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บทสรุป
• การระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ทั่วโลก รวมถึง ของไทยที่รุนแรงขึ้นคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจและผล

การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะ ในกลุ่มธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบทางลบให้ต ่ากว่าทีเคยคาดการณ์
• เบ้ืองต้นคาดอัตราการเติบโตของ GDP ไทยปี 2021 มีความเสี่ยงต ่ากว่า 3% เน่ืองจาก การบริโภคในประเทศมีความเสี่ยงเติบโต

น้อยกว่าคาด แม้ว่าจะรวมผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลแล้วก็ตาม
• ผลกระทบต่อก าไรของบริษัทจดทะเบียน ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจร้านอาหาร ท่องเที่ยว ขนส่ง และ ค้าปลีก ที่ได้รับผลกระทบจาก

มาตรการคุมเข้ม และ การที่ประชาชนลดกิจกรรมต่างๆ เช่น การท างานที่บ้านมากขึ้น คาดว่าจะเห็นผลกระทบต่องบ 2Q21 อย่าง่ไรก็
ตาม แผนการเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยวมีความเสี่ยงล่าช้าออกไป ซึ่งไม่ได้เกิดเฉพาะประเทศไทย แต่ก าลังเกดิกับประเทศอื่นๆ
ด้วย ยกเว้น ประเทศท่ีมีการเดินทางในประเทศมาก เช่น สหรัฐฯ ยุโรป และ จีน เป็นต้น

• ผลกระทบต่อตลาดหุ้น พบว่า ตลาดหุ้นในประเทศพัฒนาแล้ว (DM) ได้รับผลกระทบไม่มากเท่ากับการระบาดในรอบที่ผ่านมา
เน่ืองจาก มีท้ังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และ การฉีดวัคซีนให้ประชากรที่ท าได้เร็ว ตรงข้ามกับตลาดก าลังพัฒนา (EM) ที่สัดส่วน
การได้รับวัคซีนของประชากรยังคงต ่า รวมถึง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจไม่ได้มีมากเท่ากับประเทศเช่น สหรัฐฯ และ ยุโรป

• ประเด็นท่ีน่าสนใจในช่วง 2Q21 คือ การด าเนินนโยบายด้านเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ และจนี มีความแตกต่างกันชัดเจนขึ้น โดย
จีนไม่ได้เน้นมาตรการด้านการเติบโตเหมือนสหรัฐฯ ในทางตรงข้ามกลับเพิ่มระดับการคุมเข้มในมาตรการด้านการเงินและธุรกิจ
เทคโนโลยีมากขึ้น นอกจากน้ี ยังคงสังเกตว่ามาตรการต่างๆ หลังจากนี้จะเป็นการเน้นไปที่ภาคธุรกิจมากกว่าเศรษฐกิจมหภาค เช่น
เรื่องพลังงานสะอาด เรื่องโครงสร้างพื้นฐาน เป็นต้น

• ความเสี่ยงในช่วง 2Q21 นอกจากการระบาดรอบใหม่ของ COVID-19 แล้ว ยังคงมีเรื่อง การเร่งตัวของอัตราเงินเฟ้อ (cost push
inflation) และ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร ซึ่งคาดว่าจะมีต่อเนื่องทั้งปี 2021 ซึ่งเกิดจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ที่ยังมีความไม่แน่นอนและการคาดการณ์ของตลาดการเงินต่อนโยบายของเฟดในอนาคต

• ประเมิน SET Index เหลือ upside ไม่มาก ในช่วง 2Q21 (เป้าหมายปี 2021 อยู่ที่ 1550) แตกต่างจาก 1Q21 ที่ฟื้นตัวแรง +9.6%
โดยมีโอกาสจะเกิด Sell in May ดังนั้น เราจึงแนะน ากลยุทธ์ Buy on dip โดยหุ้น top pick ส าหรบั 2Q21 คือ BDMS BEM MINT
TWPC และ DOD



เศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะ DM ฟื้นตัวชดัเจนขึน้

Source : IMF, CEIC, Bloomberg, SCBS Research 3

Pent-up Demand

มาตรการรัฐการเปิดเมือง ผล
จากการฉีดวัคซีน
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Consumer confidence Retail sale

ยอดค้าปลีกในสหรัฐและ DM อื่น ๆ ฟื้นตัวแข็งแกร่ง

Country Apr 2021 1H2021 2H2021

Israel 57.0% >75% 100%

UAE 44.8% >75% 100%

US 32.7% >75% >75%

UK 32.0% >75% >75%

Europe 12.5% 30% >75%

China 6.8% 40% >75%

Thailand 0.4% 12% 50%

สัดส่วนผู้ที่มีภูมิต้านทาน COVID-19 จากการฉีดวัคซีนต่อประชากร
ท้ังหมด และแนวโน้มการฉีดวัคซีน



นโยบายการเงนิและการคลังเริม่แตกต่าง (Diverge) 

Source : CEIC, Bloomberg, SCBS Research 4
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United States

European Union

Thailand

China

Money supply growth, selected countries (%YoY)

10.1
9.8

ประเทศ วงเงนิ ($bn)
สหรัฐรอบ 1 (Mar’20) 1,700.0
สหรัฐรอบ 2 (Dec’20) 915.0
สหรัฐรอบ 3 (Mar’21) 1,900.0
ยุโรป (รวม) 826.0

อิตาลี 207.3
สเปน 168.5
อ่ืน ๆ 450.2

มาตรการการคลังใน DM ยังคงกระตุ้นต่อเน่ือง โดยเฉพาะสหรัฐและยุโรป*

หมายเหตุ: มาตรการสหรัฐรอบ 1& 2 เป็นของรัฐบาลทรัมพ์ ส่วนรอบ 3 เป็นของรัฐบาลไบเดน 
มาตรการยุโรปเป็นของสหภาพยโุรปในนาม “Next Generation EU plan” 

นโยบายการเงินยังคงอัดฉีดต่อเน่ือง โดยเฉพาะใน DM

สัดส่วนหน้ึท่ีเพ่ิมขึ้น (285% ต่อ GDP) และเร่งตัวขึ้นท าให้ทางการบางประเทศ เช่น 
จีน เร่ิมลดทอนการผ่อนคลายและคุมเข้มมากขึ้น

นโยบายเศรษฐกิจที่เร่ิมตึงตัวท าให้ภาคธุรกิจบางกลุ่ม เช่น อสังหาฯ เหมือง
แร่ และบริษัทของ รบ. ท้องถ่ินในจีน เร่ิมประสบปัญหา



ตามการคาดการณข์องเรา ความเสีย่งในช่วงไตรมาส 2 ได้แก่ 
US Bond Yield ที่อาจปรับเพิ่มขึ้นจากเงินเฟ้อทีก่ระชากขึ้นจากภาวะฐานต า่ แต่จะบรรเทาลงในครึ่งปีหลงั

Source : OPEC, Bloomberg, CEIC, SCBS Research 5
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US CPI and oil price chg, proj. (% YoY)
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10YY and 10-yr inflation expectation (% YoY)

Forecast

Variable 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

World Oil Demand (mbpd) 100.79 93.10 82.82 91.18 93.89 95.00 96.00 96.00 97.00

World Oil Supply (mbpd) 100.84 100.16 91.53 90.15 91.97 92.00 94.00 95.00 96.00

Oil Demand S/D (mbpd) -0.05 -7.06 -8.70 1.03 1.92 3.00 2.00 1.00 1.00

Oil Price ($/Bl.) 63.40 50.60 29.30 42.90 44.30 62.00 60.37 61.22 57.60

Oil Price CHG (%YoY) -7.01 -20.81 -57.10 -30.81 -30.13 22.53 106.05 42.70 30.03

US CPI (%YoY) 2.03 2.12 0.36 1.22 1.24 1.52 2.65 1.84 1.82

10-Yr Inflation Exp. (%) 2.06 1.64 1.12 1.22 1.63 2.16 3.44 2.78 2.49

US 10-Yr Bond Yield (%) 1.79 1.39 0.68 0.65 0.85 1.28 1.74 1.55 1.50

Interrelationship between and Projection of Oil price, Inflation, Expectation and Bond Yield



สถานการณล์่าสุดที่เกีย่วขอ้งกบัการระบาดระลอก 3

Source : CEIC, SCBS Research 6

การเปรียบเทียบความเสียหายด้านสุขภาพและเศรษฐกิจจากการระบาดรอบต่าง ๆ 
การระบาด วันเริ่มต้น วันสิ้นสุด จ านวนผู้ติด

เชื้อ 2
สัปดาห์แรก

จ านวนผู้ติด
เชื้อรวม

จ านวนจังหวัด
ที่ Lockdown

GDP ณ Q 
นั้น ๆ

(%YoY)
รอบที่ 1 15/3/20 30/4/20 1,309 2,875 77 -12.0

รอบที่ 2 15/12/20 28/2/21 2,231 21,272 28 -1.4*

รอบที่ 3 1/4/21 N/A 8,590 N/A 18 N/A
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Thailand's daily new patient  (persons)

แม้การระบาดรอบนี้จะรุนแรงกว่ารอบที่ 1 และ 2 ในประเด็นของจ านวนผู้ติดเชื้อ เนื่องจาก (1) 
การระบาดครั้งน้ีเกิดจาก Coronavirus สายพันธ์ใหม่ที่ระบาดง่ายขึ้นกว่าสายพันธ์เดิม 1.7 
เท่า (2) การระบาดครั้งน้ีใกล้กับช่วงวันหยุดสงกรานต์ที่ประชาชนบางส่วนเดินทางกลับ
ภูมิล าเนา (3) การระบาดครั้งนี้ไม่ได้จ ากัด ณ สถานที่เดียว (Cluster) เช่นเดียวกับครั้งท่ีก่อน ๆ
อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าผลต่อเศรษฐกิจของการระบาดครัง้นี้ไม่รุนแรงมากนักเนื่องจาก 
(1) รัฐบาลประกาศพื้นท่ีควบคมุสูงสุด (สีแดง) 18 จังหวัด น้อยกว่ารอบอ่ืน ๆ 
(2) ในการประกาศครั้งนี้เป็น Softer Lockdown โดยไม่บังคับปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจหาก

ไม่จ าเป็น
(3) ระบบสาธารณสุขของไทยมีประสบการณ์มากขึ้นและมปีระสิทธิภาพในการ ตรวจเชื้อ

ติดตามที่มา การแบ่งแยกคัดกรอง และรักษา (Test, Trace, Isolate and Treat) ที่ดี 
รวมถึงระบบอาสาสมัครสาธารณสุข (อสม.) ที่เข้มแข็ง จะช่วยจ ากัดผู้ป่วยไม่ให้เกิดการ
แพร่ระบาดและกระทบเศรษฐกิจเป็นวงกว้างได้ และ 

(4) หากสถานการณ์รุนแรง รัฐบาลยังมีวงเงินพร้อมที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจได้อกีอย่างน้อย 
3.8 แสนล้านบาท



เบื้องตน้เรามองวา่เศรษฐกจิปีนีย้ังขยายตัวไดป้ระมาณ 3% โดยมี 
Downside Risk อยู่ที่ 2.8%

