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6 ธมีหลกัจากผลประกอบการ 1Q64   

  

 ตลาดไม่ไดรู้ส้กึเซอรไ์พรส้ท์ ีผ่ลประกอบการ 1Q64 ของบรษิทัจดทะเบยีนออกมาดกีว่า
คาด เราเปลีย่นโฟกสัจากธมีเศรษฐกจิมหภาคและการฟ้ืนตวัมาโฟกสัทีข่อ้จํากดัดา้น
อุปทานและแรงกดดนัตอ่มารจ์ ิน้ในช่วงทีเ่หลอืของปีนี ้ในขณะทีบ่รษิทัไทยจะหนัมาโฟกสั
ทีก่ลยุทธด์า้นตน้ทุนการผลติและการกระจายการลงทุน ปัจจยัส่วนใหญ่จะเปลีย่นแปลง
ตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ เราคาดวา่ราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์อตัราคา่ระวางเรอื และราคาสนิคา้
เกษตรจะปรบัตวัลดลง เราชอบหุน้ขนาดเล็กและและหุน้เชงิรบัทีก่ําไรมแีนวโนม้เตบิโต
มากกวา่หุน้ขนาดใหญแ่ละหุน้วฏัจกัร 

#1 กําไรเตบิโตโดดเดน่ แตร่าคาหุน้ไมไ่ดต้อบสนองมากนกั กําไรสทุธ ิ1Q64 ของบรษัิทจด
ทะเบยีน 791 บรษัิท ปรับตัวเพิม่ขึน้มากถงึ 44% QoQ และ 131% YoY โดยมสีาเหตุมาจากฐาน
ตํ่าและการควบคมุตน้ทนุ บรษัิทจดทะเบยีนประมาณ 40% รายงานผลประกอบการดกีวา่คาด กลุ่ม
ทีเ่กีย่วขอ้งกับภาคการผลติและกลุม่วัฏจักรเป็นผูช้นะ ในขณะทีก่ลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับภาคบรกิารมผีล
ประกอบการที่อ่อนแอใน 1Q64 และแมว้่าจะสรา้งเซอร์ไพรส้์ค่อนขา้งมาก แต่ราคาหุน้ไม่ได ้
ตอบสนองมากนัก ซึง่แสดงใหเ้ห็นว่าข่าวดีเกีย่วกับแนวโนม้การเตบิโตของกําไรถูกรับรูไ้ปแลว้ 
นอกจากนี้บริษัทต่างๆ ยังถือครองเงินสดไวใ้นระดับสูง และสถานะทางการเงินไม่ไดม้ีการ
เปลีย่นแปลงอยา่งมนัียสําคัญใน 1Q64 

#2 บรษิทัขนาดเล็กเตบิโตมากกวา่บรษิทัขนาดใหญ ่บรษัิทขนาดเล็กประมาณ 17% รายงาน
รายไดเ้ตบิโตทัง้ QoQ และ YoY ขณะที่มบีรษัิทขนาดใหญ่ 15% รายงานรายไดเ้ตบิโตทัง้ QoQ 
และ YoY บรษัิทขนาดเล็กมีมาตรการควบคุมตน้ทุนที่ดีข ึน้เมื่อเทียบกับ 3Q-4Q63 และไดรั้บ
ประโยชน์ในระดับเดียวกับบรษัิทขนาดใหญ่ สัดส่วนบรษัิทในตลาด mai ที่ดําเนินงานดว้ยผล
ขาดทุนลดลงสู ่31% ใน 1Q64 ตํ่าทีส่ดุนับตัง้แต่ 3Q62 ดังนัน้บรษัิทขนาดเล็กจงึรายงานกําไรที่
เตบิโตแข็งแกรง่กวา่บรษัิทขนาดใหญ ่เราคาดวา่แนวโนม้เชน่นีจ้ะเกดิขึน้ตอ่เนือ่งใน 2Q64-3Q64 

