 6,323 7,095 
   Interest income from loans for installment sales  (Btmn) 149 105 89 108 100 105 110 
   Other interest income  (Btmn) 21 46 30 63 134 133 133 
Interest income (Btmn) 1,402 2,028 1,976 1,690 6,159 6,561 7,339 
Interest expense (Btmn) 1,244 1,622 1,769 2,132 2,437 2,632 2,825 
Net interest income (Btmn) 158 406 206 (442) 3,722 3,929 4,514 
   Gain on NPLs under management (Btmn) 4,224 3,509 4,438 7,450 6,440 6,775 7,095 
   Gain on NPAs under management (Btmn) 2,363 1,741 3,106 2,907 1,943 3,236 3,562 
   Gain on installment sales  (Btmn) 584 184 115 94 93 98 103 
   Other income  (Btmn) 190 163 116 96 94 96 98 
Non-interest income (Btmn) 7,361 5,598 7,776 10,546 8,570 10,204 10,858 
Non-interest expenses (Btmn) 2,582 2,520 2,935 3,757 3,120 3,262 3,400 
Pre-provision profit (Btmn) 4,937 3,484 5,047 6,347 9,172 10,870 11,972 
Provision (Btmn) 21 (1,025) (162) 135 5,324 5,600 5,865 
Pre-tax profit (Btmn) 4,916 4,509 5,209 6,212 3,848 5,270 6,107 
Tax (Btmn) 12 8 7 (337) 385 1,054 1,221 
Core net profit (Btmn) 4,904 4,501 5,202 6,549 3,463 4,216 4,886 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 2,000 1,500 1,000 
Net profit (Btmn) 4,904 4,501 5,202 6,549 5,463 5,716 5,886 
EPS  (Bt)                1.79                1.65                1.90                2.17                1.69                1.77                1.82 
DPS  (Bt)                1.45                1.61                1.14                5.36                1.05                1.10                1.25 
         

Balance Sheet                  
FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Cash & deposits at financial institutions (Btmn) 1,611 1,163 1,035 1,384 1,023 1,023 1,023 
Investments (Btmn) 146 140 94 70 70 70 70 
Net credit for purchase of receivables (Btmn) 69,887 72,886 75,434 77,375 81,866 86,297 90,418 
Net loans for installment sales (Btmn) 1,562 641 708 649 682 716 752 
Properties foreclosed (Btmn) 15,082 17,735 20,596 23,899 27,927 30,907 33,861 
Total assets (Btmn) 93,637 99,933 107,653 115,790 125,981 134,926 143,037 
Borrowings and debentures (Btmn) 50,329 56,868 57,709 75,688 81,688 88,310 94,091 
Total liabilities (Btmn) 53,114 58,874 65,804 78,724 84,724 91,346 97,127 
Paid-up capital (Btmn) 13,675 13,675 13,675 15,075 16,160 16,160 16,160 
Total Equities (Btmn) 40,523 41,059 41,849 37,066 41,258 43,580 45,910 
BVPS  (Bt) 14.82 15.01 15.30 12.29 12.77 13.48 14.20 

        

Key Assumptions and Financial Ratios          

  Unit 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Growth                 
YoY growth in net credit for purchase of receivables (%)  NA.                4.29                3.50                2.57                5.80                5.41                4.78 
YoY growth in properties foreclosed (%)  NA. 17.59 16.13 16.04 16.85 10.67 9.56 
Profitability  

       
Return from NPL management (%)  NA.                6.83                7.79              10.85              14.40              14.50              15.00 
Return from NPA management (%)  NA. 11.59 16.68 13.56 8.04 11.42 11.40 
Cost of funds (%)  NA.                3.03                3.09                3.20                3.10                3.10                3.10 
Core net profit margin (%) 55.96 59.02 53.35 53.52 23.51 25.15 26.85 
Core ROE (%)  NA.              11.03              12.55              16.60                8.84                9.94              10.92 
Core ROA (%)  NA. 4.65 5.01 5.86 2.86 3.23 3.52 
Efficiency                 
Cost to income ratio (%)              29.46              33.04              30.10              30.71              21.18              19.46              18.68 
Leverage                 
D/E (%)                1.31                1.43                1.57                2.12                2.05                2.10                2.12 
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บมจ.บริหารสินทรัพย์ 
กรุงเทพพาณิชย์  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement            

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
   Interest income from NPLs under management (Btmn) 386 425 348 439 458 273 1,440 1,409 
   Interest income from loans for installment sales  (Btmn) 23 25 19 35 33 21 23 23 
   Other interest income  (Btmn) 12 9 4 4 36 19 31 38 
Interest income (Btmn) 420 458 372 479 527 313 1,494 1,470 
Interest expense (Btmn) 474 454 445 481 599 608 581 582 
Net interest income (Btmn) (54) 4 (73) (2) (73) (295) 913 888 
   Gain on NPLs under management (Btmn) 667 2,139 4,059 873 1,639 879 1,584 755 
   Gain on NPAs under management (Btmn) 1,077 599 307 465 358 1,777 226 434 
   Gain on installment sales  (Btmn) 42 41 40 22 19 13 10 20 
   Other income  (Btmn) 18 94 13 12 22 48 8 21 
Non-interest income (Btmn) 1,804 2,874 4,419 1,372 2,038 2,717 1,828 1,231 
Non-interest expenses (Btmn) 735 880 881 707 1,001 1,169 681 622 
Pre-provision profit (Btmn) 1,014 1,998 3,465 663 965 1,253 2,060 1,497 
Provision (Btmn) (145) 103 219 (91) 83 (75) 1,298 1,376 
Pre-tax profit (Btmn) 1,159 1,896 3,247 755 882 1,328 762 120 
Tax (Btmn) 1 4 0 0 1 (339) 63 (15) 
Core net profit (Btmn) 1,159 1,891 3,247 754 881 1,667 699 136 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 1,159 1,891 3,247 754 881 1,667 699 136 
EPS  (Bt) NA. NA. 1.19 0.28 0.32 0.55 0.22 0.04 
            
          

Balance Sheet            

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Cash & deposits at financial institutions (Btmn) NA. 1,035 538 848 1,547 1,384 666 781 
Investments (Btmn) NA. 94 93 86 5,690 70 449 454 
Net credit for purchase of receivables (Btmn) NA. 75,434 74,482 76,749 79,136 77,375 78,015 77,550 
Net loans for installment sales (Btmn) NA. 708 693 667 676 649 656 669 
Properties foreclosed (Btmn) NA. 20,596 21,731 22,506 23,245 23,899 26,255 27,043 
Total assets (Btmn) NA. 107,653 107,667 111,669 121,701 115,790 118,979 119,677 
Borrowings and debentures (Btmn) NA. 57,709 59,497 66,746 75,060 75,688 75,487 79,983 
Total liabilities (Btmn) NA. 65,804 62,573 68,969 78,126 78,724 82,455 83,016 
Paid-up capital (Btmn) NA. 13,675 13,675 13,675 13,675 15,075 16,160 16,160 
Total Equities (Btmn) NA. 41,849 45,095 42,700 43,575 37,066 36,523 36,662 
BVPS  (Bt) NA. 15.30 16.49 15.61 15.93 12.29 11.30 11.34 

         

Key Assumptions and Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Growth           
YoY growth in net credit for purchase of receivables (%) NA. NA. NA. NA. NA. 2.57 4.74 1.04 
YoY growth in properties foreclosed (%) NA. NA. NA. NA. NA. (8.35) (5.31) 0.36 
Profitability          

Return from NPL management (%) NA. NA. 21.67 6.40 9.95 5.45 14.22 10.03 
Return from NPA management (%) NA. NA. 6.69 9.16 6.96 29.89 4.04 7.00 
Cost of funds (%) NA. NA. 3.03 3.05 3.38 3.23 3.08 2.99 
Core net profit margin (%) 52.11 56.76 67.77 40.77 34.36 55.02 21.03 5.02 
Core ROE (%) NA. NA. 29.87 6.87 8.17 16.54 7.60 1.48 
Core ROA (%) NA. NA. 12.06 2.75 3.02 5.62 2.38 0.45 
Efficiency           

Cost to income ratio (%) 33.06 26.40 18.38 38.19 39.01 38.59 20.50 23.04 
Leverage           

D/E (%) NA. NA. 1.39 1.62 1.79 2.12 2.26 2.26 
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บมจ.บริหารสินทรัพย์ 
กรุงเทพพาณิชย์  
  

Appendix 

Figure 1: Cash collection  Figure 2: Distressed assets under management 
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Source: BAM and SCBS Investment Research  Source: BAM and SCBS Investment Research 

Figure 3: Revenue breakdown  Figure 4: D/E and cost of funds 
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Figure 5: Breakdown of NPLs by collateral type  Figure 6: Breakdown of NPAs by type 
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สะดดุชว่งส ัน้ แตแ่นวโนม้ระยะยาวยงัเป็นบวก 
 Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เราเชือ่วา่ผลการดําเนนิงานของ BDMS ผา่นจุดตํา่สุดไปแลว้ใน 2Q63 และคาดวา่ผลการ
ดําเนนิงานจะปรบัตวัดขี ึน้ใน 2H63 เนือ่งจากผูป่้วยคนไทยกลบัมาใชบ้รกิารรกัษาพยาบาล
แลว้ ~80% ของระดบักอ่นวกิฤตโควดิ-19 เมือ่มองขา้มการฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ ของบรกิาร
ผูป่้วยชาวต่างชาตไิป เรามองว่า BDMS เป็นตวัเลอืกลงทุนระยะยาวทีด่ ีโดยไดร้บัการ
สนบัสนุนจากกลุม่ผูป่้วยคนไทยทีทํ่าประกนัสุขภาพทีม่แีนวโนม้เตบิโตมากขึน้และแนวโนม้ 
upside จากจํานวนผูป่้วยชาวจนีทีจ่ะเพิม่ข ึน้จากความรว่มมอืระหวา่ง BDMS กบั Ping An 
Health ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของ Ping An Insurance Group Company of China, Ltd. ซึง่
เป็นบรษิทัประกนัรายใหญท่ีส่ดุในจนี  