Source : MOF, CEIC, Bloomberg, SCBS Research 7

ก่อนหน้าการระบาดรอบ 3 เรามองว่า ศก. ไทยจะขยายตัวได้ประมาณ 3.1% โดยการ
บริโภค (+ มาตรการกระตุ้น) และส่งออกจะช่วยเศรษฐกิจ ขณะท่ีท่องเท่ียวยังเปิดไม่ได้
เต็มท่ี 

เม่ือเกิดการระบาดรอบ 3 เรามองว่า ศก. ไทยมี Downside risk ว่าอาจชะลอลงไปเป็น
2.8% โดยเราเชื่อว่า
1. การบริโภคจะไม่หดตัวรุนแรงเท่า 2 รอบแรก เพราะ Softer lockdown และมี

มาตรการกระตุ้นหากจ าเป็น
2. การระบาดน่าจะลดความรุนแรงหลังเดือน เม.ย. เป็นต้นไป
3. แม้การท่องเท่ียวจะมีแนวโน้มแย่ลง แต่น่าจะถูกทดแทนด้วยการส่งออกท่ีดีขึ้น
4. เศรษฐกิจในครึ่งปีแรกจะยังชะลอ แต่จะฟ้ืนตัวดีขึ้นในครึ่งปีหลัง โดยรัฐบาลต้องเร่ง

ฉีดวัคซีนเป็นหลัก
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ประมาณการเศรษฐกจิไทยของทางการเปรยีบเทียบกับ SCBS 
(ประมาณการใหมเ่ป็นเบือ้งตน้)

8

Macro growth projection
Actual Actual NESDC BOT FPO SCBS (Old) SCBS (New)

(Prelim)
2019 2020 2021 2021 2021 2021 2021

GDP Growth 2.3 -6.1 3.0* 3.0 2.8 3.1 2.8

Gross fixed capital formation: 2.0 -4.8 5.7 N/A N/A 3.2 5.2

- Private 2.7 -8.4 3.8 6.0 3.4 2.2 4.1

- Public 0.1 5.7 10.7 11.6 12.1 9.4 9.4

Private consumption 4.0 -1.0 2.0 3.0 2.5 3.7 3.4

Public consumption 1.7 0.8 5.1 5.2 6.1 4.8 4.8

Export value in $ terms (%) -3.3 -6.6 5.8 10.0 6.2 6.2 10.0

Import value in $ terms (%) -5.6 -13.5 6.5 15.2 7.8 5.0 14.4

Current account to GDP (%) 7.0 3.3 2.3 0.2 2.3 3.0 1.0

Headline inflation (%) 0.7 -0.8 1.5 1.2 1.3 0.9 1.0

USD/THB 31.0 31.3 31.0* N/A 29.9 30.0 30.0

Policy rate (%) 1.25 0.50 N/A N/A N/A 0.50 0.25

No. of inbound tourists (mn) 39.8 6.7 3.2 3.0 5.0 5.0 3.0

Source : NESDC, FPO, BOT, SCBS Research



ผลตอบแทนในไตรมาสที่ 1

Source : SET 9

• ไตรมาสที 1 ปี 2564 ตลาดหุ้นไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น 9.6% ซึ่งสูงกว่าตลาดหุ้นตลาดเกิดใหม่และตลาดหุ้นทั่วโลกที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1.6% และ 4.3% ตามล าดับ โดย
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมปรับตัวเพิ่มขึ้นยกเว้นกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งมาจากการปรับตัวลดลงของ DELTA (-41%) เป็นส าคัญ กลุ่มที่ให้ผลตอบแทนสูงได้แก่
กลุ่มธุรกิจการเกษตร (+51%) กลุ่มท่องเที่ยว (+35%) การเงินและธนาคาร (+25%) กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม (+18%) และกลุ่มพาณิชย์ (+17%) เรามองว่า
การปรับตัวขึ้นที่โดดเด่นมาจากปัจจัยหนุน 4 ประการ อาทิเช่น 1) การกระจายวัคซีนทั่วโลกที่เร่งตัวขึ้นเกินกว่า 500 ล้านโดสท าให้ความคาดหวังในการเปิด
ประเทศมีสูงขึ้น 2) ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3) เศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัว 4) การอนุญาตในการใช้ประโยชน์จากกัญชง นอกจากนั้นเราพบว่าหุ้นขนาด
กลางและขนาดเล็กให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่

• ในปี 2021 นั้นความเสี่ยงทางเศรษฐกิจไม่สูงเพราะเศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงของการฟื้นตัวและวัคซีนก็ช่วยลดการแพร่ระบาดของ COVID-19 ได้เป็นอย่างดี แต่เรา
มองว่าความเสี่ยงทางตลาดที่เกิดจากการเคลื่อนไหวของดอกเบี้ย ค่าเงินและราคาของสินทรัพย์อยู่ในระดับที่สูงเนื่องจากความคาดหวังของนักลงทุนอยู่ในระดับที่
สูง นอกจากนั้นการเปลี่ยนแปลงทางนโยบายการเงินและความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์จะส่งผลให้ตลาดการเงินจะมีความผันผวนค่อนข้างมาก การลงทุนในไตร
มาสที่ 2 และช่วงที่เหลือของปีอาจจะต้องพิจารณาผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพราะราคาหุ้นได้ปรับตัวสะท้อนข่าวบวกในหลายประเด็นมาตั้งแต่
เดือน พ.ย. 2020 และนักลงทุนในภาพรวมก็ตั้งสถานะเพื่อรอภาพของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและก าไรของบริษัทจดทะเบียนไปแล้วในระดับหนึ่งทั้งในตลาด ETF
และตลาด Option
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GDP and EPS growth

Source : SET 10

• หุ้นขนาดเล็กส่วนใหญ่เติบโตจากการแย่งส่วนแบ่งทางการตลาดจากกิจการขนาดใหญ่และการขยายตลาดใหม่ท าได้เร็วกว่า ต่างจากหุ้นขนาดใหญ่ที่มักเติบโต
จากการเติบโตของขนาดเศรษฐกิจโดยรวมมากกว่า ต่างจากหุ้นขนาดใหญ่ที่มักเคลื่อนไหวอิงกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาพรวมอยู่มาก ถึงแม้วา่กิจการจะ
ด าเนินไปได้ด้วยดี แต่ถ้าเศรษฐกิจภาพรวมมหภาคชะลอตัว กิจการก็ยากที่จะเติบโตสวนทางกับภาวะเศรษฐกิจได้ แต่ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กจะได้เปรียบในแง่
การเติบโตมาจากสาเหตุหลักเช่น 1) ก าไรเติบโตได้ง่ายเพราะฐานที่ต ่ากว่า 2) การปรับตัวท าได้รวดเร็วกว่าบริษัทขนาดใหญ่ท าให้ก าไรมีการเติบโตที่สูงกว่า
โดยเฉพาะในช่วงที่เศรษฐกิจฟื้นตัว 3) กลยุทธ์ของบริษัทเล็กมักเน้นการ Focus หากท าได้ดีก าไรจะมีการเติบโตสูง แต่สิ่งที่อาจจะท าใหหุ้้นขนาดเล็กอาจจะสู้บริษัท
ขนาดใหญ่ไม่ได้คือ 1) ความผันผวนของก าไรที่สูงกว่า และ 2) การกระจายความเสี่ยง ซึ่งสะท้อนผ่านผลประกอบการที่จะได้รับผลกระทบที่สูงกว่าเมื่อเศรษฐกิจ
เผชิญกับภาวะถดถอยหรือเหตุการณ์ด้านลบ

• ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจอยู่ในช่วงฟื้นตัวและบริษัทขนาดเล็กมีการปรับตัวเพื่อโอกาสใน COVID-19 ท าให้เรามองว่าผลประกอบการของบริษัทขนาดเล็กจะฟื้นตัวได้
เร็วและแรงกว่าบริษัทขนาดใหญ่ โดยผลประกอบการไตรมาสที 1 บริษัทขนาดเล็กมีการคาดการณ์ว่าก าไรเพิ่มขึ้น 1-5% QoQ ในขณะที่บริษัทขนาดใหญ่ยังมี
แนวโน้มลดลง 3-4%
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หุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กฟืน้ตัวเรว็กวา่หุน้ขนาดใหญ่

Source : SCBS Research 11
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• จากผลประกอบการในไตรมาสที่ 4/20 พบว่าบริษัทขนาดเล็กราว 24% รายงาน
รายได้เติบโตทั้ง QoQ และ YoY เทียบกับบริษัทขนาดใหญ่ 18% อย่างไรก็ตาม มี
บริษัทขนาดใหญ่ (28% ของทั้งหมด) มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก (25%) รายงาน
อัตราการท าก าไรเพิ่มขึ้น โดยได้รับการสนับสนุนจากการควบคุมต้นทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ สัดส่วนบริษัทในตลาด mai ที่ท าได้แค่คุ้มทุนหรือด าเนินงานด้วยผล
ขาดทุน ปรับลดลงสู่ 32% ใน 4Q63 จาก 36% ใน 3Q63, 44% ใน 2Q63 และ
40% ใน 4Q62 ซึ่งเทียบกับบริษัทขนาดใหญ่ที่ทรงตัวกับไตรมาสที่ 3/20
นอกจากนั้นก าไรสุทธิของบริษัทใน mai เพิ่มขึ้น 39% YoY ดีกว่า SET50-100
(+20% YoY), SET50 (-23% YoY) และ sSET (-95% YoY)

• บริษัทขนาดกลางและขนาดเลก็ปรับตัวได้เร็วกว่าบริษัทขนาดใหญ่เนื่องจากบริษัท
ขนาดกลางและขนาดเล็กมีโครงสร้างบริษัทและธุรกิจที่ไม่ซับซ้อนเมื่อเทียบกับบริษัท
ขนาดใหญ่ ท าให้การปรับเปลี่ยนกลุ่มลูกค้า การออกสนิค้าใหม่ การปรับเปลี่ยน
การกระจายสินค้าท าได้รวดเร็วกว่าบริษัทขนาดใหญ่



ค่าเงนิบาทและรูปแบบเส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเป็นปัจจัย
ก าหนดผลตอบแทน

Source : SCBS Research 12

• แม้ว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่เพิ่มสูงขึ้นจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ผลตอบแทนของหุ้นขนาดเล็ก แต่หากดูในรายละเอียดจะพบว่าหากอัตรา
ผลตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจฟื้นตัวนั้นจะยังสามารถท า
ให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นขนาดเล็กปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ นอกจากนั้น
ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรและผลตอบแทนของหุ้น
ขนาดเล็กและขนาดใหญ่ เราพบว่าหุ้นขนาดเล็กมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรน้อยกว่าบริษัทขนาดใหญ่ เนื่องจากบริษัทขนาด
เล็กมีการเติบโตที่พึ่งพิงภาวะเศรษฐกิจน้อยน้อยกว่าบริษัทขนาดใหญ่
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Small cap outperformance has overshot historical relationship 
with macro factors like Yield curve and weak Baht จากการศึกษาผลตอบแทนของบริษัทขนาดเล็กเทียบกับบริษัทขนาดใหญ่กับ

การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค เราพบว่าบริษัทขนาดเล็กจะให้
ผลตอบแทนโดดเด่นในช่วงเวลาที่ 1) ค่าเงินบาทอ่อนค่าซึ่งท าให้หุ้นขนาดเล็ก
ได้เปรียบในเชิงค่าเงิน ส่วนบริษัทขนาดใหญ่จะได้แรงกดดันจากกระแสเงิน
ไหลออกในช่วงค่าเงินบาทอ่อนค่า 2) ความชันของเส้นอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนในช่วงเศรษฐกิจฟื้นตัวซึ่งบริษัทขนาดเล็กมีการ
เติบโตและฟื้นตัวเร็วกว่าบริษัทขนาดใหญ่ แต่อย่างไรก็ดีบริษัทขนาดเล็กให้
ผลตอบแทนน้อยกว่าบริษัทขนาดใหญ่นั้นมักจะเกิดขึ้นในช่วง 1) ราคา
น ้ามันดิบเพิ่มขึ้น บริษัทขนาดใหญ่นั้นกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มพลังงาน 2) Yield
ปรับขึ้นเพราะหุ้นขนาดใหญ่กระจุกตัวอยู่ในกลุ่มธนาคาร



หุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กมี Valuation ที่ต ่ากว่าหุน้ขนาดใหญ่

Source : SET 13

• หากมองในเชิงการประเมินมูลค่าหุ้นเราจะพบว่าในปี 2011-2017 การประเมินมูลค่าหุ้นในเชิง P/E และ P/B ของบริษัทขนาดเล็กนั้นมี Premium เมื่อเทียบกับ
บริษัทขนาดใหญ่ แต่หลังจากปี 2018 เป็นต้นมาการประเมินมูลค่าหุ้นขนาดเล็กนั้นถูก De-rate มาโดยตลอด จนปัจจุบันหุ้นบริษัทขนาดเล็กที่ปัจจุบันเทรดอยู่
ที่ P/E FY22 ที่ 13.8 เท่าเมื่อเทียบกับบริษัทขนาดใหญ่ที่ 16 เท่า เช่นเดียวกับ P/B ของบริษัทขนาดเล็กที่ 1.5 เท่าซึ่งต ่ากว่าหุ้นขนาดใหญ่ที่เทรดที่ 1.7 เท่า ซ่ึง
เป็นการ Discount ของหุ้นขนาดเล็กเทียบกับหุ้นขนาดใหญ่ที่ 21% ในภาพของ P/E และ 13% ในภาพของ P/B แต่หากเทียบเคียงกับการเติบโตของก าไรนั้น
หุ้นขนาดเล็กและหุ้นขนาดใหญ่มีการเติบโตที่ใกล้เคียงกันที่ 13-14% YoY ในปี 2022 ส่วนในปี 2021 หุ้นขนาดเล็กมีอัตราการเติบโต 149% ในขณะที่หุ้นขนาด
ใหญ่มีอัตราการเติบโตที่ต ่ากว่าที่ 29%บ่งชี้ว่าหุ้นขนาดเล็กมีความน่าสนใจในเชิงของการประเมินมูลค่าหุ้นมากกว่าหุ้นขนาดใหญ่

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Ap
r-1

1

Au
g-

11

De
c-

11

Ap
r-1

2

Au
g-

12

De
c-

12
Ap

r-1
3

Au
g-

13

De
c-

13
Ap

r-1
4

Au
g-

14

De
c-

14
Ap

r-1
5

Au
g-

15

De
c-

15

Ap
r-1

6

Au
g-

16

De
c-

16
Ap

r-1
7

Au
g-

17

De
c-

17
Ap

r-1
8

Au
g-

18

De
c-

18
Ap

r-1
9

Au
g-

19

De
c-

19

Ap
r-2

0

Au
g-

20

De
c-

20

Valuation comparison

P/E - Small cap / Large cap P/B - Small cap / Large cap



เมื่อตลาดเปลีย่นจาก Hope เป็น Growth

Source : SET 14

• เมื่อวงจรตลาดเปลี่ยนจาก Hope เป็น Growth – หากพิจารณาใน
วงจรของตลาดหุ้นไทยนั้นพบว่าตลาดหุ้นไทยก าลังอยู่ในช่วงการเปลี่ยน
ผ่านจากช่วงความหวัง (Hope) ซึ่งเป็นช่วงแรกของตลาดขาขึ้นและจะได้
ประโยชน์จากการขยายตัวของ Valuation เป็นส าคัญ และก าลังจะเข้าสู่
ช่วงเติบโต (Growth) ซึ่งอัตราผลตอบแทนจะแปรผันกับแนวโน้มก าไรและ
ปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวมากกว่าการเคลื่อนไหวจากปัจจัยเศรษฐกิจ
ภายนอก ซึ่งจากข้อมูลในอดีตตั้งแต่ปี 2005 เราพบว่าในช่วงเติบโตนั้น
ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนด้วยค่ามัธยฐานที่ 7% ซึ่งสนับสนุนด้วย
การเพิ่มขึ้นของก าไรในขณะที่ Valuation มีการขยายตัวจ ากัด ซึ่งลดลง
จากช่วงความหวังที่ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนด้วยค่ามัธยฐานที่ 
30% นอกจากนั้นหุ้นกลุ่มเชิงรับอย่างกลุ่มพาณิชย์ กลุ่มการแพทย์ 
กลุ่มสาธารณูปโภค ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดในช่วงเติบโตเมื่อเทียบ
กับช่วงความหวัง ในขณะที่หุ้นกลุ่มเชิงวัฏจักรอย่างกลุ่มปิโตรเคมี กลุ่ม
ขนส่งและกลุ่มการเงินก็ให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดช่วงเติบโตแต่ชะลอตัว
ลงจากช่วงความหวังค่อนข้างมาก ซึ่งบ่งชี้ว่าแม้ว่าผลตอบแทนตลาดจะ
เป็นบวกแต่มีแนวโน้มลดลงจากก่อนหน้านี้ ความคาดหวังของนักลงทุน
ควรจะไปอยู่ในรูปแบบการเลือกหุ้นตามปัจจัยพื้นฐานและแนวโน้มก าไร
มากกว่า
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Price returns P/E Changes EPS Growth Price returns P/E Changes EPS Growth

Hope Growth

Returns composition

Return SET Index Energy Utilities Commerce Bank Transportation ICT F&B Property Financials Con Mat Healthcare Petro Electronics PF & REIT Entertainment Insurance Agribusiness Hotel Auto

Growth 1 5% 7% 21% 36% 8% 18% -23% 18% 10% -15% -2% 81% 14% 3% 8% 17% 0% 46% -14%

Growth 2 43% 48% 36% 92% 34% 15% 15% 52% 25% 27% 32% 59% 149% 47% 16% 41% 61% 105% 13% 48%

Growth 3 7% -7% 27% 0% 7% 46% 23% -6% 8% 24% 7% 52% -19% 67% -10% -18% 26% 12% 30% -6%

Growth 4 16% 29% 9% 26% 15% 37% 9% 1% 20% 12% -5% -4% 48% -17% 4% 10% -10% -27% 24% 24%

Growth 5 -4% -9% 14% -6% -14% 5% 5% 5% -12% 21% -14% -1% -21% -13% 7% -2% -6% -20% -31% -18%

Average 14% 13% 21% 30% 10% 24% 6% 14% 10% 13% 4% 37% 34% 17% 4% 8% 18% 14% 16% 6%

Median 7% 7% 21% 26% 8% 18% 9% 5% 10% 21% -2% 52% 14% 3% 6% 8% 17% 0% 24% -6%



Yield Curve เริ่มชะลอตัวลง

Source : SET 15

• การเปลี่ยนกลุ่มเล่นผ่านการเปลี่ยนแปลงของเส้นผลตอบแทนพันธบัตร – ในเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรนั้นเราอยู่ในช่วง Bear Steepening (อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวเพิ่มขึ้นและพันธบัตรอายุยาวปรับตัวเร็วขึ้นกว่าตัวสั้น) ซึ่งเป็นช่วงที่สินทรัพย์เสี่ยงและดัชนีตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนที่ดี เรา
มองว่าตลาดก็ได้ตอบสนองภาพนี้ไปแล้วในระดับหนึ่ง เรามองว่านักลงทุนควรจะพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไม่ว่าจะเป็น 
Bear Flattening (อัตราผลตอบแทนพันธบัตรเพิ่มขึ้น พันธบัตรอายุสั้นปรับตัวเร็วกว่าอายุยาว) หรือ Bull Flattening (อัตราผลตอบแทนพันธบัตรลดลง 
โดยอายุยาวปรับตัวลดลงเร็วกว่าตัวอายุสั้น) ซึ่งอาจจะเกิดจากการเปลี่ยนท่าทีของธนาคารกลางหลัก แต่ไม่ว่าจะเปลี่ยนเป็นรูปแบบไหนสิ่งที่เราเห็นในอดีตคือ
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์เสี่ยงจะยังเป็นบวกแต่จะชะลอตัวลงจากช่วง Bear Steepening และหุ้นกลุ่มเชิงรับเริ่มให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาด ดังนั้นเมื่อเรา
เห็นการเปลี่ยนแปลงท่าทีของธนาคารกลางต่างๆ การรีวิวการถือครองหุ้นใน Portfolio หรือการเปลี่ยนกลุ่มเล่นจึงมีความส าคัญในช่วงเวลาดังกล่าว
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F&B +8pp

Healthcare +7pp
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THB 0%

Gold -5%

Commodities 13%

Brent 49%
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Commerce -1%
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มีแนวโน้มเกดิ Sell in May แต่ใชก้ลยุทธ ์Buy on Dip

Source : SET 16

• จากข้อมูลในอดีต มีความเป็นไปได้สูงที่ตลาดจะปรับตัวลดลงในเดือนพ.ค. และ 3Q หลังจากให้ผลตอบแทนเป็นบวกสูงมากในเดือนพ.ย.-มี.ค. ในชว่ง 2-3 
ทศวรรษที่ผ่านมา เดือนมี.ค. เป็นเดือนที่ส าคัญที่เป็นจุดเปลี่ยนของตลาด เช่น ภาวะฟองสบู่อินเทอร์เน็ต (ท าจุดสูงสุดในเดือนมีนาคม 2544) วิกฤตการเงิน
โลก (ท าจุดต ่าสุดในเดือนมีนาคม 2552) และการระบาดของโควิด-19 (ท าจุดต ่าสุดในเดือนมีนาคม 2563) จากการวิเคราะห์ของเรา จุดสูงสุดของปีเกิดขึ้นใน 
4Q เกือบ 65% ในทางกลับกัน SET ท าจุดสูงสุดและจุดต ่าสุดใน 2Q ประมาณ 17%