#3 จบัตาสถานการณ์ขาดแคลนอุปทาน สถานการณ์ขาดแคลนเซมคิอนดักเตอรค์่อนขา้ง
รุนแรงและไม่น่าจะคลี่คลายลงไดใ้นระยะเวลาอันใกลน้ี้ เรากังวลว่าสถานการณ์ดังกล่าวจะเป็น
อปุสรรคทีข่ัดขวางการเตบิโตท่ามกลางอุปสงคท์ีแ่ข็งแกร่ง ปัจจุบันบรษัิทไทยเขา้มามสีว่นร่วมใน
หว่งโซอ่ปุทานท่ัวโลกมากขึน้ ดังนัน้จงึจําเป็นตอ้งจับตาดสูถานการณ์เกีย่วกับขอ้จํากดัดา้นอปุทาน
ในหลายๆ ประเทศทีอ่าจสง่ผลกระทบตอ่บรษัิทไทยในไตรมาส 2Q-3Q64 

#4 การขยายตวัของมารจ์ ิน้ในระยะส ัน้มคีวามเสีย่ง ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการหยดุชะงัก
ของห่วงโซ่อุปทานท่ัวโลกต่อประเทศไทย ไดแ้ก่ ราคาวัตถุดบิที่สูงขึน้ ตน้ทุนดา้นโลจสิตกิสท์ี่
สงูขึน้ และระยะเวลาส่งมอบทีน่านกว่าปกต ิสว่นต่างระหว่าง PPI กับ CPI ทีก่วา้งขึน้อาจจะสรา้ง
แรงกดดันต่อมาร์จิน้และกําไรของบรษัิทจดทะเบียน เนื่องจากบรษัิทต่างๆ ไม่สามารถส่งผ่าน
ตน้ทุนทีส่งูขึน้ไปยังลูกคา้ไดทั้ง้หมด (คาดวา่จะเห็นผลกระทบภายใน 2 ไตรมาส) นอกจากนี้เราก็
คดิวา่ตลาดประเมนิความเสีย่งเกีย่วกบัแรงกดดันตอ่มารจ์ิน้ไวตํ้า่เกนิไป 

#5 กลุม่สนิคา้โภคภณัฑถ์งึจดุสงูสดุ ภาคบรกิารออ่นแอ? เราคดิวา่กลุม่สนิคา้โภคภัณฑอ์ยูใ่น
ในชว่งปลายวัฏจักรขาขึน้ตามปกตมิากกว่าทีจ่ะอยู่ในชว่งเริม่ตน้ของ supercycle เนื่องจากเราไม่
พบการเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้งในอปุสงค ์ในขณะเดยีวกันภาคบรกิารยังคงตอ้งต่อสูด้ ิน้รนจาก
การฉีดวัคซนีไดช้า้กว่าคาดและยอดผูป่้วยโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดภายในประเทศ ในแง่ของ
ความเสีย่งและผลตอบแทน เราเปลี่ยนมามีมุมมองที่ค่อนขา้งเป็นกลางต่อกลุ่มวัฏจักรหลังจาก
ปรับตัวขึน้แรง แตม่องบวกต่อหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับธมีเปิดเมอืง เนื่องจากในทีส่ดุแลว้สถานการณ์การ
แพรร่ะบาดของโควดิ-19 จะคลีค่ลายลง 

#6 ผูบ้รหิารบรษิทัตา่งๆ มุง่เนน้การกระจายการลงทุนเพือ่ลดความเสีย่ง นอกเหนือจากการ
ฟ้ืนตัวในระดับทีแ่ตกต่างกันในแต่ละอตุสาหกรรมแลว้ ขอ้มูลทีร่วบรวมไดจ้ากผูบ้รหิารยังแสดงให ้
เห็นว่ามกีารแสดงความคดิเห็นมากขึน้เกีย่วกับอัตราเงนิเฟ้อและตน้ทุนการผลติ พัฒนาการใหม่ๆ 
ใน 1Q64 ไดแ้ก ่การกระจายความการลงทุนไปสูต่ลาดใหม่ๆ และโมเดลธุรกจิใหม่ๆ รวมถงึการนํา
บรษัิทลกูเขา้ตลาดหุน้ (spin-off) ซึง่สะทอ้นถงึสภาพคลอ่งและ valuation ทีแ่พง 