ผลการดําเนนิงานผ่านจุดตํ่าสุดไปแลว้ เราเชือ่ว่า 2Q63 เป็นจุดตํ่าสุดของ BDMS เนื่องจาก
บรษัิทไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 โดยเฉพาะอย่างยิง่ในเดอืน
เม.ย. ซึง่เป็นชว่งทีป่ระเทศไทยดําเนนิมาตรการล็อกดาวน์อยา่งจรงิจัง เราคาดวา่ผลการดําเนนิงาน
จะปรับตัวดขีึน้ใน 2H63 หลักๆ ไดรั้บการสนับสนุนจากความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีถู่ก
อัน้ไว ้(pent-up demand) ของผูป่้วยคนไทยหลังจากรัฐบาลคลายมาตรการล็อกดาวน์ สําหรับ 
3Q63TD เราประเมนิไดว้า่ปรมิาณผูป่้วยของ BDMS ลดลง 20% YoY หรอือยูท่ี ่~80% ของระดับ
กอ่นวกิฤตโควดิ-19 ซึง่ปรับตัวดขีึน้จากทีล่ดลง 27% YoY ใน 2Q63 ประมาณการปี 2563 ของเรา
บง่ชีว้า่กําไรจะปรับตัวดขีึน้ใน 2H63 ที ่20% HoH (แตจ่ะลดลง 31% YoY) 

บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาตฟ้ืินตวัอยา่งชา้ๆ แตย่งัมคีวามตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ี่
ถูกอ ัน้ไว ้ประเทศไทยเริม่เปิดประเทศอย่างระมัดระวัง โดยเปิดรับผูป่้วยชาวต่างชาตทิีจํ่าเป็นตอ้ง
เขา้รับการรักษาในประเทศไทยแต่ไม่ใชรั่กษาโรคโควดิ-19 (ในเดอืนก.ค.) และนักท่องเทีย่วแบบ
ลองสเตย ์(ในเดือนต.ค.) เรามองว่ามาตรการนี้เป็นพัฒนาการเชงิบวกสําหรับ BDMS เนื่องจาก
รายได ้29% ของบรษัิท (ก่อนเกดิวกิฤตโควดิ-19) ไดม้าจากผูป่้วยชาวต่างชาต ิโรงพยาบาล 30 
แห่งในเครอืของ BDMS มคีุณสมบัตพิรอ้มเป็นสถานกักกันในโรงพยาบาลทางเลอืก (ASQ) เพื่อ
ใหบ้รกิารผูป่้วยชาวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มา เพราะมีการแยกพื้นที่สําหรับกักตัวสังเกตอาการ
นอกจากนี้ BDMS ยังร่วมมือกับโรงแรม 18 แห่ง ซึง่รวมถงึโรงแรมเพื่อสุขภาพของบรษัิทเอง
Mövenpick BDMS Wellness Resort Bangkok เพื่อใหบ้ริการสถานที่กักตัวทางเลือก (ASQ) 
BDMS เปิดเผยว่าบรษัิทมรีายชือ่ผูป่้วยชาวต่างชาตทิีแ่สดงความสนใจเขา้มาในประเทศไทย ซึง่
ชีใ้หเ้ห็นว่ายังมคีวามตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีถู่กอัน้ไวสํ้าหรับบรกิารผูป่้วยชาวต่างชาติ
อยา่งไรก็ด ีเรามองวา่ภาพการฟ้ืนของผูป่้วยชาวตา่งชาตจิะเป็นไปอยา่งชา้ๆ จากมาตรการเฝ้าระวัง
และกระบวนการควบคมุการระบาดของโควดิ-19 รวมถงึมาตรการจํากัดการเดนิทางทางอากาศของ
ประเทศไทย 

แนวโนม้ระยะยาวยงัเป็นบวก เมือ่มองขา้มผลการดําเนนิงานทีส่ะดดุลงในระยะสัน้สบืเนือ่งมาจาก
จํานวนผูป่้วยชาวต่างชาตนิอ้ยไป สําหรับการลงทุนระยะยาว เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อ BDMS 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปัจจัยพื้นฐานที่ดี เนื่องจากบรษัิทมแีนวโนม้ที่จะไดรั้บประโยชน์จาก
ความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีม่คีุณภาพทีเ่พิม่สงูขึน้ จากการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ี่
ครอบคลมุตัง้แตก่ารป้องกัน การรักษา และการฟ้ืนฟ,ู กลุม่ผูป่้วยประกนัสขุภาพทีม่แีนวโนม้เตบิโต
มากขึน้ จากการใหบ้รกิารกรมธรรมป์ระกันสุขภาพแบบเอ็กซค์ลูซฟีที่เครอืข่ายโรงพยาบาลของ 
BDMS และมแีนวโนม้ upside จากปรมิาณผูป่้วยจากจนีที่จะเพิม่ขึน้จากความร่วมมอืกับ Ping An 
Health ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของ Ping An Insurance Group Company of China, Ltd. ซึง่เป็นบรษัิท
ประกนัรายใหญท่ีส่ดุในจนี โดยมลีกูคา้กวา่ 200 ลา้นรายในปี 2562 

 Stock data 

 
 

Last close (Sep 22) (Bt) 20.10 
12-m target price (Bt) 26.00 
Mkt cap (Btbn) 319.43 
Mkt cap (US$mn) 10,188 

 
 

Beta L 
Mkt cap (%) SET 2.31 
Sector % SET 4.69 
Shares issued (mn) 15,892 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 26.5 / 15.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 19.62 
Foreign limit / actual (%) 25 / 18 
Free float (%) 64.9 
Dividend policy (%) ≥ 50 
 

  

 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 0.0  (10.7) (14.8) 
Relative to SET 2.5  (4.4) 9.0  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 

   

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

Revenue (Btmn) 75,331 79,630 69,412 78,164 84,546 
EBITDA (Btmn) 17,249 18,032 14,523 16,997 19,206 
Core profit (Btmn) 9,918 9,560 6,668 8,576 9,991 
Reported profit (Btmn) 9,191 15,517 6,668 8,576 9,991 
Core EPS (Bt) 0.64 0.61 0.42 0.54 0.64 
DPS (Bt) 0.32 0.55 0.23 0.30 0.35 

P/E, core (x) 31.6 33.1 47.4 36.9 31.2 
EPS growth, core (%) 22.7 (4.4) (30.3) 28.6 18.4 
P/BV, core (x) 4.5 3.8 3.6 3.5 3.3 
ROE (%) 14.2 11.9 7.5 9.3 10.3 
Dividend yield (%) 1.6 2.7 1.2 1.5 1.8 
FCF yield (x) 0.5 5.5 3.0 2.5 2.9 

EV/EBIT (x) 29.7 17.2 38.5 30.3 25.0 
EBIT growth, core (%) 7.2 66.8 (56.1) 25.0 17.2 
EV/CE (x) 4.7 4.0 4.1 4.0 3.9 
ROCE (%) 7.9 7.4 4.8 6.7 8.0 
EV/EBITDA (x) 20.5 18.9 23.0 19.3 16.5 
EBITDA growth (%) 11.0 4.5 (19.5) 17.0 13.0 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
กรุงเทพดุสิตเวชการ BDMS 

 

บรษัิท กรุงเทพดสุติเวชการ Bloomberg BDMS TB  

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

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 60,240 65,237 69,123 75,331 79,630 69,412 78,164 84,546 
Cost of goods sold (Btmn) 41,151 45,277 47,975 51,546 54,277 48,224 54,005 58,223 
Gross profit (Btmn) 19,088 19,960 21,148 23,784 25,354 21,188 24,159 26,323 
SG&A (Btmn) 12,649 13,644 14,488 15,998 17,447 16,531 17,608 18,261 
Other income (Btmn) 3,401 3,681 4,402 4,803 11,882 4,026 4,299 4,650 
Interest expense (Btmn) 1,136 881 1,535 1,165 929 829 823 899 
Pre-tax profit (Btmn) 8,705 9,116 9,526 11,424 18,860 7,853 10,027 11,813 
Corporate tax (Btmn) 1,895 1,922 2,564 2,740 3,873 1,335 1,705 2,126 
Equity a/c profits (Btmn) 1,259 1,370 1,417 1,690 1,022 450 613 675 
Minority interests (Btmn) (314) (385) (359) (456) (492) (300) (360) (371) 
Core profit (Btmn) 7,755 8,178 8,021 9,918 9,560 6,668 8,576 9,991 
Extra-ordinary items (Btmn) 266 209 2,195 (727) 5,957 - - - 
Net Profit (Btmn) 8,021 8,386 10,216 9,191 15,517 6,668 8,576 9,991 
EBITDA (Btmn) 14,285 14,800 15,544 17,249 18,032 14,523 16,997 19,206 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.50 0.53 0.52 0.64 0.61 0.42 0.54 0.64 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.52 0.54 0.66 0.59 0.99 0.42 0.54 0.64 
DPS (Bt) (Bt) 0.26 0.29 0.36 0.32 0.55 0.23 0.30 0.35 