• หลังจากราคาสินทรัพย์เสี่ยงปรับตัวสูงขึ้นในทุกมุมโลก ตลาดก็ดูง่อนแง่นพอสมควร นอกจากนี้ปัจจัยด้านฤดูกาลอาจจะเอื้ออ านวยลดน้อยลงใน 2Q ซึ่งโดย
ปกติแล้วจะเป็นไตรมาสที่อ่อนแอ เนื่องจากเราผ่านพ้นช่วงที่ดีที่สุดและมีความผันผวนสูงสุดของปี ดังนั้น SET จึงมีความเสี่ยงทีจ่ะปรับฐานระยะสั้นใน 2Q64 
อย่างไรก็ตาม เราคิดว่าการปรับตัวลดลงจะสร้างโอกาสที่ดีขึ้นในการเข้าซื้อสะสมส าหรับ 2H64

• ดังนั้นโดยสรุปเรามองว่าตลาดมีแนวโน้มที่จะเผชิญกับ Sell in May แต่ไม่ Go Away– เราคาดหวังต่อการย่อตัวลงของตลาดในระยะสั้นเพื่อปรับความ
คาดหวังและเข้าสู่ Low season ของตลาดหุ้น โดยเราคาดว่าจะเกิด Sell in May เพราะว่าเมื่อผลตอบแทนในช่วงเดือน พ.ย.ถึง เม.ย. เป็นบวกเยอะ มากกว่า 
80-90% ในอดีตจะเผชิญกับการ Sell in May แต่ในการย่อตัวเรามองว่าเป็นจังหวะในการซื้อเพื่อให้สอดคล้องกับภาพเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว โดยประเมินจุดเข้า
ซื้ออยู่ที่ SET Index ต ่ากว่า 1,500 จุด

Nov-Dec 1Q Apr May Jun 3Q 4Q

1988 -5% 36% 6% 3% 7% -2% -13%

1991 -6% 41% 1% -8% -5% -12% 6%

1992 11% 16% -8% -9% 9% 13% 5%

1998 -17% 23% -10% -21% -18% -5% 40%

2001 -1% 8% 3% 3% 4% -14% 10%

2002 10% 23% -1% 10% -5% -15% 7%

2010 7% 7% -3% -2% 6% 22% 6%

2012 5% 17% 3% -7% 3% 11% 7%

2013 7% 12% 2% -2% -7% -5% -6%

2016 -8% 9% 0% 1% 1% 3% 4%

1% -2% 2% -3% 6%

-1% -3% -0.5% -0.4% 7%

45% 55% 36% 55% 18%

Median

Average

Hit rate

การปรบัตวัขึน้แรงในเดอืนพ.ย.-1Q ส่งผลท าใหเ้กดิ sell in May

0

2

4

6

8

10

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

เดือนที่ SET ปรับตัวขึน้แรงในปีทีต่ลาดปรับตวัขึน้

MIN MAX



ตลาดหุน้ไทยจะเป็นแบบ Smiley Curve

Source : SET 17
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จุดเข้าซื้อที่ส าคัญของ SET Index อยู่ที่ 1,450 จุด
-Bear case ส าหรับ P/E, P/B เฉลี่ยอยู่ที่ 1,350 จุด

-EYG ที่ -1SD implied SET Index จะอยู่ที่ 1,464 จุด

Bull case scenario: เราคาดว่าจะเห็นผล
ประกอบการและ GDP เติบโตแข็งแกร่งกว่า
คาดใน 2H64 โดยได้รับการสนับสนุนจากการ
เปิดเมืองส าเร็จต้ังแต่เดือนต.ค. 2564 และไทม์
ไลน์ในการฉีดวัคซีนไม่เปลี่ยนแปลง

การแจกจ่ายวัคซีนโควิด-19 ทีมี่
ประสิทธิภาพสูงเป็นครั้งแรก
หนุนให้ SET ปรับตัวขึ้นแรง
ความไม่แน่นอนทางการเมืองลด
น้อยลงในสหรัฐฯ และความ
ขัดแย้งทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ-จีน ลดน้อยลง

SET เข้าสู่โลว์ซีซั่น เราคาดว่าจะเห็น "Sell in 
May“ หลังจากตลาดปรับตัวขึ้นแรงในระหว่าง
เดือนพ.ย.-มี.ค. Bond yield ที่ปรับขึ้นเร็วกว่า
คาดจะสร้างแรงกดดันต่อ valuation ของ SET ที่
P/E 20x ความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศ
เกี่ยวกับการแก้รัฐธรรมนูญมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึน
ต่อเนื่อง

เศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตัว ตลาดจะหันมา
โฟกัสที่ปัจจัยพื้นฐานและ
ความสามารถในการแข่งขันระยะ
ยาว โครงสร้างธุรกิจ และแนวโน้ม
การเติบโตหลังโควิด-19 
ผลตอบแทนตลาดจะขึ้นอยู่กับ
ระยะเวลาที่ใช้ในการฟื้นตัวกลับสู่
ภาวะปกติ และความรวดเร็วของการ
ฟื้นตัวทางเศรษฐกิจซึ่งเราคาดว่าจะ
เป็นไปอย่างช้าๆ

ก ำหนดเปิดเมืองท่ีตั้งเป้ำไว้



การประเมินเบื้องต้นถึงผลกระทบการระบาดของ
COVID-19 รอบ 3 โดยเปรียบเทียบกับ 2 รอบ
ที่ผ่านมา



19Source : SCBS research

มาตรการ รอบที่ 1 รอบที่ 2 รอบที่ 3
เคอร์ฟิวช่วงกลางคืน และมีค าสั่งห้ามเดินทาง
ข้ามจังหวัด

มี ไม่มี ไม่มี

มาตรการเกี่ยวกับร้านอาหาร ห้ามนั่งกินข้าวที่ร้านแต่ให้ซื้อกลับ
บ้านได้ในช่วงแรก

เปิดให้ทานที่ร้านได้แต่ต้องปิดเวลา 
21.00 น. และห้ามขายเครื่องดื่ม     

แอลกฮอลล์

เปิดให้กินที่ร้านได้ถึงเวลา 21.00 น. 
แต่สามารถซื้อกลับบ้านได้ถึง 23.00 
น. และห้ามขายเครื่องดื่มแอลกฮอลล์

มาตรการเกี่ยวกับร้านค้าปลีก ปิดร้านค้าปลีกที่ขายสินค้าที่ไม่
เกี่ยวข้องกับอาหาร และพื้นที่ขาย
สินค้าที่ไม่เกี่ยวข้องกับอาหารใน
ร้านค้าปลีกในบางจังหวัด ห้าม
ร้านค้าปลีกจ าหน่ายเครื่องดื่ม

แอลกอฮอล์ทั่วประเทศ จ ากัดเวลา
เปิดร้านสะดวกซื้อในช่วงกลางคืนทั่ว

ประเทศ

ปิดร้านค้าปลีกที่ขายสินค้าที่ไม่
เกี่ยวข้องกับอาหารในบางจังหวัด

จ ากัดเวลาเปิดร้านสะดวกซื้อในช่วง
กลางคืนในบางจังหวัด (เปิดได้ไม่เกิน 
23.00 น. และเปิดอีกที 04.00 น.)

มาตรการสนับสนุนให้มีการท างานที่บ้าน มี มี มี

มาตรการเกี่ยวกับโรงเรียน สนับสนุนให้มีการเรียนผ่านช่องทาง 
Online

สนับสนุนให้มีการเรียนผ่านช่องทาง 
Online

สนับสนุนให้มีการเรียนผ่านช่องทาง 
Online

เปรียบเทยีบมาตรการควบคุมการระบาดของ COVID-19 รอบที่ 1-3
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ผลกระทบของแตล่ะอตุสาหกรรมจากการระบาดรอบที่ 1-3
COVID-19 รอบท่ี 1 (เริ่ม 6 มีนาคม 2563 ถึง 30 เมษายน 2563) COVID-19 รอบท่ี 2 (เริ่ม 1 ธันวาคม 2563 ถึง 3 มีนาคม 2564) COVID-19 รอบท่ี 3 (เริ่ม 5 เมษายน 2564 ถึง ปัจจุบัน)
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ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

ขนส่งทาง
บก

3.9 - ทางด่วน: ปริมาณผู้ใช้ทางด่วน
ลดลงเหลือ 959k เที่ยวต่อวันหรือ
ลดลง 20% MoM ในเดือน มี.ค. 
และลดลงต่อเนื่อง 38% MoM เหลือ 
590k เที่ยวในเดือน เม.ย. ก่อนที่จะ
เห็นการฟื้นตัวที่ระดับ 36% MoM 
ในเดือน พ.ค.ที่ 805k และ 27% 
MoM ในเดือน มิ.ย. ที่ 1.02 ล้าน
เที่ยว
- MRT: ปริมาณผู้โดยสารลดลง
เหลือ 234k (-36% MoM) เที่ยวตอ่
วันในเดือน มี.ค. และลดลงต่อเนื่อง 
67% MoM ในเดือน เม.ย. อยู่ที่ 
78k เที่ยว และเห็นการฟื้นตัวที่
52% MoM อยู่ที่ 119k เที่ยวใน
เดือน พ.ค.และ 71% MoM ในเดือน 
มิ.ย. ที่ 203k
- BTS: ปริมาณผู้โดยสารลดลง
เหลือ 11.7 ล้านเที่ยวต่อเดือนใน
เดือน มี.ค. หรือลดลง 34.6% 
MoM และลดลงต่อเนื่อง 70% 
MoM อยู่ที่ 3.5 ล้านเที่ยวในเดือน 
เม.ย. ก่อนที่จะเห็นการฟื้นตัว 57% 
MoM อยู่ที่ 5.5 ล้านเที่ยวในเดือน 
พ.ค. และ 72% MoM ในเดือน มิ.ย. 
อยู่ที่ 9.5 ล้านเที่ยว

- ก าไรจากการ
ด าเนินงานปกตขิอง
กลุ่มลดลง 57.5% 
QoQ และ 74.6% 
YoY อยู่ที่ 736 ล้าน
บาท ส าหรับ 2Q63

-4.9 - ทางด่วน: ปริมาณผู้ใช้ทางด่วน
ลดลงเหลือ 1.05 ล้านเที่ยวต่อวนัใน
เดือน ธ.ค.2563 หรือลดลง 9% 
MoM ภายหลังจากการที่เริ่มมีการ
ระบาดที่เกิดจากบ่อน และลดลง
ต่อเนื่อง 24% MoM อยู่ที่ 800k 
เที่ยวในเดือน ม.ค. 2564 หลังเกิด
การระบาดที่สมุครสาคร ก่อนที่จะ
เห็นการฟื้นตัว 25% MoM ที่ 1
ล้านเที่ยวในเดือน ก.พ. และ 11% 
MoM ที่ 1.1 ล้านเที่ยวในเดือน ม.ีค.
- MRT: ปริมาณผู้โดยสารลดลง
เหลือ 269k (-14% MoM) เที่ยวตอ่
วันในเดือน ธ.ค. 2563 และลดลง
ต่อเนื่อง 44% MoM อยู่ที่ 151k ใน
เดือน ม.ค. 2564 ก่อนที่จะฟื้นตวั 
44% MoM ที่ 218k เที่ยว ในเดือน 
ก.พ. และ 25% MoM ในเดือน มี.ค. 
ที่ 273k เที่ยว
- BTS: ปริมาณผู้โดยสารลดลง
เหลือ 12.3 ล้านเที่ยวในเดือน ธ.ค. 
2563 (-10% MoM) และลดลง
ต่อเนื่อง 43% MoM ที่ 7 ล้านเที่ยว 
ในเดือน ม.ค. 2564 ก่อนที่จะฟืน้ตัว 
27% MoM ที่ 8.9 ล้านในเดือน 
ก.พ. และ 40% ที่ 12.5 ล้านในเดือน 
มี.ค.