โฟกสัทีคุ่ณภาพของผลประกอบการ มองหาหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดในภาวะ
ตลาดผนัผวน เราเชือ่ว่าการเทรดทีร่ะดับ valuation แพงขึน้ไม่น่าจะเกดิขึน้ในตลาดทีอ่าจจะเริม่
คาดการณ์ไวแ้ลว้ว่าผลประกอบการจะชะลอตัวลง ซึง่เราคาดว่าจะเกดิขึน้ในปี 2565 เราคาดว่านัก
ลงทุนจะใหค้วามสนใจลดนอ้ยลงต่อหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนดใีนชว่งทีเ่กดิสถานการณ์โควดิ-19 และ
กลุ่มทีถู่กขับเคลือ่นดว้ยเศรษฐกจิมหภาค และหันไปใหค้วามสนใจกับหุน้กลุ่มใหม่ทีดู่มแีนวโนม้ดี
ขึน้ภายหลังสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลายและม ีvaluation ทีส่มเหตสุมผล เราคดิวา่หุน้ขนาดเล็ก
และหุน้เชงิรับที่กําไรมีแนวโนม้เตบิโต เช่น กลุ่มการแพทย ์พาณิชย ์ประกัน และสาธารณูปโภค 
น่าจะปรับตัว outperform ตลาด เซอรไ์พรส้เ์กีย่วกับ upside ของผลประกอบการยังไม่ไดส้ะทอ้น
ในราคาหุน้อยา่งเต็มที ่ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหก้ลุม่หุน้เหลา่นีใ้หผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
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SCBS strategy 

 

SET index Close: 2/6/2021 1,617.55 -1.04 / -0.06% Bt101,450mn  

SET50 index Close: 2/6/2021 978.28 -2.91 / -0.30% Bt44,863mn  
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ฐานตํา่และมาตรการควบคมุตน้ทนุชว่ยหนุนใหก้ําไรเตบิโตแข็งแกรง่กวา่คาด 

กําไรสุทธ ิ1Q64 ทัง้หมดของบรษัิท 791 บรษัิทอยู่ที ่2.649 แสนลบ. เพิม่ขึน้มากถงึ 131% YoY และ 44% 
QoQ โดยเกดิจาก 2 ปัจจัย: 1) ฐานตํ่าทีเ่กดิจากมาตรการล็อกดาวน์ในชว่งทีม่กีารระบาดระลอกแรกของโควดิ-
19 และการปรับใชม้าตรฐานบัญช ีTFRS 9 และ TFRS16 และ 2) การควบคมุตน้ทนุไดด้ขี ึน้ทัง้จากบรษัิทขนาด
ใหญ่และขนาดเล็ก ขอ้มูลที่เรารวบรวมไดแ้สดงใหเ้ห็นว่าบรษัิทจดทะเบียน 40% ในการวเิคราะห์ของเรา
รายงานผลประกอบการทีด่วีา่คาด เพิม่ขึน้จาก 20% ใน 4Q63 และ 35% ใน 1Q63 โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
เศรษฐกจิโลกที่ฟ้ืนตัวเร็วกว่าคาด หากตัดกลุ่มธนาคารออกไป พบว่ารายไดอ้ยู่ในระดับทรงตัว YoY และ 
EBITDA margin ขยายตัว 800bps YoY กําไรสทุธปิรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมากใน 1Q64 กลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกับภาค
การผลติและกลุม่วัฏจักรเป็นผูช้นะ ในขณะทีก่ลุม่ทีอ่งิกับปัจจัยในประเทศและการท่องเทีย่วมผีลประกอบการที่
ออ่นแอใน 1Q64 เราเริม่เห็นไดอ้ยา่งชดัเจนวา่กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับภาคการผลติฟ้ืนตัวเร็วกวา่กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับ
ภาคบรกิารใน 2Q64 เพราะยังมกีารใชม้าตรการล็อกดาวนอ์ยา่งตอ่เนือ่ง 