         

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 13,582 12,595 14,359 15,198 16,325 18,066 17,296 17,734 
Total fixed assets (Btmn) 52,950 56,461 71,559 74,496 78,440 75,491 75,796 76,267 
Total assets (Btmn) 102,335 106,939 122,627 133,499 133,662 132,453 131,989 132,897 
Total loans (Btmn) 20,211 21,873 30,456 39,849 24,316 22,425 17,425 13,325 
Total current liabilities (Btmn) 15,295 17,877 13,417 28,499 19,263 16,651 14,724 13,229 
Total long-term liabilities (Btmn) 27,013 25,916 37,694 29,790 24,099 22,401 17,401 13,301 
Total liabilities (Btmn) 47,338 48,635 56,756 60,061 46,480 42,170 37,743 34,048 
Paid-up capital (Btmn) 1,549 1,549 1,549 1,567 1,589 1,589 1,589 1,589 
Total equity (Btmn) 54,997 58,305 65,871 73,438 87,182 90,283 94,246 98,849 
BVPS (Bt)  (Bt) 3.39 3.60 4.07 4.50 5.33 5.52 5.76 6.14 

         

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 7,755 8,178 8,021 9,918 9,560 6,668 8,576 9,991 
Depreciation and amortization (Btmn) 4,387 4,803 5,168 5,386 5,752 5,841 6,148 6,493 
Operating cash flow (Btmn) 12,866 12,447 10,933 14,804 14,546 12,410 14,433 16,115 
Investing cash flow (Btmn) (5,183) (9,492) (11,870) (13,351) 2,818 (2,892) (6,453) (6,964) 
Financing cash flow (Btmn) (5,763) (4,266) 1,811 (1,511) (17,701) (5,681) (9,612) (9,488) 
Net cash flow (Btmn) 1,920 (1,312) 874 (58) (337) 3,837 (1,632) (336) 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 31.7 30.6 30.6 31.6 31.8 30.5 30.9 31.1 
Operating margin (%) 10.7 9.7 9.6 10.3 9.9 6.7 8.4 9.5 
EBITDA margin (%) 22.4 21.5 21.3 21.7 21.5 19.8 20.6 21.5 
EBIT margin (%) 16.8 15.6 19.2 15.7 24.9 12.5 13.9 15.0 
Net profit margin (%) 13.3 12.9 14.8 12.2 19.5 9.6 11.0 11.8 
ROE (%) 14.9 14.4 12.9 14.2 11.9 7.5 9.3 10.3 
ROA (%) 7.9 7.8 7.0 7.7 7.2 5.0 6.5 7.5 
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.3 0.2 0.1 0.1 
Interest coverage (x) 12.6 16.8 10.1 14.8 19.4 17.5 20.6 21.4 
Debt service coverage (x) 3.6 2.2 5.1 1.1 2.9 2.5 5.1 12.6 
Payout Ratio (%) 50.2 53.6 54.6 54.3 55.8 55.0 55.0 55.0 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Volume growth           
OPD (%) 5.8 6.6 2.0 5.0 3.8 (7.0) 3.9 2.1 
IPD (%) 7.7 3.5 (9.6) 14.1 4.4 (10.7) 9.3 6.1 
Billing per visit          

OPD (%) 4.8 3.9 6.1 1.4 2.0 (4.6) 4.2 3.5 
IPD (%) 2.9 2.7 15.0 (2.9) 1.5 (3.8) 6.4 3.9 
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บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total revenue (Btmn) 19,351 19,364 19,793 18,692 20,838 20,308 18,882 13,080 
Cost of goods sold (Btmn) 12,990 13,737 13,490 13,015 13,961 13,810 13,034 9,853 
Gross profit (Btmn) 6,361 5,627 6,302 5,677 6,877 6,497 5,848 3,226 
SG&A (Btmn) 3,895 4,555 4,295 4,138 4,323 4,691 3,773 3,131 
Other income (Btmn) 1,006 1,120 998 997 1,083 1,187 1,132 914 
Interest expense (Btmn) 261 293 288 262 173 206 228 218 
Pre-tax profit (Btmn) 3,210 1,899 2,717 2,275 3,463 2,787 2,979 791 
Corporate tax (Btmn) 617 289 2,067 505 710 543 506 226 
Equity a/c profits (Btmn) 421 553 286 199 291 247 218 (37) 
Minority interests (Btmn) (135) (86) (114) (106) (154) (119) (123) (71) 
Core profit (Btmn) 2,879 2,077 2,433 1,864 2,890 2,373 2,568 458 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 (727) 6,006 2 0 (50) 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,879 1,350 8,439 1,865 2,890 2,323 2,568 458 
EBITDA (Btmn) 4,833 3,574 4,474 3,944 5,122 4,494 4,801 2,604 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.18 0.13 0.16 0.12 0.18 0.15 0.16 0.03 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.18 0.09 0.54 0.12 0.18 0.15 0.16 0.03 
            
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total current assets (Btmn) 15,645 15,273 21,981 20,320 18,276 16,325 22,738 13,094 
Total fixed assets (Btmn) 72,620 74,496 75,136 75,610 75,853 78,440 78,516 78,431 
Total assets (Btmn) 125,805 133,499 135,568 134,354 132,558 133,662 142,889 132,852 
Total loans (Btmn) 35,968 39,849 32,554 32,134 28,326 24,316 30,216 27,409 
Total current liabilities (Btmn) 22,200 28,574 26,498 28,056 22,583 19,263 28,102 12,494 
Total long-term liabilities (Btmn) 25,962 24,734 24,204 24,205 24,098 24,099 20,992 23,993 
Total liabilities (Btmn) 53,776 60,061 54,230 53,751 48,201 46,480 58,906 48,443 
Paid-up capital (Btmn) 1,567 1,567 1,567 1,569 1,589 1,589 1,589 1,589 
Total equity (Btmn) 72,029 73,438 81,338 80,603 84,357 87,182 83,983 84,409 
BVPS (Bt)  (Bt) 4.42 4.50 4.99 4.94 5.15 5.33 5.08 5.11 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Core Profit (Btmn) 2,879 2,077 2,433 1,864 2,890 2,373 2,568 458 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,361 1,381 1,358 1,408 1,486 1,500 1,593 1,595 
Operating cash flow (Btmn) 4,096 3,966 2,749 3,547 4,296 3,954 2,989 1,235 
Investing cash flow (Btmn) (1,918) (8,447) 8,788 100 (3,901) (2,169) (2,104) (1,237) 
Financing cash flow (Btmn) (1,533) 3,658 (7,346) (3,243) (3,075) (4,037) 5,752 (7,904) 
Net cash flow (Btmn) 645 (823) 4,191 404 (2,680) (2,252) 6,637 (7,905) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Gross margin (%) 32.9 29.1 31.8 30.4 33.0 32.0 31.0 24.7 
Operating margin (%) 12.7 5.5 10.1 8.2 12.3 8.9 11.0 0.7 
EBITDA margin (%) 23.7 17.4 21.5 20.0 23.4 20.9 24.0 18.6 
EBIT margin (%) 17.9 11.3 53.7 13.6 17.4 14.7 17.0 7.7 
Net profit margin (%) 14.9 7.0 42.6 10.0 13.9 11.4 13.6 3.5 
ROE (%) 15.7 14.2 13.0 11.5 12.3 11.9 12.4 7.3 
ROA (%) 8.6 7.7 7.5 6.7 7.4 7.2 7.4 4.5 
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 
Interest coverage (x) 18.5 12.2 15.5 15.1 29.6 21.8 21.0 11.9 
Debt service coverage (x) 1.7 0.9 1.4 1.1 2.1 3.0 1.6 2.4 
            
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Volume growth           
OPD (%) 1.8 3.5 3.3 4.3 4.1 4.8 (4.0) (26.2) 
IPD (%) 1.0 (1.9) (1.2) 1.4 3.4 10.5 (10.1) (34.4) 
Billing per visit          
OPD (%) 0.1 7.3 3.0 (1.5) 1.2 (2.0) 1.6 1.1 
IPD (%) 5.0 8.8 5.5 5.4 6.1 (3.3) 4.2 0.9 
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บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ  
  