- คาดก าไรของกลุ่ม
มีแนวโน้มลดลง 
QoQ และ YoY ใน 
1Q64 โดยฝั่ง QoQ
เกิดจากปริมาณ
ผู้โดยสารที่หายไป
จากผลกระทบของ
การระบาดรอบที่ 2

-4.2 - ทางด่วน: ภาพรวมคาดผลกระทบ
ระยะสั้นมากกว่าการระบาดรอบ 2 
แต่จะน้อยกว่ารอบ 1 เนื่องจาก
จ านวนผู้ติดเช้ือที่มากกว่า และเป็น
การระบาดที่ในกรุงเทพฯช้ันใน เรา
คาดปริมาณรถยนต์บนทางด่วน
ลดลงที่ระดับมากกว่า 28% MoM
ในเดือน เม.ย.และคาดว่าจะเห็นการ
ฟื้นตัวในเดือน พ.ค. เพราะเราเช่ือ
ว่าประชาชนจะมีการปรับตัวกลับมา
ใช้ชีวิตได้เร็วกว่าใน 2 รอบที่ผ่านมา 
แต่เรายังมองว่า ปริมาณผู้ใช้ทาง
ด่วนจะติดลบ QoQ ใน 2Q64F ด้วย
ตัวเลขเดือน เม.ย. ที่คาดว่าจะลงแรง
- MRT: รูปแบบของการฟื้นตัวจะ
เหมือนทางด่วน โดยเรามองว่ามี
โอกาสเห็นปริมาณผูโ้ดยสารลดลง
มากกว่า 45% MoM ในเดือน เม.ย.
- BTS: เรามองรูปแบบการฟ้ืนตัว
เหมือนทางด่วนและ MRT โดยภาพ
ระยะสั้นคาดจ านวนผู้โดยสารเดอืน 
เม.ย. จะปรับตัวลดลงมากกว่า 
44% MoM

- คาดการณ์ผล
ประกอบการของ
กลุ่มจะลดลง
ต่อเนื่อง QoQ แตจ่ะ
เห็นการฟื้นตัว YoY 
จากฐานต ่าใน 
2Q63

Source : SCBS research
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ผลกระทบของแตล่ะอตุสาหกรรมจากการระบาดรอบที่ 1-3
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ท่องเทีย่ว 1.3 - ประเทศไทยมีการห้ามการเดินทาง
ระหว่างประเทศตั้งแต่วันที่ 4 เม.ย. -
30 มิ.ย. 2563 รวมประมาณ 3 
เดือน ในขณะที่เที่ยวบินในประเทศ
ลดลงตั้งแต่ปลายเดือน มี.ค. 2563
และลดลงอย่างมากในช่วงเดือน 
เม.ย 2563 โดยเริ่มกลับมาใหบ้ริการ
ในเดือน พ.ค. 2563
- ผู้ประกอบการโรงแรมเริ่มปิด
ด าเนินงานตั้งแต่ปลายเดือน มี.ค. 
2563 และแทบจะปิดทั้งหมดในเดอืน
เม.ย 2563 ตามมาตรการควบคุม
การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-
19 ของรัฐบาล โดยเริ่มกลับมา
ให้บริการในเดือน พ.ค. 2563 จาก
การคลายมาตรการล๊อกดาวน์
- รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นการ
ท่องเที่ยวภายในประเทศไทย (เรา
เที่ยวด้วยกันจ านวน 5 ล้านสทิธิ) 
ในช่วงวันที่ 1 ก.ค. ถึง 31 ต.ค. 
2563
- ในไตรมาส 2Q63 อัตราการเข้า
พักลดลงแรงมากเหลือเพียง 1-4%
(จากระดับเฉลี่ยที่ 75-80%) จาก
จ านวนผู้เข้าพักทั้งต่างชาติและชาว
ไทยที่ลดลง

- ผู้ประกอบการ
โรงแรมเริ่มมีผล
ขาดทุนตั้งแต่ 1Q63 
และขาดทุนอย่าง
หนักที่สุดใน 2Q63 
จากการปิดการ
ด าเนินงาน
- สิ่งส าคัญคือการ
รักษาสภาพคล่อง 
โดยการลด
ค่าใช้จ่ายและการ
จัดหาแหล่งเงินทุน
ด้วยการกู้ยืมและ
การเพิ่มทุน 

7.7 - ในเดือน ต.ค. 2563 ประเทศไทยได้
เปิดรับนักท่องเที่ยวประเภทพิเศษ 
หรือ Special Tourist VISA (STV) 
แต่ยังไม่มีการอนุญาตกลุม่
นักท่องเที่ยวโดยทั่วไปให้เข้ามาใน
ประเทศ  
- โครงการเราเที่ยวด้วยกันได้มีการ
เพิ่มอีก 1 ล้านสิทธิ และขยายจากที่
สิ้นสุด 31 ต.ค. 2563 เป็น 30 ม.ค. 
2564 และเป็น 30 เม.ย. 2564
- ผู้ประกอบการยังคงเปิด
ด าเนินงานตามปกติ โดยในเดือน 
ม.ค. 2564 รัฐบาลได้ประกาศใช้
ข้อก าหนดที่เข้มงวดมากขึ้น เช่น 
การห้ามจัดกิจกรรมที่มีความเสี่ยง
ต่อการแพร่ไวรัส เช่น การประชุม
การสัมมนา และการจัดเลี้ยง และ
ขอให้ประชาชนงดเว้นการเดินทาง
เพื่อลดความเสี่ยงต่อการ
แพร่กระจายของไวรัส ซ่ึงได้มีการ
ผ่อนคลายลงในเดือน ก.พ. 2564
- อัตราการเข้าพักได้ปรับตัวลดลง
ในเดือน ธ.ค. 2563 - ม.ค. 2564 แต่
ได้มีการปรับตัวดีขึ้นในเดือน ก.พ. 
2564 โดยเราคาดว่าอัตราการเข้า
พักในไตรมาส 1Q64 จะอยู่ราว 15-
20% ซ่ึงอ่อนแอลงจากไตรมาส 
4Q63 (ที่ 25-27%) แต่จะไม่รุนแรง
เท่าตอนไตรมาส 2Q63

- การด าเนินงานใน
ไตรมาส 1Q64  
น่าจะยังมีผล
ขาดทุนต่อเนื่อง ซ่ึง
เรามองว่าจะขาดทุน
มากกว่าที่เกิดขึ้นใน
ไตรมาสที่ 4Q63 แต่
จะไม่แย่เท่าไตรมาส 
2Q63
- ผู้ประกอบการยัง
เน้นการรักษา
สภาพคล่อง การ
รักษาโครงสร้าง
ต้นทุนระดับต ่าเพื่อ
ลดจุดคุ้มทุนลง และ
ชะลอการลงทุน

-5.2 - โครงการเราเที่ยวด้วยกันจะมีการ
เพิ่มอีก 2 ล้านสิทธิ ในช่วง พ.ค. -
ส.ค. 2564
- ผู้ประกอบการยังคงเปิด
ด าเนินงานตามปกติ แต่ก็ได้รับ
ผลกระทบจากการงดกิจกรรม
สังสรรค์ การลดการเดินทางที่ไม่
จ าเป็น ตลอดจนมาตรการการ
ควบคุมโควิด-19 ของแต่ละพื้นที่/
จังหวัด
- ในเบื้องต้น เราคาดว่าอัตราการ
เข้าพักในไตรมาส 2Q64 จะอยู่ใน
ระดับเดียวกับไตรมาส 1Q64 แต่จะ
ไม่ลดลงรุนแรงเท่าตอนไตรมาส 
2Q63

- เราคาดว่าการ
ด าเนินงานในไตร
มาส 2Q64 น่าจะยัง
มีผลขาดทุน
ต่อเนื่อง ซ่ึงเรามอง
ว่าจะเป็นระดับ
เดียวกับในไตรมาส 
1Q64 แต่จะไม่แย่
เท่าไตรมาส 2Q63

Source : SCBS research
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การแพทย์ -2.9 - ในเดือน เม.ย. 2563 การบริการ
คนไข้ชาวไทยได้รับผลกระทบจาก
ความไม่สะดวกที่จะเดินทางไปยัง
โรงพยาบาล ส่งผลท าให้เลื่อนการ
เข้ารับการรักษาโรคที่ไม่ร้ายแรง
ออกไป อีกทั้งการให้บริการในบาง
แผนกได้มีการปิดช่ัวคราวเพื่อ
ป้องกันการแพร่ระบาดของไวรัสโค
วิด-19 อย่างไรก็ดี จ านวนคนไข้ชาว
ไทยเริ่มกลับมารับบริการจากการ
คลายมาตรการล๊อกดาวน์
- การให้บริการคนไข้ชาวต่างชาติ
ได้รับผลกระทบหนักกว่าคนไข้ชาว
ไทยจากการจ ากัดการเดินทาง
ระหว่างประเทศ
- โรงพยาบาลที่เน้นรับคนไข้ชาวไทย 
(BCH CHG) ได้รับกระทบน้อยกว่า
โรงพยาบาลที่เน้นรับคนไข้
ชาวต่างชาติ (BH BDMS) โดยใน
ไตรมาส 2Q63 รายได้ของ BCH 
และ CHG ลดลง 3% YoY ในขณะที่ 
BH ลดลง 43% YoY และ BDMS 
ลดลง 30% YoY

- ใน 2Q63 ก าไร
ปกติของ BCH 
เติบโตได้ 6% YoY 
และ CHG เติบโตได้ 
8% จากรายได้ที่
ลดลงน้อยและการ
ควบคุมค่าใช้จ่าย 
ในขณะที่ก าไรปกติ
ของ BH ลดลงมาก
ถึง 94% YoY และ 
BDMS ลดลง 
75% YoY จาก
รายได้ที่ลดลงแรง
ซ่ึงการควบคุม
ค่าใช้จ่ายไม่
สามารถชดเชยได้

-7.9 - การด าเนินงานได้รับประโยชน์เชิง
บวกจากรายได้เพิ่มเติมในการ
ให้บริการเกี่ยวกับโควิด-19 เช่น 
การบริการ RT-PCR เพื่อตรวจคัด
กรองเชื้อไวรัสโควิด-19, สถาน
กักกันโรคแห่งรัฐทางเลือก (ASQ) 
และสถานกักกันในโรงพยาบาล
ทางเลือก (AHQ) ซ่ึงจะบรรเทา
ผลกระทบเชิงลบจากจ านวนคนไข้ที่
จะลดลงบ้างจากการเลื่อนการ
รักษาที่ไม่ร้ายแรงออกไป
- ในไตรมาส 1Q64 BCH เปิดเผย
ว่าบริษัทได้ให้บริการตรวจคัดกรอง
เช้ือไวรัสโควิด-19 แบบ RT-PCR 
แก่ผู้เข้ารับบริการ ~120,000 ราย 
หรือคิดเป็น ~1,300 ราย/วัน ซ่ึง
มากกว่าไตรมาส 4Q63 ที่ 54,000
ราย