Figure 1: สรปุผลประกอบการรายไตรมาสใน 1Q64 
No. of

Sector Co. 1Q21 1Q20 % YoY %QoQ

AGRO & FOOD INDUSTRY 54 14,240 12,558 13.4 2.8

Agribusiness 11 6,718 1,385 385.1 5.5

Food & Beverage 43 7,522 11,173 (32.7) 0.5

CONSUMER PRODUCTS 39 11,226 586 1,816.7 16.4

Fashion 19 468 (62) n.m. 36.0

Home & Office Products 10 (29) (28) (3.5) n.m.

Personal Products & Pharmaceuticals 10 10,787 676 1,496.3 18.3

FINANCIALS 64 62,156 60,333 3.0 39.4

Banking 11 47,709 51,153 (6.7) 48.4

Finance & Securities 36 10,494 7,857 33.6 0.2

Insurance 17 3,953 1,322 198.9 100.3

INDUSTRIALS 87 27,713 (3,158) n.m. 83.6

Automotive 17 2,167 1,673 29.6 56.4

Industrial Materials & Machinery 13 697 239 191.1 (0.0)

Paper & Printing Materials 1 289 306 (5.4) 21.7

Petrochemicals & Chemicals 16 17,805 (6,861) n.m. 92.2

Packaging 19 3,040 2,511 21.1 22.2

Steel 21 3,715 (1,026) n.m. 261.6

PROPERTY & CONSTRUCTION 155 36,808 24,372 51.0 66.4

Construction Materials 20 19,453 8,481 129.4 84.3

Property Development 54 12,074 10,769 12.1 36.0

Property Fund & REITs 56 3,972 4,376 (9.2) 20.6

Construction Services 25 1,310 746 75.7 n.m.

RESOURCES 58 83,359 (18,488) n.m. 76.2

Energy & Utilities 58 83,359 (18,488) n.m. 76.2

SERVICES 116 8,766 20,397 (57.0) (19.4)

Commerce 28 11,069 13,460 (17.8) (16.2)

Health Care Services 23 2,940 6,004 (51.0) (37.0)

Media & Publishing 24 1,000 (1,812) n.m. n.m.

Professional Services 5 109 86 26.7 168.0

Tourism & Leisure 13 (2,087) (81) (2,475.4) 53.9

Transportation & Logistics 23 (4,265) 2,740 n.m. (111.3)

TECHNOLOGY 39 18,243 17,852 2.2 (8.0)

Electronic Components 10 2,979 1,873 59.0 8.7

Information & Communication Technology 29 15,265 15,979 (4.5) (10.7)

Companies Under Rehabilitation 5 (244) (230) (5.9) (8.6)

Medium Sized Enterprise (mai) 174 2,605 352 641.0 75.8

SET 617   262,267 114,220 129.6 43.2

SET + mai 791   264,872 114,571 131.2 43.5

Net Profit (Bt mn)