Appendix 

Figure 1: Patient traffic is recovering after lockdown  Figure 2: Revenue breakdown by service 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: Revenue breakdown by nationality  Figure 4: Top 5 nationality contribution in 1H20 
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Figure 5: BDMS’ quarterly earnings  Figure 6: BDMS earnings forecast 
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Figure 7: Valuation summary (price as of Sep 22, 2020)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
BCH Outperform 14.60 19.0 32.1 29.4 28.9 25.2  11.8 1.6 14.9  5.8 5.3 4.8  19 17 18  1.6 1.7 2.0  17.2 15.1 13.8 
BDMS Outperform 20.10 26.0 30.8 33.1 47.4 36.9 (4.4) (30.3) 28.6 3.8 3.6 3.5 12 8 9 2.7 1.2 1.5 18.9 23.0 19.3 
BH Neutral 106.00 120.0 15.3 20.6 45.2 28.6  (9.7) (54.4) 58.0  3.9 4.0 3.7  19 9 13  3.0 1.3 2.1  12.3 21.4 14.9 
CHG Outperform 2.44 2.9 21.6 35.5 34.2 29.3 17.2 3.9 16.6 7.2 6.9 6.4 20 20 22 2.0 2.3 2.7 22.8 20.4 17.5 
RJH Outperform 22.00 28.0 31.0 19.3 20.7 18.8  34.4 (7.0) 10.4  4.7 4.4 4.1  25 22 23  5.0 3.4 3.7  12.3 12.7 11.2 
Average         27.6 35.3 27.8  9.8 (17.2) 25.7  5.2 5.0 4.6  17 13 16  2.3 1.6 2.1  17.8 20.0 16.4   
Source: SCBS Investment Research 
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ผา่นจดุตํา่สดุไปแลว้ พรอ้มกลบัมาเตบิโต 
 Tactical: OUTPERFORM 

 (3-month) 
   

เราคาดวา่ผลการดําเนนิงานของ GFPT ผา่นจุดตํา่สุดไปแลว้ใน 2Q63 และจะปรบัตวัดขี ึน้ 
HoH ใน 2H63 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากราคาไกใ่นประเทศทีด่ขี ึน้และแนวโนม้ทีจ่ะรบัรู ้
เงนิชดเชยประกนัภยัสําหรบัความเสยีหายจากเหตุเพลงิไหมใ้นเดอืนต.ค. 2562 ผลการ
ดําเนนิงาน 1H64 จะมแีนวโนม้ทีส่ดใสมากขึน้ เนือ่งจากยอดขายจะฟ้ืนตวัดขี ึน้จากการ
เร ิม่เดนิเครือ่งสายการผลติทดแทนและสายการผลติใหม ่ซึง่จะชว่ยหนุนใหก้ําลงัการผลติ
ในโรงงานแปรรปูปรงุสกุท ัง้หมดปรบัขึน้อกี 30% เรามองวา่ราคาหุน้ปจัจบุนัเป็นจดุเขา้ซือ้
ทีด่กี่อนทีผ่ลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตวั เรายงัคงเรทติง้ “OUTPERFORM” สําหรบั GFPT 
ดว้ยราคาเป้าหมายสิน้ปี 2564 อา้งองิวธิ ีSOTP ที ่16 บาท 

ผลการดําเนนิงานจะปรบัตวัดขี ึน้ HoH ใน 2H63 ราคาไก่ในประเทศอยู่ที่ 34 บาท/กก. ใน
3Q63TD (+8% QoQ แต่ -6% YoY) สูงกว่าจุดคุม้ทุนที่ 31-32 บาท/กก. ราคาที่เพิ่มขึน้ QoQ 
เกดิจากอปุสงคท์ีด่ขี ึน้หลังจากกจิกรรมเศรษฐกจิและการสง่ออกเริม่ฟ้ืนตัว ขณะทีร่าคาทีล่ดลง YoY 
เกดิจากอุปสงคส์่งออกที่ชะลอตัวลง ในระยะกลาง ราคาไก่ในประเทศจะไดรั้บการสนับสนุนจาก
ราคาหมูในประเทศทีแ่ข็งแกร่ง เนื่องจากราคาหมูในประเทศเพือ่นบา้นสงู เพราะอปุทานสกุรลดลง
สบืเนื่องมาจากการระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิาในสุกร (ASF), ส่วนต่างค่อนขา้งกวา้งระหว่าง
ราคาหมูกับราคาไก่ (ผลติภัณฑ์ทดแทน) ในประเทศ ที่ 46 บาท/กก. ในปัจจุบัน (เทียบกับ 30
บาท/กก. ในชว่ง 7 ปีทีผ่่านมา) และอปุสงคส์ง่ออกทีค่่อยๆ ปรับตัวดขีึน้หลังคลายล็อกดาวน์ ทัง้นี้
การสง่ออกไก่ไทยอาจจะปรับเพิม่ขึน้ไดอ้กีในระยะ 6-12 เดอืนขา้งหนา้ ถา้การผลติไก่ในสหรัฐฯ 
และบราซลิ (ประเทศผูส้ง่ออกไก ่2 รายใหญ่สดุของโลก) ลดลงอยา่งตอ่เนื่อง สบืเนื่องมาจากการ
ปิดโรงงานผลติไก่เพื่อควบคุมการระบาดของโควดิ-19 ตน้ทุนอาหารสัตวม์แีนวโนม้ทีจ่ะยังอยู่ใน
ระดับตํ่าใน 2H63 เนื่องจากการผลติพชืผลท่ัวโลกไดผ้ลด ีและการผลติเนื้อสัตวท่ั์วโลกปรับลดลง 
ดว้ยราคาและปริมาณการส่งออกไก่ที่ดีข ึ้น ส่วนแบ่งกําไรใน 2H63 (GFN และ McKey) จึงมี
แนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวดขีึน้ 

ผลการดําเนนิงาน 1H64 จะแข็งแกรง่ขึน้จากการเร ิม่เดนิเครือ่งจกัรใหม ่สรุปเหตเุพลงิไหม ้
ใน 4Q62 ในช่วงกลางเดือนต.ค. 2562 เกิดเหตุเพลิงไหมท้ี่โรงงานในจังหวัดสมุทรปราการ 
สายการผลติ 2 สาย (40% ของกําลังการผลติ) จากทัง้หมด 5 สายทีโ่รงงานแปรรูปปรุงสกุ ไดรั้บ
ความเสียหายจนบริษัทตอ้งหยุดการผลิต ขณะที่สายการผลิต 3 สามารถดําเนินการผลิตได ้
ตามปกต ิ การหยุดเดนิเครือ่งสายการผลติ 2 สายทีโ่รงงานแปรรูปปรุงสกุสง่ผลกระทบตอ่ยอดขาย
และอัตรากําไร เนื่องจาก GFPT ตอ้งปรับเปลีย่นสว่นผสมยอดขายมามยีอดขายสง่ออกผลติภัณฑ์
แชแ่ข็งราคาตํ่าและอัตรากําไรตํ่ามากขึน้ เงนิชดเชยประกันภัยใน 2H63 GFPT คาดวา่จะบันทกึเงนิ
ชดเชยประกันภัยสําหรับความเสยีหายจากเหตุเพลงิไหมจํ้านวนอย่างนอ้ย 55 ลบ. ใน 2H63 เริม่
เดนิเครือ่งจักรใหมใ่น 1H64 GFPT ตัง้เป้าตดิตัง้และทดลองเดนิเครือ่งสายการผลติทดแทน 2 สาย
แรกเสร็จในเดอืนธ.ค. (เริม่เดนิเครือ่งผลติใน 1Q64) และอกี 3 สายในเดอืนม.ีค.-เม.ย. 2564 (เริม่
เดนิเครือ่งผลติใน 2Q64) ทัง้นี้หลังจากตดิตัง้เครือ่งจักรใหม่ครบทัง้หมด กําลังการผลติในโรงงาน
แปรรูปปรุงสกุของ GFPT จะเพิม่ขึน้สู ่36,000 ตันตอ่ปี (+30% จากกําลังการผลติกอ่นไดรั้บความ
เสยีหายจากเหตเุพลงิไหม)้ ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหย้อดขายและอัตรากําไรปรับตัวดขีึน้ YoY 

คงเรทติง้ OUTPERFORM เรามองว่าราคาหุน้ปัจจุบันเป็นจุดเขา้ซือ้ทีด่กีอ่นทีผ่ลการดําเนนิงาน
จะฟ้ืนตัว เรายังคงเรทติง้ “OUTPERFORM” สําหรับ GFPT ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ที่
16 บาท โดยองิกับ PE 15 เท่า สําหรับธุรกจิอาหารสัตว,์ PE 13 เท่าสําหรับธุรกจิฟารม์เลีย้งสัตว์
และ PE 17 เท่า สําหรับธุรกจิอาหาร ปัจจัยเสีย่งทีสํ่าคัญ คอื การเปลีย่นแปลงในราคาผลติภัณฑ์
และตน้ทนุอาหารสตัว ์

 Stock data 
 

 

Last close (Sep 22) (Bt) 12.00 
12-m target price (Bt) 16.00 
Mkt cap (Btbn) 15.05 
Mkt cap (US$mn) 480 

 
 

Beta H 
Mkt cap (%) SET 0.11 
Sector % SET 0.55 
Shares issued (mn) 1,254 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 18.2 / 7.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.72 
Foreign limit / actual (%) 49 / 13 
Free float (%) 57.8 
Dividend policy (%) ≤ 50 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (7.0) (11.8) (31.0) 
Relative to SET (4.7) (5.6) (11.7) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 16,647 16,864 14,721 15,822 16,482 
EBITDA (Btmn) 2,694 2,664 2,451 2,654 2,752 
Core profit (Btmn) 1,144 1,256 1,132 1,301 1,455 
Reported profit (Btmn) 1,038 1,195 1,166 1,301 1,455 
Core EPS (Bt) 0.91 1.00 0.90 1.04 1.16 
DPS (Bt) 0.25 0.20 0.20 0.20 0.23 
P/E, core (x) 13.2 12.0 13.3 11.6 10.3 
EPS growth, core (%) (34.6) 9.8 (9.8) 14.9 11.8 
P/BV, core (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 9.2 9.5 8.0 8.6 9.0 
Dividend yield (%) 2.1 1.7 1.7 1.7 1.9 
FCF yield (x) 7.3 1.7 1.5 3.1 5.3 
EV/EBIT (x) 12.2 12.9 15.9 13.7 12.7 
EBIT growth, core (%) (20.5) (4.9) (18.8) 14.8 4.5 
EV/CE (x) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 
ROCE (%) 8.8 7.8 5.0 5.8 6.0 
EV/EBITDA (x) 6.4 6.5 7.1 6.5 6.0 
EBITDA growth (%) (10.4) (1.1) (8.0) 8.3 3.7 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
จีเอฟพีท ี GFPT 