- ในไตรมาส 1Q64 
เราคาดว่าก าไร
ปกติของ BCH และ 
CHG จะแข็งแกร่ง
คือมีการเติบโต 
YoY และ คงที่หรือ
เพิ่มข้ึน QoQ
ในขณะที่ก าไรปกติ
ของ BH และ 
BDMS จะยังคง
ลดลง YoY จาก
การให้บริการคนไข้
ต่างชาติที่ยังอ่อนแอ 
แต่จะคงที่หรือ
เพิ่มข้ึน QoQ

3.4 - การด าเนินงานได้รับประโยชน์เชิง
บวกจากรายได้เพิ่มเติมในการ
ให้บริการเกี่ยวกับโควิด-19 เช่น 
การบริการ RT-PCR เพื่อตรวจคัด
กรองเชื้อไวรัสโควิด-19, สถาน
กักกันโรคแห่งรัฐทางเลือก (ASQ) 
และสถานกักกันในโรงพยาบาล
ทางเลือก (AHQ) ซ่ึงจะบรรเทา
ผลกระทบเชิงลบจากจ านวนคนไข้ที่
จะลดลงบ้างจากการเลื่อนการ
รักษาที่ไม่ร้ายแรงออกไป
'- BCH เปิดเผยว่าบริษัทได้
ให้บริการตรวจคัดกรองเชื้อไวรัสโค
วิด-19 แบบ RT-PCR เพิ่มข้ึนก้าว
กระโดดสู่ ~5,000 ราย/วัน ในช่วง
เดือนเม.ย.

- ในไตรมาส 2Q64 
เราคาดว่าก าไร
ปกติของ BCH และ 
CHG จะแข็งแกร่ง
คือมีการเติบโต 
YoY และ คงที่หรือ
เพิ่มข้ึน QoQ
ในขณะที่ก าไรปกติ
ของ BH และ 
BDMS กลับมา
เติบโต YoY ได้จาก
ฐานต ่าในช่วง
เดียวกันของปีก่อน 
และจะคงที่หรือ
เพิ่มข้ึน QoQ

Source : SCBS research
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ร้านอาหาร -0.8 - ในวันที่ 22 มี.ค. 2563 
ผู้ประกอบการได้ปิดพื้นทีน่ั่งทาน
ในร้านอาหารเพื่อปฏิบัติตาม
ค าสั่งของรัฐบาล แต่ยังคง
ให้บริการจัดส่ง (delivery) และซ้ือ
กลับบ้าน โดยมาตรการล๊อก
ดาวน์ได้เริ่มผ่อนคลายลงในเดือน 
พ.ค. 2563
- ใน 2Q63 การเติบโตของ
ยอดขายจากสาขาเดิม (Same-
Store-sales, SSS) ลดลงอย่าง
มาก เช่น -51-57% ส าหรับ M, -
58% ส าหรับ ZEN, -58% 
ส าหรับ AU, -35% ส าหรับ 
CENTEL และ -7% ส าหรับ 
MINT (ธุรกิจอาหารในประเทศ
ไทย)
- ผู้ประกอบการเน้นการให้บริการ
จัดส่งอาหารมากขึ้น แต่ก็ไม่
สามารถที่จะชดเชยการลดลงของ
รายได้จากร้านอาหารที่ปดิได้

- ผู้ประกอบการ
ธุรกิจอาหาร (AU 
M ZEN) รายงาน
ผลขาดทุนใน 2Q63 
จากผลกระทบของ
การปิดพื้นที่นั่งทาน
ในร้านอาหาร

0.3 - ร้านอาหารสามารถให้บริการ
นั่งทานในร้านอาหารได้ แต่มีการ
จ ากัดระยะเวลาการด าเนินงาน 
ขึ้นอยู่กับระดับสีของพื้นที่ควบคุม 
- SSS หดตัวลงมากอีกครั้งใน
เดือนม.ค. 2564 จากการแพร่
ระบาดอีกครั้งของโควิด-19 ใน
ประเทศไทย อย่างไรก็ดี 
สถานการณ์ปรับตัวดีขึ้นในเดือน 
ก.พ. จากการผ่อนคลาย
ข้อก าหนดต่างๆ และดูดีขึ้นมากใน
เดือน มี.ค. จากฐานต ่าของปีกอ่น 
(ที่เริ่มมีการปิดร้านอาหาร)
- ในไตรมาส 1Q64 เราประเมินว่า 
SSS ของ ZEN จะอยู่ในระดับทรง
ตัว (0%) เทียบกับ -26.5% ใน
ไตรมาส 1Q63 และ -21.5% ใน
ไตรมาส 4Q63

- เราคาดว่า
ผู้ประกอบการ
ธุรกิจอาหารจะ
สามารถรายงาน
ก าไรได้ในไตรมาส 
1Q64 (แต่แนวโน้ม
ก าไรจะลดลงจาก
ไตรมาส 4Q63) 
แม้ว่ารายได้จะมี
ผลกระทบจากเดือน 
ม.ค. ที่อ่อนแอ แต่
การควบคุม
ค่าใช้จ่าย (ต้นทนุ
พนักงาน และค่าเช่า
พื้นท)ี ซ่ึงท าให้
จุดคุ้มทุนปรับลดลง 
จะเป็นปัจจัยส าคัญ
ที่ท าให้ยังมีก าไรได้

0.2 - ร้านอาหารสามารถให้บริการ
นั่งทานในร้านอาหารได้ แต่มกีาร
จ ากัดระยะเวลาการด าเนินงาน 
ขึ้นอยู่กับระดับสีของพืน้ที่ควบคุม 
- จากฐานต ่าที่เริ่มเกิดขึ้นในไตร
มาส 2Q63 จะส่งผลให้ SSS ใน
ไตรมาส 2Q64 มีแนวโน้มเติบโต
เป็นบวก อย่างไรก็ดี หาก
พิจารณาในแง่ของรายได้เฉลี่ยต่อ
เดือน เราคาดว่ารายได้เฉลี่ยตอ่
เดือนในไตรมาส 2Q64 จะอยู่ใน
ระดับเดียวกับไตรมาส 1Q64 บน
สมมติฐานว่าสถานการณ์ปรับตัว
ดีขึ้นในเดือน พ.ค. และมีการผ่อน
คลายข้อก าหนดต่างๆ

- ในไตรมาส 2Q64 
เราคาดว่า
ผู้ประกอบการ
ธุรกิจอาหารจะ
สามารถรายงาน
ก าไรได้ในระดับ
เดียวกับไตรมาส 
1Q64

Source : SCBS research
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ค้าปลกี 6.1 - อัตราการเติบโต SSS ของกลุ่มค้า
ปลีก เร่ิมหดตัว -4% YoY ในไตรมาส
1Q63 และหดตัวมากสุดเป็น
ประวัติการณ์ที่ -18% YoY ในไตรมาส 
2Q63 จากมาตรการภาครัฐที่ออกมา
เพื่อควบคุมการระบาดของโรคโควืท-
19 อย่างเข้มงวดมากข้ึน ในเดือนมี.ค.-
มิ.ย. บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยที่
ชะลอตัวลง และก าลังซ้ือที่หายไป
- อัตราการเติบโตของ SSS ของกลุ่ม
ค้าปลีกที่เกี่ยวข้องกับอาหาร เติบโตได้
เล็กน้อย 0.2% YoY ในไตรมาส 1Q63 
เนื่องจากยังไม่มีผลกระทบจาก
มาตรการภาครัฐที่เกี่ยวข้อง แต่เร่ิมหด
ตัว -14% YoY ในไตรมาส 2Q63 จาก
มาตรการภาครัฐในเดือนเม.ย.-มิ.ย. 
อาทิเช่น การปิดพื้นที่ขายสินค้าที่ไม่ใช่
อาหารในร้านค้าปลีก (ซูเปอร์มาร์เก็ต
และไฮเปอร์มาร์เก็ต) ในบางจังหวัด การ
ห้ามจ าหน่ายเคร่ืองดื่มแอลกอฮอล์ 
การห้ามเดินทางข้ามจังหวัด การ
เคอร์ฟิวกลางคืน (ร้านสะดวกซ้ือ) 
- อัตราการเติบโตของ SSS ของกลุ่ม
ค้าปลีกที่ไม่เกี่ยวข้องกับอาหาร เร่ิมหด
ตัว -11% YoY ในไตรมาส 1Q63 และ
หดตัวเพิ่มข้ึนเป็น -31% YoY ในไตร
มาส 2Q63 โดยมีสาเหตุหลักจาก
มาตรการภาครัฐในการปิดร้านค้าปลีก
ที่ขายสินค้าที่ไม่เกี่ยวข้องกับอาหารใน
บางจังหวัด ตั้งแต่ 22 มี.ค. - 16 พ.ค.

- ก าไรของกลุ่มค้า
ปลีกเร่ิมหดตัว -3% 
YoY ใน 1Q63 และ
หดตัวอย่างเร่งตัวข้ึน
เป็น -39% YoY ใน 
2Q63

-2.2 - อัตราการเติบโตของ SSS ของกลุ่ม
ค้าปลีกหดตัวอยู่ที่ -9% YoY ในไตร
มาส 3Q63 (ช่วงเวลาที่ไม่มีการกลับ
มาระบาด่) โดยตัวเลขหดตัวเพิ่มข้ึนเป็น 
-11% YoY ในไตรมาส 4Q63 (เร่ิมมี
การระบาดรอบสองในช่วงปลายไตร
มาส) แต่คาดว่าจะหดตัวลดลงเป็น -
7% YoY ในไตรมาส 1Q64 (แม้ยังคงมี
ผลการระบาดรอบสองในช่วงต้นไตร
มาส แต่เร่ิมเข้าสู่ฐานต ่าของมาตรการ
ภาครัฐในการปิดร้านค้าปลีกที่ไม่ใช่
อาหารในเดือนมี.ค. 2563)
- อัตราการเติบโตของ SSS ของกลุ่ม
ค้าปลีกที่เกี่ยวข้องอาหารหดตัวที่ -
10% YoY ในไตรมาส 3Q63 โดย
ตัวเลขหดตัวเพิ่มข้ึนเป็น -14% YoY 
ในไตรมาส 4Q63 และคาดว่าจะยังคง
หดตัว -14% YoY ในไตรมาส 1Q64 
โดยแม้ไม่มีมาตรการภาครัฐในการ
ควบคุมการระบาดของโรคโดยตรง แต่
ได้รับผลกระทบจากการเดินทางใน
ประเทศที่ชะลอตัวลง
- อัตราการเติบโตของ SSS ของกลุ่ม
ค้าปลีกที่ไม่เกี่ยวข้องอาหารหดตัวที่ -
10% YoY ในไตรมาส 3Q63 โดย
ตัวเลขหดตัวเพิ่มข้ึนเล็กน้อยเป็น -
12% YoY ในไตรมาส 4Q63 โดยได้รับ
ผลกระทบเล็กน้อยจากมาตรการ
ภาครัฐในการปิดร้านค้าปลีก (จ านวน
ร้านค้าที่โดนปิดอยุ่ในระดับที่จ ากัด
เทียบกับการระบาดรอบแรก) แต่คาด
ว่าตัวเลขจะเร่ิมหดตัวลดลงเป็น -3% 
ในไตรมาส 1Q64 จากการเร่ิมเข้าสู่
ฐานต ่าของมาตรการภาครัฐในการปิด
ร้านค้าปลีกที่ไม่ใช่อาหารในเดือนมี.ค. 
2563 และได้รับผลบวกจากราคาเหล็ก
ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน (ร้านค้าปลีกขายวัสดุ
ก่อสร้าง)