Source: SET, SCBS Investment Research 
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บรษัิทขนาดเล็กประมาณ 17% รายงานรายไดเ้ติบโตทั้ง QoQ และ YoY ขณะที่มีบรษัิทขนาดใหญ่ 15% 
รายงานรายไดเ้ตบิโตทัง้ QoQ และ YoY นอกจากนี้คุณภาพของผลประกอบการระหว่างบรษัิทขนาดเล็กกับ
บรษัิทขนาดใหญ่ก็ไม่แตกต่างกัน บรษัิทขนาดเล็กมมีาตรการควบคุมตน้ทุนทีด่ขี ึน้เมือ่เทยีบกับ 3Q-4Q63 และ
ไดรั้บประโยชน์ในระดับเดยีวกับบรษัิทขนาดใหญ่ กําไรสุทธขิองบรษัิทขนาดกลางปรับตัวเพิม่ขึน้ 402% YoY 
ดกีวา่บรษัิทขนาดเล็กในตลาด mai (+227% YoY) และบรษัิทขนาดใหญ่ใน SET50 (+290% YoY) อยา่งไรก็
ตาม บรษัิทขนาดเล็กไดรั้บผลกระทบจากมาตรการล็อกดาวน์อยา่งเขม้งวดมากกวา่บรษัิทขนาดใหญ ่เนื่องจากมี
บรษัิทขนาดเล็กประมาณ 31% รายงานทัง้รายไดแ้ละมารจ์ิน้ลดลง QoQ ซึง่สูงกว่าบรษัิทขนาดใหญ่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมภายใน small cap benchmark ที่รายงานกําไรเตบิโต YoY อย่างแทจ้รงิ และเตบิโต QoQ อย่าง
รวดเร็วใน 1Q64 ไดแ้ก ่กลุม่สนิคา้อตุสาหกรรม และกลุม่สนิคา้อปุโภคบรโิภค 

Figure 2: ปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตใน 1Q64, %Chg YoY  Figure 3: ปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตใน 1Q64, %Chg QoQ 

 

 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 

หุน้วฏัจกัรและหุน้ขนาดเล็กมผีลประกอบการทีด่กีวา่คาดมากทีส่ดุ แตร่าคาหุน้ไมไ่ดต้อบสนองมากนกั 

กลุ่มวัฏจักรและกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกับภาคการผลติทีไ่ดรั้บประโยชน์จากการเปิดเมอืงและราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ี่
สูงขึน้ คอื ผูช้นะ ในขณะที่กลุ่มที่เกีย่วขอ้งกับภาคบรกิาคและกลุ่มอสังหารมิทรัพยร์ายงานผลประกอบการที่
ออ่นแอใน 1Q64 โดยมสีาเหตมุาจากยอดผูป่้วยโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ และมาตรการล็อกดาวน ์กลุม่อตุสาหกรรมที่
ทัง้รายไดแ้ละมารจ์ิน้เพิม่ขึน้ คอื กลุ่มธุรกจิการเกษตร สนิคา้อปุโภคบรโิภค ยานยนต ์ปิโตรเคม ีเหล็ก และวัสดุ
ก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ ยกเวน้กลุ่มที่เกี่ยวขอ้งกับการท่องเที่ยวและมีสัดส่วนรายไดจ้ากตลาด
ตา่งประเทศในระดับสงู รายงานมารจ์ิน้เพิม่ขึน้ ซึง่เป็นปัจจัยทีช่ว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเตบิโต ในทางกลับกัน กลุ่ม
ทีย่ังตอ้งต่อสูด้ ิน้รน คอื กลุ่มอสังหารมิทรัพย ์การแพทย ์ท่องเทีย่ว พาณิชย ์และขนสง่ กลุ่มหุน้เชงิรับอ่อนแอ
กว่ากลุ่มหุน้วัฏจักรใน 2Q-3Q64 โดยมสีาเหตุมาจากการระบาดระลอก 3 ของโควดิ-19 และการกระจายวัคซนี
ไดช้า้ ในขณะทีก่ลุม่หุน้วัฏจักรจะไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกทีส่ะทอ้นใหเ้ห็นจากการสง่ออกที่
เตบิโตมากกว่าคาด นอกจากนี้ผลประกอบการที่น่าประทับใจของบรษัิทขนาดเล็กใน 4Q63 และ 1Q64 ก็มี
แนวโนม้ทีจ่ะเกดิขึน้ต่อเนื่องในชว่งทีเ่หลอืของปีนี้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากความสามารถในการปรับตัวและ
ความยดืหยุน่ในการเพิม่การเตบิโตจากผลติภัณฑแ์ละบรกิารใหม่ๆ   
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Figure 4: ผลประกอบการแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมใน 1Q64 

%Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY
Agribusiness 8% 56% 6% 22% 2% -1% 8% 305% 0% 18% 6% 374% 6% 16%
Food & Beverage -16% -10% -15% -11% 3% -1% -18% 4% 0% 2% 13% 14% -2% 1%
Consumption 1% 49% -4% -3% 2% -9% 13% 510% 5% 33% 16% 1449% 12% 29%
Automotive 4% 6% 1% 6% -2% 1% 31% 15% 4% 1% 55% 32% 1% 6%
Industrials 8% 25% 9% 21% 0% -1% 1% 60% -1% 2% 0% 191% 1% 5%
Petrochemical 15% 7% 10% -7% 0% 0% 47% 528% 3% 13% 92% 360% 3% 4%
Packaging 5% 1% 5% 2% -2% -1% -1% 0% -1% 0% -4% 10% 0% 3%
Steel 29% 28% 21% 12% 1% -4% 113% 1359% 5% 12% 253% 394% 2% -2%
Construction Materials 16% 11% 14% 5% -5% -3% 44% 70% 4% 8% 84% 129% -2% 2%
Property -17% -1% -23% 0% -9% -4% 26% 3% 9% 1% 83% 5% -5% -14%
Industrials Estate -31% -15% -20% -23% 3% -18% -36% 44% -3% 15% -60% 158% 3% 7%
Construction Services -4% -10% -8% -10% -4% -2% 50% 10% 5% 2% 301% 86% -1% -3%
Energy 17% -1% 9% -17% 1% 2% 44% 259% 4% 15% 120% 328% 0% 1%
Utilities -7% -11% -7% -12% 3% -5% 14% 17% 8% 11% -2% 78% -2% 4%
Commerce -3% -5% -2% -5% 1% 0% -4% -5% 0% 0% -16% -18% 0% -2%
Healthcare -13% -14% -7% -9% 4% 1% -27% -23% -4% -3% -37% -44% 1% 0%
Media -21% -6% -25% -21% -12% -12% 47% 260% 15% 24% 167% 121% -8% -6%
Tourism -15% -48% -12% -24% 3% 24% 75% -111% 11% -25% 8% -405% -4% -56%
Transportation -10% -44% -6% -33% 5% 5% -17% -62% -1% -8% 35% -147% 21% -24%
ICT -4% 1% -2% 4% -1% 2% 1% 1% 2% 0% 10% -5% -1% -1%
Electronics -2% 29% -2% 28% 0% 0% 5% 31% 0% 0% 9% 57% -2% 2%
Total ex Financials 4% -1% 1% -9% 0% 0% 20% 65% 3% 8% 54% 388% 0% 0%
SET50 ex Financials 5% -4% 2% -11% 1% 1% 18% 54% 2% 8% 48% 290% 0% -1%
SET50-100 ex Financials 6% 2% 4% -11% -1% 0% 20% 306% 2% 14% 34% 402% 1% 2%
sSET -9% -8% -13% -10% -7% -7% 36% 18% 6% 4% 2136% 133% -1% -6%
MAI -3% 1% -5% -3% -3% -5% 27% 61% 3% 5% 77% 277% 2% 4%
Argo -4% -6% -12% -8% -9% -3% 134% 10% 10% 2% 216% 93% 9% 2%
Consumption -14% 34% -14% 26% -2% -9% -2% 58% 2% 3% 45% 85% 4% 3%
Industrial 10% 1% 4% -2% -5% -3% 68% 58% 6% 6% 66% 210% 2% 5%
Property & Construction -16% -9% -18% -11% -5% -4% 179% 94% 6% 5% 99% 99% 6% 3%
Resource -4% -8% -2% -8% -1% -1% -19% 6% -2% 1% -45% 11% -2% 0%
Services 0% 0% 0% -11% -3% -13% 15% 183% 2% 11% 56% 1170% 3% 8%
Technology -11% 24% -11% 24% 2% -2% -6% 35% 1% 1% -35% 24% -1% 0%
Defensive -8% -5% -7% -6% 1% 0% -3% 8% 1% 3% 0% 25% 0% 1%
Cyclicals 11% 1% 6% -10% -1% 0% 38% 129% 4% 11% 112% 1120% 0% -1%