 

บรษัิท จเีอฟพที ี Bloomberg GFPT TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters GFPT.BK  
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บมจ. จีเอฟพีที  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 16,467 16,693 16,928 16,647 16,864 14,721 15,822 16,482 
Cost of goods sold (Btmn) (14,463) (14,191) (14,151) (14,186) (14,443) (12,587) (13,480) (14,043) 
Gross profit (Btmn) 2,003 2,502 2,778 2,461 2,420 2,135 2,342 2,439 
SG&A (Btmn) (1,170) (1,243) (1,316) (1,340) (1,352) (1,318) (1,365) (1,409) 
Other income (Btmn) 229 280 318 293 276 275 277 280 
Interest expense (Btmn) (123) (98) (74) (79) (79) (93) (90) (80) 
Pre-tax profit (Btmn) 938 1,441 1,705 1,335 1,265 999 1,164 1,230 
Corporate tax (Btmn) 20 (206) (219) (252) (258) (230) (256) (271) 
Equity a/c profits (Btmn) 249 371 272 71 256 370 401 503 
Minority interests (Btmn) (18) (13) (10) (10) (8) (7) (8) (8) 
Core profit (Btmn) 1,189 1,594 1,748 1,144 1,256 1,132 1,301 1,455 
Extra-ordinary items (Btmn) 6 50 (86) (106) (60) 34 0 0 
Net Profit (Btmn) 1,195 1,644 1,662 1,038 1,195 1,166 1,301 1,455 
EBITDA (Btmn) 2,132 2,676 3,004 2,694 2,664 2,451 2,654 2,752 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.95 1.27 1.39 0.91 1.00 0.90 1.04 1.16 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.95 1.31 1.33 0.83 0.95 0.93 1.04 1.16 
DPS (Bt) (Bt) 0.25 0.30 0.30 0.25 0.20 0.20 0.20 0.23 

          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 4,809 4,915 5,372 5,770 5,714 4,801 4,808 5,041 
Total fixed assets (Btmn) 10,167 11,245 11,994 12,360 13,107 14,406 15,062 15,602 
Total assets (Btmn) 14,976 16,160 17,366 18,130 18,820 19,208 19,870 20,644 
Total loans (Btmn) 4,145 3,806 3,577 3,440 3,424 3,124 2,624 2,124 
Total current liabilities (Btmn) 2,953 3,198 2,975 2,988 1,937 1,795 1,864 1,907 
Total long-term liabilities (Btmn) 2,581 2,183 2,229 2,415 3,268 2,882 2,426 1,953 
Total liabilities (Btmn) 5,533 5,381 5,205 5,403 5,205 4,677 4,290 3,860 
Paid-up capital (Btmn) 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 
Total equity (Btmn) 9,443 10,779 12,161 12,726 13,615 14,531 15,581 16,784 
BVPS (Bt)  (Bt) 7.53 8.60 9.70 10.15 10.86 11.59 12.43 13.39 

          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2017 
Core Profit (Btmn) 1,189 1,594 1,748 1,144 1,256 1,132 1,301 1,455 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,070 1,137 1,225 1,279 1,320 1,359 1,400 1,442 
Operating cash flow (Btmn) 1,764 2,089 2,456 2,478 2,014 2,891 2,524 2,786 
Investing cash flow (Btmn) (1,386) (1,613) (1,350) (1,375) (1,759) (2,659) (2,056) (1,982) 
Financing cash flow (Btmn) (55) (757) (680) (599) (408) (551) (751) (751) 
Net cash flow (Btmn) 323 (282) 425 504 (153) (318) (282) 53 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 12.2 15.0 16.4 14.8 14.4 14.5 14.8 14.8 
Operating margin (%) 5.1 7.5 8.6 6.7 6.3 5.6 6.2 6.3 
EBITDA margin  (%) 12.9 16.0 17.7 16.2 15.8 16.7 16.8 16.7 
EBIT margin  (%) 6.4 9.2 10.5 8.5 8.0 7.4 7.9 8.0 
Net profit margin  (%) 7.3 9.8 9.8 6.2 7.1 7.9 8.2 8.8 
ROE  (%) 13.1 15.8 15.2 9.2 9.5 8.0 8.6 9.0 
ROA  (%) 8.3 10.2 10.4 6.4 6.8 6.0 6.7 7.2 
Net D/E (x) 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 
Interest coverage  (x) 17.3 27.3 40.4 34.2 33.6 26.3 29.4 34.3 
Debt service coverage  (x) 1.0 1.2 1.5 1.5 2.9 2.7 2.9 3.0 
Payout Ratio  (%) 26.2 22.9 22.6 30.2 21.0 21.5 19.3 20.0 
          
Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Sales growth  ('%) (7.6) 1.4 1.4 (1.7) 1.3 (12.7) 7.5 4.2 
Feed revenue (Bt mn) 4,458 3,908 3,380 3,129 3,172 3,034 3,064 3,095 
Farm revenue (Bt mn) 4,507 4,680 5,168 5,264 5,089 4,494 4,630 4,723 
Food revenue (Bt mn) 7,501 8,106 8,381 8,254 8,603 7,193 8,128 8,664 
Chicken meat volume (000 tons) 104.9 106.9 112.3 117.1 122.5 104.2 110.1 113.9 
FX  (Bt/US$1)  34.2 35.3 33.9 32.3 31.0 31.8 31.8 31.8 
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บมจ. จีเอฟพีที  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total revenue (Btmn) 4,492 4,442 3,966 4,347 4,544 4,007 3,682 3,321 
Cost of goods sold (Btmn) (3,788) (3,784) (3,432) (3,744) (3,831) (3,437) (3,142) (2,846) 
Gross profit (Btmn) 705 658 534 603 714 570 540 475 
SG&A (Btmn) (334) (355) (334) (331) (339) (347) (331) (328) 
Other income (Btmn) 64 77 66 73 65 71 67 72 
Interest expense (Btmn) (20) (20) (21) (19) (20) (19) (24) (24) 
Pre-tax profit (Btmn) 414 360 245 325 420 275 252 195 
Corporate tax (Btmn) (64) (65) (38) (73) (79) (67) (74) (42) 
Equity a/c profits (Btmn) 80 50 22 74 53 107 100 85 
Minority interests (Btmn) (3) (2) (1) (2) (2) (2) (3) (1) 
Core profit (Btmn) 426 344 227 324 391 313 276 238 
Extra-ordinary items (Btmn) 11 (100) 1 18 (16) (63) 49 (15) 
Net Profit (Btmn) 437 243 228 341 376 250 325 223 
EBITDA (Btmn) 761 703 581 680 774 629 609 544 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.34 0.27 0.18 0.26 0.31 0.25 0.22 0.19 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.35 0.19 0.18 0.27 0.30 0.20 0.26 0.18 
                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total current assets (Btmn) 5,773 5,770 5,939 5,778 5,820 5,714 5,773 5,808 
Total fixed assets (Btmn) 12,132 12,360 12,524 12,611 12,867 13,107 13,812 14,090 
Total assets (Btmn) 17,904 18,130 18,462 18,389 18,687 18,820 19,584 19,898 
Total loans (Btmn) 3,643 3,440 3,368 3,351 3,361 3,424 3,890 3,797 
Total current liabilities (Btmn) 3,103 2,988 2,884 2,777 2,693 1,937 2,294 2,643 
Total long-term liabilities (Btmn) 2,300 2,415 2,623 2,626 2,631 3,268 3,350 3,351 
Total liabilities (Btmn) 5,403 5,403 5,507 5,403 5,325 5,205 5,645 5,993 
Paid-up capital (Btmn) 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 
Total equity (Btmn) 12,501 12,726 12,955 12,986 13,363 13,615 13,940 13,904 
BVPS (Bt)  (Bt) 9.97 10.15 10.33 10.36 10.66 10.86 11.12 11.09 

          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Core Profit (Btmn) 437 243 228 341 376 250 325 223 
Depreciation and amortization (Btmn) 326 323 316 336 334 334 333 325 
Operating cash flow (Btmn) 545 432 305 1,151 598 (40) 1,048 990 
Investing cash flow (Btmn) (317) (451) (407) (333) (532) (487) (519) (414) 
Financing cash flow (Btmn) (32) (230) (92) (351) (20) 54 59 (387) 
Net cash flow (Btmn) 196 (249) (194) 467 46 (473) 588 189 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Gross margin (%) 15.7 14.8 13.5 13.9 15.7 14.2 14.7 14.3 
Operating margin (%) 8.2 6.8 5.0 6.2 8.2 5.6 5.7 4.4 
EBITDA margin  (%) 16.9 15.8 14.7 15.7 17.0 15.7 16.5 16.4 
EBIT margin  (%) 9.7 8.5 6.7 7.9 9.7 7.3 7.5 6.6 
Net profit margin  (%) 9.7 5.5 5.7 7.9 8.3 6.3 8.8 6.7 
ROE  (%) 13.9 10.9 7.1 10.0 11.9 9.3 8.0 6.8 
ROA  (%) 9.6 7.6 5.0 7.0 8.4 6.7 5.7 4.8 
Net D/E (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 
Interest coverage  (x) 37.3 35.5 27.9 35.1 38.7 32.8 25.3 23.1 
Debt service coverage  (x) 1.5 1.6 1.6 1.9 2.1 2.8 1.9 1.8 
                    