- ก าไรของกลุ่มค้า
ปลีกหดตัว -19% 
YoY ในไตรมาส 
3Q63 โดยหด
ตัวอย่างเร่งตัวข้ึนเป็น 
-29% YoY ในไตร
มาส 4Q63 และคาด
ว่าจะหดตัวอยู่ใน
ระดับที่ลดลงเป็น -8-
10% YoY ในไตร
มาส 1Q64

-0.4 - ในไตรมาส 2Q64 ถึงปัจจุบัน เราคาด
ว่าอัตราการเติบโตของ SSS ของกลุ่ม
ค้าปลีกเร่ิมพลิกกลับเติบโตเป็นบวก
จากปีก่อน จากฐานต ่าในปีก่อน ที่มี
มาตรการภาครัฐที่ควบคุมการระบาด
ของโรคโควืท-19 ทั่วประเทศ 
- เราคาดว่าผลกระทบต่ออัตราการ
เติบโตของ SSS ของกลุ่มค้าปลีกจาก
การระบาดในรอบนี้ น่าจะอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงกับการระบาดในรอบสอง โดย
คาดผลกระทบต่อยอดขายของกลุ่มค้า
ปลีกในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกบัอาหาร
มากกว่ากลุ่มที่ไม่เกี่ยวข้องกับอาหาร
- ผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของ 
SSS ของกลุ่มค้าปลีกในกลุ่มที่
เกี่ยวข้องกับอาหาร คาดว่าจะมาจาก
การเดินทางในประเทศที่ชะลอตัวลง และ
มาตรการภาครัฐในการจ ากัดเวลาใน
การเปิดร้านสะดวกซื้อในช่วงกลางคืน
ในบางจังหวัด
- ผลกระทบต่อยอดขายของกลุ่มค้า
ปลีกในกลุ่มที่ไมเ่กี่ยวข้องกับอาหาร 
คาดว่าจะมาจากบรรยากาศการ
จับจ่ายใช้สอยที่ชะลอตัวลง และการ
ปรับลดเวลาให้บริการ (เฉพาะ
ห้างสรรพสินค้า) ลงเล็กน้อย

- คาดก าไรของกลุ่ม
ค้าปลีกจะพลิก
กลับมาเติบโตจากปี
ก่อนจากฐานต ่าเป็น
หลัก ผลกระทบจาก
การะบาดรอบสาม
คาดว่าจะอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงกับการ
ระบาดในรอบสอง
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ผลกระทบของแตล่ะอตุสาหกรรมจากการระบาดรอบที่ 1-3
COVID-19 รอบท่ี 1 (เริ่ม 6 มีนาคม 2563 ถึง 30 เมษายน 2563) COVID-19 รอบท่ี 2 (เริ่ม 1 ธันวาคม 2563 ถึง 3 มีนาคม 2564) COVID-19 รอบท่ี 3 (เริ่ม 5 เมษายน 2564 ถึง ปัจจุบัน)

อุตสาหกรรม
% Price 

performance 
(Relative to 

SET)

ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

% Price 
performance 
(Relative to 

SET)

ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

% Price 
performance 
(Relative to 

SET)

ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

พลังงาน: 
น ้ามนั,
ก๊าซ และ
โรงกลัน่ 

2.3 - ความต้องการใช้น ้ามันส าหรับ
ยานพาหนะลดลง โดยเฉพาะน ้ามัน
อากาศยาน ท าให้ค่าการกลั่นปรับ
ลดลงต่อเนื่อง ผลการด าเนินงาน
ได้รับผลกระทบจากการปรับลดลง
ของราคาน ้ามันอย่างมากท าใหม้ีผล
ขาดทุนจากสต็อก

- ผลขาดทุนสูงถึง
35 พันล้านบาทใน 
1Q63 แย่ที่สุด
นับต้ังแต่ปี 2558

-1.7 - ความต้องการใช้น ้ามันส าหรับ
ยานพาหนะปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะ
น ้ามันเบนซิน แต่น ้ามันดีเซลยัง
ปรับตัวขึ้นค่อนข้างช้าและน ้ามัน
อากาศยานยังไม่ฟื้นตัวเพราะการ
เดินทางโดยเครื่องบินค่อนข้างจ ากัด 
ท าให้ค่าการกลั่นยงัคงอยู่ในระดับ
ต ่า ผลการด าเนินงานไดร้ับแรงหนุน
จากราคาน ้ามันที่ปรับข้ึนต่อเนื่อง 
แต่ยังได้รับผลกระทบจากค่าการ
กลั่นที่ยังต ่ากว่าต้นทุนการผลิต

- ก าไรปรับตัวดีขึ้น
จากก าไรจากสต็อก
และปริมาณขายที่
ฟื้นตัว แต่อยู่ใน
ระดับเพียงคร่ึง
เดียวเมื่อเทียบกับ
ช่วงก่อนโควิด

-1.1 - ความต้องการใช้น ้ามันส าหรับ
ยานพาหนะอาจจะปรับตัวลงในระยะ
สั้น โดยเฉพาะน ้ามนัเบนซิน น ้ามัน
ดีเซลและน ้ามันอากาศยานยงัไม่ฟ้ืน
ตัวกลับไปสู่ระดับเดิม ท าให้ค่าการ
กลั่นยังคงอยู่ในระดับต ่า 

- ก าไรน่าจะยังฟื้น
ตัวต่อเนื่องแต่
อาจจะเริ่มชะลอลง

พลังงาน: 
โรงไฟฟา้

2.3 - การใช้ไฟฟ้าของ
ภาคอุตสาหกรรมลดลง เนื่องจาก
การหยุดผลิตช่ัวคราว โดยเฉพาะ
กลุ่มลูกค้าในอุตสาหกรรมรถยนต์ 
เนื่องจากปัญหาห่วงโซ่อุปทาน

- ก าไรปกติเพิ่มขึ้น 
9% YoY แต่ผล
ขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนท าให้
ก าไรสุทธิลดลง 
37% YoY 

-1.7 - การฟ้ืนตัวของภาคการผลิตท าให้
การใช้ในภาคอุตสาหกรรมยานยนต์
กลับเข้าสู่แนวโน้มก่อนโควิด ก าลัง
การผลิตใหม่ ๆ  ช่วยหนุนก าไร 

- ก าไรปกติปรับเข้า
สู่แนวโน้มระยะยาว
ที่เพิ่มขึ้นตามก าลัง
การผลิตที่เพิ่มขึ้น

-1.1 - การล็อคดาวน์ยังไม่ส่งผลต่อ
ลูกค้าในกลุ่มอุตสาหกรรม

- ก าไรปกติน่าจะยัง
อยู่ในแนวโน้มระยะ
ยาวที่เพิ่มขึ้นตาม
ก าลังการผลิตที่
เพิ่มข้ึน

ปิโตรเคมี 1.4 - การผลิตยังต่อเนื่อง โดยเฉพาะ
เม็ดพลาสติกเพื่อการผลติบรรจุ
ภัณฑ์ และอุปกรณ์ทางการแพทย์
แต่ผลการด าเนินงานลดลง
เนื่องจากการขาดทุนสต็อก

- ผลขาดทุนสูงถึง 8 
พันล้านบาทใน 
1Q63 แย่ที่สุด
นับตั้งแต่ปี 2551

11.0 - ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์กับ
วัตถุดิบยังคงปรับเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง
มาตั้งแต่ไตรมาส 3Q63 การผลิต
ไม่ได้รับผลกระทบจากการแพร่
ระบาด ความต้องการใช้บรรจุภัณฑ์
เติบโตต่อเนื่องจากการซ้ือของ
ออนไลน์และการสั่งอาหารมาส่งที่
บ้าน  

- ก าไรปกติปรับ
เพิ่มข้ึนมากเมื่อ
เทียบกับที่ขาดทุน
ในช่วง 1H63 และสูง
กว่าปี 62 ซ่ึงเป็น
ช่วงที่ได้รับ
ผลกระทบจาก
สงครามการค้า

3.4 - ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์กับ
วัตถุดิบยังคงปรับเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง 
แต่อาจจะเริ่มชะลอตัวลง เนื่องจาก
ก าลังการผลิตใหม ่ราคาน ้ามันที่อยู่
ในระดับสูงอาจจะท าให้สเปรดปรบั
ลดลง

- ก าไรยังมีแนวโน้ม
เติบโตต่อเนื่อง การ
ล็อคดาวน์ยังไม่
ส่งผลต่ออุปสงค์
และการผลิต

Source : SCBS research
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ผลกระทบของแตล่ะอตุสาหกรรมจากการระบาดรอบที่ 1-3
COVID-19 รอบท่ี 1 (เริ่ม 6 มีนาคม 2563 ถึง 30 เมษายน 2563) COVID-19 รอบท่ี 2 (เริ่ม 1 ธันวาคม 2563 ถึง 3 มีนาคม 2564) COVID-19 รอบท่ี 3 (เริ่ม 5 เมษายน 2564 ถึง ปัจจุบัน)

อุตสาหกรรม
% Price 

performance 
(Relative to 

SET)

ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

% Price 
performance 
(Relative to 

SET)

ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

% Price 
performance 
(Relative to 

SET)

ผลกระทบต่อการด าเนินงาน 
(Operating stats) ผลกระทบต่อก าไร

กลุ่มทีอ่ยู่
อาศัย

-5.0 - กลุ่มมี Presales ใน 2Q63 เติบโต 
6% YoY และ 33% QoQ โดย
แนวราบท าได้ดีจากปัจจัยหนุนจาก 
Social Distancing ส่งผลให้ยอด
เติบโต 26% YoY และ 48% QoQ
ขณะที่คอนโดมิเนียมเป็นการขาย
เพื่อระบาย inventory ดังนั้น 
Presales ลดลง 30% YoY และไม่
เติบโต QoQ

- การขายลดราคา
ของบางโครงการ
โดยเฉพาะกลุ่มตอน
โดมิเนียมท าใหก้ าไร
ของกลุ่มใน 1H63 
ลดลง 50% HoH
และ 32% YoY 