Net Profit MarginEBITDA MarginRevenue SG&A to sales Reported Net ProfitExpense EBITDA

 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 

กลุ่มหุน้วัฏจักรมากกว่า 50% เชน่ กลุ่มยานยนต ์ธนาคาร พลังงาน อเิล็กทรอนกิส ์และสือ่ รวมถงึบรษัิทขนาด
เล็ก รายงานกําไรสุทธเิตบิโตแข็งแกร่งกว่าคาด ทั ้งนี้แมผ้ลประกอบการออกมาดี แต่ราคาหุน้ค่อนขา้งนิ่ง 
มากกว่าในไตรมาสก่อนๆ หนา้นี้ที่ราคาหุน้ปรับตัวลดลงหลังจากรายงานผลประกอบการแย่กว่าคาด ใน
ขณะเดยีวกนัราคาหุน้ก็ไมไ่ดต้อบสนองตอ่เซอรไ์พรส้เ์ชงิบวกมากนัก เนือ่งจากขา่วดเีกีย่วกบัแนวโนม้การเตบิโต
ของกําไรถกูรับรูไ้ปกอ่นหนา้นี้แลว้ ในทางกลับกัน กลุ่มอตุสาหกรรมทีม่สีัดสว่นรายไดจ้ากลูกคา้ตา่งประเทศใน
ระดับสงู เชน่ สนิคา้ฟุ่ มเฟือย และการแพทย ์ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก ทัง้ๆ ทีผ่ลประกอบการสรา้งความผดิหวัง 
เพราะนักลงทุนมองไปขา้งหนา้โดยคาดการณ์ถงึผลประกอบการทีฟ้ื่นตัวดขีึน้ เราคดิว่าตลาดจะหันมาโฟกัสที่
เซอรไ์พรส้เ์กีย่วกบัผลประกอบการและคณุภาพของผลประกอบการใน 2Q64 เนื่องจากเราเชือ่วา่ตลาดรับรูค้วาม
คาดหวังสูงไปค่อนขา้งมากแลว้ ในขณะที่ความแน่นอนของผลประกอบการยังไม่ชัดเจนสืบเนื่องมาจาก
สถานการณ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19  