          

Key statistics          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Sales growth  ('%) 2.1 4.7 6.2 9.2 1.2 (9.8) (7.2) (23.6) 
Feed revenue (Bt mn) 866 825 765 756 867 783 720 761 
Farm revenue (Bt mn) 1,400 1,114 1,369 1,244 1,233 1,242 1,246 1,044 
Food revenue (Bt mn) 2,227 2,502 1,831 2,346 2,444 1,982 1,717 1,516 
Chicken meat volume (000 tons) 31.5 31.9 31.1 31.2 32.3 28.3 27.2 22.6 
FX  (Bt/US$1)  32.9 32.8 31.6 31.6 30.7 30.2 31.3 31.9 
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บมจ. จีเอฟพีที  
  
Appendix 

Figure 1: In 3Q20TD, local broiler price revived QoQ, 
after easing lockdown 

 Figure 2: Local swine price hit 7-year high in 3Q20TD 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Gap of local swine price and broiler price 
widened in 3Q20TD 

 Figure 4: Blended feed costs declined in 3Q20TD 
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Source: Industry sources and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

 

Figure 5: GFPT’s sales breakdown by market base in 
2019 

 Figure 6: GFPT’s historical PE band 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Industry sources and SCBS Investment Research 

 

Figure 7: Valuation summary (price as of Sep 22, 2020)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
CPF Outperform 29.25 38.0 32.3 16.9 12.5 11.7  111 35 7  1.1 1.0 1.0  7 9 9  2.4 2.4 2.4  10.7 9.2 8.9 
GFPT Outperform 12.00 16.0 35.0 12.0 13.3 11.6 10 (10) 15 1.1 1.0 1.0 10 8 9 1.7 1.7 1.7 6.5 7.1 6.5 
TU Neutral 13.40 16.0 23.7 12.2 12.3 11.8  30 (0) 4  1.2 1.2 1.1  11 10 10  3.5 4.3 4.5  10.3 9.7 10.1 
Average         13.7 12.7 11.7  50 8 9  1.1 1.1 1.0  9 9 9  2.5 2.8 2.8  9.2 8.7 8.5   
Source: SCBS Investment Research 
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โดดเดน่เพราะมคีวามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุ  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

แม้ผลการดําเนินงานของ  TOP จะได้รบัผลกระทบจาก  GRM และส่วนต่างราคา
ผลติภณัฑอ์ะโรเมตกิสท์ีอ่อ่นแอใน 2H63 แตต่น้ทนุเงนิสดทีแ่ขง่ขนัไดจ้ะเป็นเกราะป้องกนั
ผลกระทบดงักลา่ว ความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุจะเพิม่ข ึน้อกีใน 2H63 เพราะบรษิทัต ัง้เป้าลด
ตน้ทุนลง 25% ในปี 2563 นอกจากนีบ้รษิทัยงัจะบนัทกึกําไรจากการขายหุน้บางสว่นใน
GPSC ซึง่จะมากพอชดเชยขาดทนุสนิคา้คงคลงัจํานวนมาก เราเชือ่วา่สถานการณ์เลวรา้ย
ที่สุดผ่านพ้นไปแล้ว และยืนยนัราคาเป้าหมายสิ้นปี 2564 ที่ 50 บาท เราให้เรทติ้ง
“OUTPERFORM” TOP เพราะบรษิทัมตีน้ทุนทีแ่ข่งขนัได ้งบดุลแข็งแรง และไดร้บัการ
สนบัสนุนจาก PTT ในฐานะแกนนําในธุรกจิโรงกล ัน่นํา้มนั TOP เป็นหุน้แนะนําเชงิกลยุทธ์
ใน 4Q63 ของเรา เนือ่งจากเราเชือ่วา่นกัลงทุนจะกลบัมาใหค้วามสนใจ TOP มากขึน้ถา้ 
sentiment ตอ่หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้โภคภณัฑฟ้ื์นตวัดขี ึน้ 
มุมมองระมดัระวงัตอ่อุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกจิหลักของ TOP: โรงกล่ันน้ํามัน อะโรเมตกิส์
และน้ํามันหล่อลืน่พื้นฐาน แนวโนม้ธุรกจิโรงกล่ันน้ํามันดูดทีี่สดุ แมไ้ม่น่าตืน่เตน้มากนัก GRM จะ
ไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคน้ํ์ามันเบนซนิและน้ํามันดเีซลทีส่งูขึน้ หลังจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิ
กลับมา การฟ้ืนตัวจะขึน้อยู่กับการเพิม่ขึน้ของอปุสงคน้ํ์ามันอากาศยานใน 4Q63 จากการเดนิทาง
ทางอากาศทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ยังไม่มคีวามแน่นอน สนิคา้คงคลังสงูและกําลังการผลติเพิม่เตมิจะกดดัน
แนวโนม้ธุรกจิ PX และธุรกจิน้ํามันหล่อลืน่พื้นฐานอย่างต่อเนื่อง ขณะที่อุปสงค ์LAB จะช่วยหนุน
ธรุกจิอะโรเมตกิส ์และอปุสงคย์างมะตอยจะชว่ยหนุนธรุกจิน้ํามันหลอ่ลืน่พืน้ฐานใน 2H63  
ลดต้นทุนลงอีกใน  2H63 TOP วางแผนลดตน้ทุนเงินสดลง 25% จากระดับปัจจุ บันที่
US$1.70/bbl ซึ่งจัดอยู่ในระดับ top quartile ของผูป้ระกอบการโรงกล่ันน้ํามันท่ัวโลกอยู่แลว้
ผูบ้รหิารมั่นใจว่าบรษัิทจะทําเป้าหมายนี้ไดสํ้าเร็จ เนื่องจากตน้ทุนใน 1H63 คดิเป็นสัดส่วนเพียง
37% ของงบประมาณเต็มปี ปัจจัยสําคัญที่ช่วยใหล้ดตน้ทุนใน 1H63 ไดสํ้าเร็จ คือ การใช ้
เทคโนโลยดีจิทัิลมาลดตน้ทุนแรงงาน จัดลําดับความสําคัญของค่าใชจ้่าย โดยเลอืกเฉพาะงานที่
สําคัญ และบรหิารแผนซ่อมบํารุงใหส้อดรับกับอุปสงค์และส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ มาตรการ
ควบคมุตน้ทนุเหลา่นีจ้ะมคีวามเขม้งวดมากขึน้ใน 2H63 
CFP จะหนุนใหค้วามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุเพิม่ข ึน้ต ัง้แตปี่ 2566 TOP จะมคีวามสามารถในการ
แข่งขันดา้นตน้ทุนการดําเนินงานมากขึน้เมื่อโครงการขยายธุรกจิโรงกล่ันที่ชื่อว่า Clean Fuel 
Project (CFP) เริม่ดําเนินการในช่วงปลายปี 2566-ตน้ปี 2567 กําลังการกล่ันที่สูงขึน้จะช่วยเพิม่
การประหยัดตอ่ขนาด ขณะทีป่รมิาณผลผลติทีส่งูขึน้จะหนุนใหอั้ตรากําไรเพิม่ขึน้ โครงการนี้อาจจะ
ลา่ชา้เล็กนอ้ยสบืเนื่องมาจากสถานการณ์โควดิ-19 และอาจจะสง่ผลทําใหต้น้ทุนการลงทุนเพิม่ขึน้
แต่ TOP คาดวา่เงนิลงทุนทัง้หมดจะยังคงอยูภ่ายในงบประมาณทีว่างไว ้เนื่องจากบรษัิทไดเ้ตรยีม
งบประมาณฉุกเฉนิไวบ้างสว่นแลว้ บรษัิทวางแผนใชเ้งนิลงทนุ US$3.3 พันลบ. ในปี 2563-66  