-2.7 - แม้เป็นการระบาดในตา่งจังหวัด
และไม่มีการปิดส านกังานขายเหมอืน
รอบแรก แต่ยอด Presales ได้รับ
ผลกระทบจากการปรับยอด
คอนโดมิเนียมที่ลูกค้าค้างดาวน์ของ
หลายๆ ผู้ประกอบการเนื่องจาก
ฐานะการเงินของลูกค้าที่เปลี่ยนไป 
โดย Presales ลดลง 26% QoQ
โดยแนวราบลดลง 10% QoQ และ
คอนโดมิเนียมลดลง 79% QoQ

- ก าไรสุทธิของ
กลุ่มใน 4Q63 
เติบโตได้จาก 
Backlog ท าให้
เติบโต 9% QoQ
แต่ลดลง 34% 
YoY ขณะที่ทิศทาง
ก าไรสุทธิ 1Q64 
คาดว่าจะยัง
สามารถเติบโต 
YoY จาก GP ที่ดี
ขึ้นแต่ลดลง QoQ
จาก Backlog ที่
น้อยลง

-2.6 - เราคาดว่าทิศทาง Presales ของ
กลุ่มจะลดลงทั้ง YoY และ QoQ
เนื่องจากพื้นที่มีผู้ติดเช้ือกระจุกตัว
ในเขตกรุงเทพฯ CBD  ซ่ึงเป็นโซน
ของการขายคอนโดมิเนียมและ
ปริมณฑลซ่ึงเป็นส่วนของโครงการ
แนวราบ คาดยอดรวมประมาณ 
35,000 ล้านบาท (-24% YoY และ 
-11% QoQ) โดยเราคาว่า 
ยอดขายของคอนโดมิเนียมจะยังไม่
รับผลกระทบจาก Social 
Distancing และแนวราบจะเป็น
ปัจจัยทดแทน 

- คาดก าไรของ
กลุ่มใน 2Q64 จะดี
ขึ้น YoY เนื่องจาก
เรามองว่าจะไม่มี
การลดราคา 
inventory ซ่ึง
กระทบ Gross 
Margin อย่างเช่นปี
2563 แต่คาดอ่อน
ตัว QoQ จาก
แนวโน้มการขาย
โครงการพร้อมโอน
ที่อ่อนตัวและเริ่ม
เห็นการเลื่อนเปิด
โครงการใหม่

ธนาคาร -15.4 - สินเช่ือที่เข้ามาตรการช่วยเหลือ
ประมาณ 31% ของสินเชื่อรวม ณ 
ไตรมาส 2Q63 อย่างไรก็ตาม
สัดส่วนของสินเชื่อที่เข้ามาตรการ
ช่วยเหลือได้ลดลงกว่าครึ่ง ณ ไตร
มาส 4Q63 ธนาคารได้รับการผ่อน
ผันในการจัดชั้นหนี้ โดยธนาคาร
ทยอยตั้งส ารองส าหรับลูกหนี้ที่
ได้รับผลกระทบในปี 2563-2564

- ท าให้ก าไรสุทธิ
ลดลงจากที่เดิมที่
คาดไว้ประมาณ 
30% ในปี 2563
และ 20% ในปี 
2564 ส่วนใหญ่เกิด
จากตั้งส ารองที่
เพิ่มข้ึน

8.8 - ลูกหนี้ที่ขอความช่วยเหลือ
เพิ่มเติมเพิ่มข้ึน ส่วนใหญ่เป็นลูกค้า
รายย่อยและ SME โดยลูกค้าที่ได้รับ
ผลกระทบส่วนใหญ่เป็นลกูค้ากลุม่ที่
ธนาคารประเมินความเสี่ยงไว้แล้ว 
และอยู่ในแผนการตั้งส ารองปี 
2563-2564 แล้ว

- ผลกระทบ
ใกล้เคียงกับที่
ประเมินไว้ในรอบ
แรก 

-1.7 - ลูกหนี้ที่ขอความช่วยเหลือ
เพิ่มเติมมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน แต่คาดว่า
ไม่มากนัก ลูกค้าที่ได้รับผลกระทบ
ส่วนใหญ่เป็นลูกค้ากลุม่ที่ธนาคาร
ประเมินความเสี่ยงไว้แล้ว และอยู่ใน
แผนการตั้งส ารองปี 2563-2564
แล้ว

- ผลกระทบ
ใกล้เคียงกับที่
ประเมินไว้ในรอบ
แรก 

เงินทนุ -9.9 - สินเช่ือที่เข้ามาตรการช่วยเหลือ
ประมาณ 10-15% ของสินเชื่อรวม 
ณ ไตรมาส 2Q63 อย่างไรก็ตาม
สัดส่วนของสินเชื่อที่เข้ามาตรการ
ช่วยเหลือได้ลดลงกว่าครึ่ง ณ ไตร
มาส 4Q63  บริษัทได้รับการผ่อน
ผันในการจัดช้ันหน้ี โดยทยอยตั้ง
ส ารองส าหรับลูกหนี้ที่ได้รับ
ผลกระทบในปี 2563-2564

- ผลกระทบ
ค่อนข้างน้อย
ประมาณ 5-10% 
ส าหรับก าไรสุทธิป ี
2563-2564

13.1 - ลูกหนี้ที่ขอความช่วยเหลือ
เพิ่มเติมยังมีน้อยมาก 

- ผลกระทบ
ใกล้เคียงกับที่
ประเมินไว้ในรอบ
แรก 

1.9 - ลูกหนี้ที่ขอความช่วยเหลือ
เพิ่มเติมยังมีน้อยมาก แต่มีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึน

- ผลกระทบ
ใกล้เคียงกับที่
ประเมินไว้ในรอบ
แรก 
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Stock เหตุผลการลงทนุ
ราคาเปา้หมาย
(บาทตอ่หุน้)

ผลตอบแทนนบัจากวนั
แนะน า

(16 มี.ค.-20 เม.ย. 64)
BDMS ปี 64 คาดก าไรฟื้นตัว 17%YoY โดย 2Q64 จะเป็นไตรมาสแรกที่ก าไรกลับมาโต YoY จากฐาน

ต ่า ส่วนระยะสั้นราคาหุ้นคาดได้อานิสงส์จากการแพร่ระบาดโควิด-19 รอบใหม่ และมีโอกาสที่
รัฐอนุญาตให้ รพ. เอกชนน าเข้าวัคซีนเองได้เร็วขึ้น ขณะที่ราคาหุ้นจัดเป็น Laggard Play กลุ่ม 
รพ. 

28.00 +1.9%

BEM แม้ระยะสั้น (เม.ย. 64) โควิด-19 ระลอก 3 จะกดดันให้ปริมาณผู้ใช้ MRT และทางด่วนมีโอกาสแย่
กว่าระลอก 2 แต่คาดไม่หนักเท่าระลอก 1 เพราะไม่มีล็อกดาวน์ โดยมองผลการด าเนินงานผ่าน
จุดต ่าสุดแล้ว และปี 64 ผลด าเนินงานจะยังฟ้ืนตัว YoY จากผลกระทบทีน่้อยกว่าปกี่อน 

10.30 -6.9%

MINT ระยะส้ันได้รับผลกระทบจากโควิด-19 กลับมาระบาดในไทยและธุรกิจในยุโรปชะลอตัวจากการล็
อกดาวน์ แต่ระยะกลางมองว่าธุรกิจในยุโรปและไทยจะทยอยฟ้ืนตัวได้หลังประชาชนมีการเข้าถึง
วัคซันได้เพิ่มขึ้น หนุนให้ปี 64 ผลการด าเนินงานประสบภาวะขาดทุนทีน่้อยลงและจะพลิกก าไรได้
ในปี 65

34.00 0.0%

TWPC ปี 64 คาดพลิกมีก าไร จากดีมานด์แป้งมนัที่ฟื้นตัว โดยเฉพาะตลาดจีน ไต้หวัน อีกทั้งราคาขาย
ยังอยู่ในทิศทางขาขึ้น ล่าสุดราคาแป้งมันส่งออกและไทยอยู่ที่ 485 US$/Ton และ 13.90 บาท/
กก. ตามล าดับ สูงสุดรอบ 2 ปี 3 เดือน ซึ่งเป็นสัญญาณดีและคาดหนุนมาร์จิน้ใหป้รับตัวดีขึ้น
มาก

5.40 +14.6%

DOD ได้ประโยชน์จากกระแสกัญชง เพราะมีแผนด าเนินธุรกจิชัดเจนตั้งแต่ต้นน ้าถึงปลายน ้า (ยกเว้น
ปลูก) โดยปัจจุบันได้ท าบันทกึข้อตกลงกบั JKN, CHAYO, KISS, BEAUTY เพื่อรับจ้าง R&D 
ผลิตสินค้าเสริมอาหารและสกินแครท์ี่มีส่วนผสมของกัญชง ซึ่งคาดเริ่มออกสินค้าได้เร็วสุด 
4Q64 

16.00 +1.5%

Source : SCBS research



Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี ้บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์
ของขอ้มลูดังกลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมมุมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ทีป่รากฏในรายงานเทา่นัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวนัดังกลา่ว โดยบรษัิทไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจั้ดท าขึน้เพือ่เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมร่ับผดิชอบตอ่การน าขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทนุ 
นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก็้ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBS) และ บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBAM) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ท าหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ INTUCH.

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับ
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มลูดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบรว่มกับขอ้มลูและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทนุ โดยขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ดร้ับมา
จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี ้เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ าหนดไวเ้ทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า 
สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่า่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภค
ภัณฑ ์จ ากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีอีอลล์ จ ากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จ ากัด (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับ
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่ม่
จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ าหนดเทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า สง่
ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์มว่า่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท 
โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี่ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบ
ขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทนุของ กองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็น
การใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง 
ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลู
และความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี ้กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทนุเริม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ปท าซ ้า สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด 
ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, 
CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, 
GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, 
MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, 
RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, 
UAC, TTA, UBIS, TTCL, UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER
Companies with Very Good CG Scoring
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, 
BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, 
GENCO, GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, 
LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, 
PRINC, PSTC, PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, 
STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, 
UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO
Companies with Good CG Scoring
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, 
FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, 
OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, 
TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH
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 2019 to 19 November 2020) is publicized.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการก ากับดแูลกจิการ เชน่ การกระท าผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทุจรติ คอรรั์ปชัน เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)

2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, B, BAFS, BAM, 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, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, 
GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOCON, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, 
KTC, KWC, KWG, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOK, 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, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
7UP, ABICO, APURE, B52, BKD, BROCK, CI, ESTAR, EVER, FSMART, J, JKN, JMART, JMT, JSP, LDC, MAJOR, NCL, NOBLE, PK, PLE, SHANG, SKR, SPALI, SSP, SUPER, TGH, THAI, TQM, TTA, WIN, ZIGA

N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMC, ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASN, ASP, ATP30, AU, AUCT, AWC, AYUD, BA, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, BUI, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CHO, 
CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EFORL, EKH, EMC, ESSO, ETC, 
F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, IND, INGRS, INOX, INSET, IP, 
IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JR, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, 
MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, 
OHTL, OISHI, OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, 
ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SAK, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCI, SCM, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, 
SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, T, TACC, 
TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, 
TRC, TRITN, 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, WGE, 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 January 30, 2021) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC.