ปรบัโครงสรา้งการลงทุนในธุรกจิไฟฟ้า TOP ประกาศขายหุน้บางสว่นทีบ่รษัิทถอือยู่ใน GPSC 
ใหก้บั PTT ซึง่ถอืเป็นหนีง่ในสองขัน้ตอนในการปรับโครงสรา้งพอรต์ลงทนุในธรุกจิไฟฟ้า ซึง่บรษัิท
วางแผนที่จะรักษาสัดส่วนกําไรจากธุรกจินี้ไวท้ี่ 15% ในระยะยาว TOP จะขายหุน้ 8.91% ใน 
GPSC ใหก้ับ PTT ทีร่าคา 67.21 บาท/หุน้ (1.69 หมืน่ลบ.) เทยีบกับตน้ทุนเฉลีย่ 31.02 บาท/หุน้ 
เรามองว่า TOP จะไดป้ระโยชน์จากการปรับโครงสรา้งการลงทุนในธุรกจิไฟฟ้าสองต่อดว้ยกัน: 1) 
การปรับโครงสรา้งจะปลดล็อกสนิทรัพยใ์หส้รา้งกระแสเงนิสดมากขึน้เพื่อสนับสนุนการเตบิโตใน
อนาคตดว้ยการขายหุน้บางสว่นใน GSPC ขณะทีย่ังคงสัดสว่นกําไรในระยะยาวจากธรุกจิไฟฟ้าไวท้ี่
15% และ 2) การปรับโครงสรา้งจะช่วยปรับการลงทุนในธุรกจิไฟฟ้าผ่านทางบรษัิทย่อย “ไทย
ออยลเ์พาเวอร”์ ใหม้ีความคล่องตัว เราประเมนิกําไรจากการขายเงนิลงทุนไดท้ี่ 9 พันลบ. ในปี
2563 ซึง่จะชว่ยชดเชยขาดทนุสนิคา้คงคลังใน 1H63 ทีม่มีากถงึ 1.3 หมืน่ลบ. 
ฐานะการเงนิแข็งแรง ฐานะการเงนิของ TOP ยังแข็งแรง โดยบรษัิทระดมทนุเพิม่ผา่นการออกหุน้
กู ้ความตอ้งการหุน้กูล้่าสุดมูลค่า US$1 พันลบ. ของบรษัิทยังมอียู่มาก แมอั้ตราดอกเบีย้ตํ่าเพียง
2.5% สําหรับหุน้กูอ้ายุ 10 ปี และ 3.75% สําหรับหุน้กูอ้ายุ 30 ปี เงนิสดในมอืและการออกหุน้กู ้
ใหม่น่าจะเพียงพอสําหรับแผนลงทุนของบรษัิท นอกจากนี้บริษัทก็วางแผนสรา้งรายไดจ้าก
สนิทรัพย์อื่นๆ เพื่อเพิ่มสภาพคล่องถา้จําเป็น ซึ่งรวมถึงการขยายเวลาชําระหนี้เจา้หนี้การคา้
น้ํามันดบิกบั PTT (บรษัิทแม)่ เพือ่เพิม่เงนิทนุหมนุเวยีน  

 Stock data 

 
 

Last close (Sep 22) (Bt) 35.75 
12-m target price (Bt) 50.00 
Mkt cap (Btbn) 72.93 
Mkt cap (US$mn) 2,326 

 
 

Beta H 
Mkt cap (%) SET 0.53 
Sector % SET 21.55 
Shares issued (mn) 2,040 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 73.5 / 25.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 24.51 
Foreign limit / actual (%) 40 / 16 
Free float (%) 52.0 
Dividend policy (%) ≥ 25 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (13.3) (21.9) (48.6) 
Relative to SET (11.2) (16.4) (34.1) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 392,166 364,327 219,682 255,202 260,628 
EBITDA (Btmn) 20,698 12,971 11,021 20,268 23,414 
Core profit (Btmn) 10,343 4,143 9,450 9,256 12,070 
Reported profit (Btmn) 10,149 6,277 9,104 9,256 12,070 
Core EPS (Bt) 5.07 2.03 4.63 4.54 5.92 
DPS (Bt) 2.65 1.50 1.80 1.90 2.40 
P/E, core (x) 7.1 17.6 7.7 7.9 6.0 
EPS growth, core (%) (52.6) (59.9) 128.1 (2.0) 30.4 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 
ROE (%) 8.2 3.3 7.4 6.9 8.5 
Dividend yield (%) 7.4 4.2 5.0 5.3 6.7 
FCF yield (x) (9.8) 45.3 (29.8) (43.6) (4.8) 
EV/EBIT (x) 5.4 18.7 34.5 12.9 10.9 
EBIT growth, core (%) (52.9) (56.2) (34.2) 237.2 23.6 
EV/CE (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 
ROCE (%) 10.0 3.1 1.9 5.2 6.0 
EV/EBITDA (x) 3.5 8.5 12.1 8.3 7.5 
EBITDA growth (%) (42.8) (37.3) (15.0) 83.9 15.5 
 

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

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ไทยออยล ์  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) 293,569 274,739 337,388 392,166 364,327 219,682 255,202 260,628 
Cost of goods sold (Btmn) 273,819 247,261 305,386 375,950 355,756 213,394 239,339 241,631 
Gross profit (Btmn) 19,750 27,478 32,002 16,216 8,570 6,289 15,862 18,997 
SG&A (Btmn) 3,207 2,633 3,461 2,782 2,684 2,417 2,807 2,859 
Other income (Btmn) 1,546 1,366 1,348 1,876 1,744 10,879 1,814 1,851 
Interest expense (Btmn) 3,435 3,461 3,285 3,942 3,307 4,300 4,675 4,527 
Pre-tax profit (Btmn) 14,654 22,750 26,604 11,368 4,322 10,451 10,195 13,461 
Corporate tax (Btmn) 1,597 2,295 5,529 1,983 1,239 1,819 1,835 2,288 
Equity a/c profits (Btmn) 712 930 1,197 1,193 1,299 1,364 1,433 1,433 
Minority interests (Btmn) (323) (365) (463) (235) (240) (547) (536) (536) 
Core profit (Btmn) 13,446 21,019 21,808 10,343 4,143 9,450 9,256 12,070 

Extra-ordinary items (Btmn) (1,264) 203 3,048 (194) 2,134 (346) 0 0 

Net Profit (Btmn) 12,181 21,222 24,856 10,149 6,277 9,104 9,256 12,070 
EBITDA (Btmn) 23,309 32,606 36,183 20,698 12,971 11,021 20,268 23,414 
Core EPS (Btmn) 6.59 10.30 10.69 5.07 2.03 4.63 4.54 5.92 
Net EPS (Bt) 5.97 10.40 12.18 4.97 3.08 4.46 4.54 5.92 
DPS (Bt) 2.70 4.50 5.25 2.65 1.50 1.80 1.90 2.40 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) 90,490 115,731 126,211 164,743 134,676 128,395 83,003 76,372 
Total fixed assets (Btmn) 101,676 102,001 101,897 103,869 148,768 188,035 235,611 250,158 
Total assets (Btmn) 192,166 217,731 228,108 268,613 283,445 316,430 318,614 326,529 
Total loans (Btmn) 75,506 76,301 66,468 107,060 114,200 147,864 141,528 140,192 
Total current liabilities (Btmn) 18,192 34,146 33,348 38,020 38,667 36,547 36,351 41,041 
Total long-term liabilities (Btmn) 76,965 71,988 67,612 104,121 120,854 148,349 144,813 139,513 
Total liabilities (Btmn) 95,157 106,134 100,960 142,141 159,521 184,896 181,164 180,554 
Paid-up capital (Btmn) 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 
Total equity (Btmn) 97,009 111,597 127,148 126,472 123,924 131,534 137,450 145,975 
BVPS (Bt) 45.28 52.38 59.91 59.66 58.81 62.27 64.91 68.83 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) 13,446 21,019 21,808 10,343 4,143 9,450 9,256 12,070 
Depreciation and amortization (Btmn) 6,766 7,762 7,642 7,264 7,085 7,149 7,213 7,277 
Operating cash flow (Btmn) 31,738 23,105 33,821 19,020 9,666 24,859 20,694 17,636 
Investing cash flow (Btmn) 2,530 (18,352) (30,092) (26,167) 23,343 (46,611) (52,523) (21,131) 
Financing cash flow (Btmn) (14,740) (9,397) (19,226) 25,566 8,129 32,171 (9,676) (4,880) 
Net cash flow (Btmn) 19,527 (4,644) (15,497) 18,418 41,138 10,418 (41,505) (8,375) 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) 6.7 10.0 9.5 4.1 2.4 2.9 6.2 7.3 
Operating margin (%) 5.6 9.0 8.5 3.4 1.6 1.8 5.1 6.2 
EBITDA margin  (%) 7.9 11.9 10.7 5.3 3.6 5.0 7.9 9.0 
EBIT margin  (%) 5.6 9.0 8.5 3.4 1.6 1.8 5.1 6.2 
Net profit margin  (%) 4.1 7.7 7.4 2.6 1.7 4.1 3.6 4.6 
ROE  (%) 14.5 20.2 18.3 8.2 3.3 7.4 6.9 8.5 
ROA  (%) 7.0 10.3 9.8 4.2 1.5 3.2 2.9 3.7 
Net D/E (x) 0.2 0.1 (0.0) (0.0) 0.3 0.5 0.7 0.7 
Interest coverage  (x) 6.8 9.4 11.0 5.3 3.9 2.6 4.3 5.2 
Debt service coverage  (x) 4.5 2.8 6.2 1.9 2.1 0.9 2.1 1.8 
Payout Ratio  (%) 45.2 43.3 43.1 53.3 48.8 40.3 41.9 40.6 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Dubai crude oil (US$/bbl) 51.2 41.3 53.2 69.4 63.5 38.0 43.0 43.0 
Avg. market GIM (US$/bbl) 9.1 7.5 9.1 6.9 4.7 3.4 5.6 6.5 
PX spread vs. ULG95 (US$/t) 256 317 276 388 285 200 200 200 
Utilization rate - refinery (%) 108.0 108.0 112.0 113.0 107.0 110.0 112.0 112.0 
Utilization rate - petchem (%) 81.0 81.0 83.0 89.0 70.0 85.0 85.0 85.0 
FX (Bt/US$) 34.35 35.29 33.93 32.32 31.06 32.00 32.00 32.00 
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บมจ. ไทยออยล ์  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total revenue (Btmn) 101,783 100,954 91,789 92,564 83,034 96,940 77,831 50,523 
Cost of goods sold (Btmn) 95,800 104,640 86,073 91,700 83,585 94,399 91,654 49,193 
Gross profit (Btmn) 5,983 (3,687) 5,717 864 (551) 2,541 (13,823) 1,329 
SG&A (Btmn) 643 855 546 801 526 811 585 591 
Other income (Btmn) 424 586 679 825 527 (287) 413 315 
Interest expense (Btmn) 844 1,271 1,215 1,196 1,041 (144) 1,105 1,029 
Pre-tax profit (Btmn) 4,921 (5,226) 4,635 (307) (1,592) 1,586 (15,100) 24 
Corporate tax (Btmn) 1,008 (1,315) 1,000 116 (222) 345 (3,558) 495 
Equity a/c profits (Btmn) 320 201 351 351 297 300 584 699 
Minority interests (Btmn) (82) (17) (63) (45) (60) (71) (62) (136) 
Core profit (Btmn) 4,150 (3,727) 3,923 (117) (1,133) 1,470 (11,020) 92 
Extra-ordinary items (Btmn) 408 (1,085) 486 684 451 514 (2,734) 2,388 
Net Profit (Btmn) 4,558 (4,812) 4,408 567 (683) 1,984 (13,754) 2,480 
EBITDA (Btmn) 7,169 (2,680) 6,973 1,836 703 3,459 (12,279) 3,162 
Core EPS (Btmn) 2.03 (1.83) 1.92 (0.06) (0.56) 0.72 (5.40) 0.05 
Net EPS (Bt) 2.23 (2.36) 2.16 0.28 (0.33) 0.97 (6.74) 1.22 
                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total current assets (Btmn) 139,639 164,743 166,386 146,947 138,546 134,676 99,569 115,090 
Total fixed assets (Btmn) 101,260 103,869 105,845 109,506 117,316 148,768 172,797 183,081 
Total assets (Btmn) 240,899 268,613 272,231 256,453 255,863 283,445 272,366 298,170 
Total loans (Btmn) 75,325 107,060 102,026 99,597 99,000 114,200 121,643 147,336 
Total current liabilities (Btmn) 37,652 38,020 38,127 29,885 32,255 38,667 26,849 23,473 
Total long-term liabilities (Btmn) 71,932 104,121 103,165 101,414 101,120 120,854 137,188 163,865 
Total liabilities (Btmn) 109,583 142,141 141,292 131,299 133,375 159,521 164,037 187,339 
Paid-up capital (Btmn) 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 
Total equity (Btmn) 131,316 126,472 130,939 125,154 122,488 123,924 108,329 110,832 
BVPS (Btmn) 62.04 59.66 61.82 59.39 58.08 58.81 51.20 52.43 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Core Profit (Btmn) 4,150 (3,727) 3,923 (117) (1,133) 1,470 (11,020) 92 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,828 1,862 1,803 1,772 1,781 1,729 2,129 2,109 
Operating cash flow (Btmn) (4,395) 11,351 3,466 2,962 (1,670) 4,908 293 1,764 
Investing cash flow (Btmn) (5,789) (29,983) 7,878 18,388 9,630 (12,552) (33,218) (33,223) 
Financing cash flow (Btmn) (3,610) 31,915 (5,186) (3,911) (3,468) 20,694 (603) 27,497 
Net cash flow (Btmn) (13,794) 13,282 6,158 17,439 4,491 13,050 (33,528) (3,962) 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Gross margin (%) 5.9 (3.7) 6.2 0.9 (0.7) 2.6 (17.8) 2.6 
Operating margin (%) 5.2 (4.5) 5.6 0.1 (1.3) 1.8 (18.5) 1.5 
EBITDA margin  (%) 7.0 (2.7) 7.6 2.0 0.8 3.6 (15.8) 6.3 
EBIT margin  (%) 5.2 (4.5) 5.6 0.1 (1.3) 1.8 (18.5) 2.1 
Net profit margin  (%) 4.5 (4.8) 4.8 0.6 (0.8) 2.0 (17.7) 4.9 
ROE  (%) 12.7 (11.6) 12.2 (0.4) (3.7) 4.8 (38.0) 0.3 
ROA  (%) 6.9 (5.9) 5.8 (0.2) (1.8) 2.2 (15.9) 0.1 
Net D/E (x) 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.2 0.3 0.5 0.6 
Interest coverage  (x) 8.5 (2.1) 5.7 1.5 0.7 (24.0) (11.1) 3.1 
Debt service coverage  (x) 2.7 (0.9) 3.6 0.9 0.4 5.9 (4.3) 1.2 
                    
          

Key Statistics                   

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Dubai crude oil (US$/bbl) 74.30 67.40 63.50 67.40 61.10 62.10 50.90 30.55 
Avg. market GIM (US$/bbl) 7.2 6.5 5.2 4.2 5.1 4.4 2.1 2.9 
PX spread vs. ULG95 (US$/t) 451 528 508 273 194 163 218 214 
Utilization rate - refinery (%) 115 115 116 103 97 113 111 98 
Utilization rate - petchem (%) 89 94 92 64 54 73 81 75 
FX (Bt/US$) 32.97 32.82 31.79 31.76 30.72 30.46 31.45 31.96 
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Figure 1: Integrated intake     Figure 2: Gross integrated margin  
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Source: TOP, SCBS Investment Research  Source: TOP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Revenue breakdown by segment (LTM*)   Figure 4: Group cash cost    
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Figure 5: Quarterly net profit  Figure 6: TOP – PBV band     
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Figure 7: Valuation summary (price as of Sep 22, 2020)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F  19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F
BCP Outperform 15.80 30.0 93.0  22.0 n.m. 4.5  (64) n.m. n.m. 0.4 0.5 0.4 2 (6) 10  5.1 3.2 11.4  7.6 14.1 4.3
ESSO Underperform 6.20 5.1 (17.7) n.m. n.m. 6.9 n.m. (2) n.m. 1.0 1.1 1.0 (13) (15) 15 0.0 0.0 6.5 (26.6) (18.4) 6.4
IRPC Neutral 2.04 2.8 37.3  n.m. n.m. 11.6  n.m. (42) n.m. 0.5 0.5 0.5 (5) (8) 5  4.9 0.0 3.9  20.2 39.9 6.1
PTT Outperform 34.25 44.0 32.8  12.6 14.7 10.9 (31) (14) 35 1.1 1.1 1.0 6 5 7 5.8 4.4 5.1 4.4 4.5 3.3
PTTEP Outperform 84.75 114.0 38.0  6.9 17.4 11.6  35 (60) 49 0.9 0.9 0.9 13 5 8  7.1 3.5 4.1  2.5 3.5 3.1
SPRC Underperform 5.50 5.2 (4.7) n.m. n.m. 11.4 n.m. (31) n.m. 0.7 0.9 0.8 (11) (18) 8 3.3 0.0 4.5 (13.3) (6.9) 4.7
TOP Outperform 35.75 50.0 44.9  17.6 7.7 7.9  (60) 128 (2) 0.6 0.6 0.5 3 7 7  4.2 5.0 5.3  8.5 12.1 8.3
Average         14.8 13.3 9.3  (1) 35 (25) 0.8 0.8 0.7 (1) (4) 8  4.3 2.3 5.8  0.5 7.0 5.2  
Source: SCBS Investment Research 
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ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมรั่บผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที่เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
INTUCH 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี้ ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบต่อ
ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของ
ตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดรั้บมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความ
ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ําหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เอสซจี ีแพคเกจจิง้ จํากดั (มหาชน)  SCBS ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจําหน่ายและรับประกนัการจําหน่าย ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บท
วเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการ
ใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่
ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอื
ตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจ
ลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นที่ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีีออลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด 
(มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง 
อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึ
วจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณชิยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่าํหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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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. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซงึการใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AP, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, B, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, 
BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, 
DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, 
LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, 
NKI, NMG, NNCL, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, 
PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, 
SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, 
TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UWC, 
VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, AF, ALT, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, APURE, B52, BKD, BM, BROCK, BUI, CHO, CI, COTTO, DDD, EA, EFORL, EP, ERW, ESTAR, ETE, EVER, 
FSMART, GPI, ILINK, IRC, J, JKN, JMART, JMT, JSP, JTS, KWG, LDC, MAJOR, META, NCL, NOBLE, NOK, PK, PLE, ROJNA, SAAM, SAPPE, SCI, SE, SHANG, SINGER, 
SKR, SPALI, SSP, STANLY, SUPER, SYNEX, THAI, TKS, TOPP, TRITN, TTA, UPF, UV, WIN, ZIGA 
N/A 
A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMC, AOT, APCO, APCS, APEX, APP, AQ, 
ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, BA, BAM, BAT-3K, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, 
BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, 
CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DV8, DOD, DOHOME, DTCI, EASON, ECF, EE, EKH, EMC, EPG, ESSO, ETC, 
F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, 
HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAS, JCK, JCKH, JCT, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, 
KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, 
METCO, MGT, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NTV, NUSA, 
NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRECHA, PRIME, 
PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, 
SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCM, SCP, SDC, SEAFCO, SEG, SF, SFLEX, SFP, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SIS, SISB, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, 
SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, 
TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, 
TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, 
UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WG, WINNER, WORK, WORLD, WP, 
WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, 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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