 
Figure 5: ตวัเลขจรงิ vs ประมาณการของ consensus สําหรบัผลประกอบการ 1Q64 

No. Est. Pos. In-line Neg. Positive surprise In-line Negative surprise
Agribusiness 3 1          1          1          NER STA GFPT
Automotive 2 2          -       -       SAT, STANLY -                                             -                                             
Banking 10 7          3          -       BAY, BBL, KBANK, KTB, SCB, TCAP, TKKP, LHFG, TISCO -
Commerce 14 5          4          5          COM7, DOHOME, GLOBAL, KAMART, HMPRO, MAKRO, MEGA, RS BEAUTY, BIG, BJC, CPALL, CRC
Construction Materials 7 3          3          1          DRT, SCC, TOA COTTO, DCC, SCCC TASCO
Construction Services 6 3          1          2          CK, ITD, SEAFCO TEAMG PYLON, STEC
Electronic Components 4 2          1          1          KCE, SVI DELTA HANA
Energy & Utilities 18 9          7          2          BCP, EASTW, ESSO, GUNKUL, IRPC, ACE, BANPU, BGRIM, EA, OR, PTG, T CKP, SPRC
Finance & Securities 8 1          5          2          AEONTS CHAYO, JMT, KTC, MTC, SAWAD SAK, THANI
Food & Beverage 14 4          8          2          ASIAN, TU, TVO, ZEN CBG, CPF, HTC, ICHI, M, OSP, SAPP MINT, RBF
Health Care Services 9 1          3          5          CHG BCH, BDMS, RJH BH, LPH, PR9, RPH, THG
Information & Communication Technology 9 2          5          2          THCOM, TRUE ADVAN, INTUCH, JASIF, SIS, SYNEX DTAC, HUMAN
Media & Publishing 4 2          1          1          BEC, JKN PLANB MAJOR
Packaging 2 1          1          -       BGC SCGP -                                             
Personal Products & Pharmaceuticals 3 2          1          -       DDD, TNR STGT -                                             
Petrochemicals & Chemicals 3 -       3          -       -                                             GGC, IVL, PTTGC -                                             
Professional Services 1 -       1          -       -                                             SISB -                                             
Property Development 15 5          5          5          AP, CPN, ORI, PSH, WHA AMATA, ROJNA, SENA, SF, SPALI ANAN, AWC, LPN, QH, SIRI
Property Fund & REITs 13 4          5          4          ALLY, FTREIT, LHSC, SPRIME BOFFICE, B-WORK, GVREIT, HREIT, BTSGIF, CPNREIT, TPRIME, WHART
Tourism & Leisure 3 2          1          -       CENTEL, SHR ERW -                                             
Transportation & Logistics 9 3          3          3          BTS, JWD, RCL AOT, BEM, PRM AAV, PSL, TTA
mai 10 6          2          2          NETBAY, SONIC, TNP, UPA, XO, YGG IIG, SPA IP, SPA
Total 167 65        64        38        

Earnings Surprise Sector members with…

 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 6: กลุม่หุน้วฏัจกัร/กลุม่หุน้คณุคา่สรา้งเซอรไ์พรส้เ์ชงิบวกอยา่ง
โดดเดน่ 

 Figure 7: ราคาหุน้ไม่ค่อยตอบสนองต่อเซอรไ์พรส้เ์กีย่วกบัยอดขาย
กําไรมากนกั 

 

 

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

 
ยงัถอืครองเงนิสดสงู; สถานะทางการเงนิไมเ่ปลีย่นแปลงมากนกัใน 1Q64 

ผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่ของโควดิ-19 ต่อภาคธุรกจิยังไม่มีความชัดเจน อัตราส่วนหนี้สนิต่อทุน
ลดลงเล็กนอ้ย และยังทรงตัวอยู่ที ่1.5 เท่า ใน 1Q64 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นถงึสัญญาณเริม่แรกทีง่บดุลปรับตัวดขีึน้ กลุ่ม
อตุสาหกรรมสว่นใหญ่มสีถานะทางการเงนิทีด่ขี ึน้และสามารถบรหิารจัดการสภาพคล่องได ้โดยเฉพาะกลุ่มเชงิ
รับ เชน่ อาหารและเครือ่งดืม่ บรรจุภัณฑ ์การแพทย ์และสาธารณูปโภค กลุ่มอตุสาหกรรมบางกลุ่ม เชน่ สนิคา้
อุตสาหกรรม ปิโตรเคม ีและชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกส ์รายงานหนี้สนิเพิม่ขึน้ ทัง้ๆ ที่กําไรเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง 
เนื่องจากกลุม่อตุสาหกรรมเหลา่นีอ้ยูใ่นชว่งขยายกําลังการผลติเพือ่รอรับวัฏจักรขาขึน้ และเรามองวา่กําไรมโีนม้
ปรับตัวดขีึน้ ในทางกลับกัน เรามคีวามกังวลเกีย่วกับกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกับการท่องเทีย่ว เชน่ โรงแรม และขนสง่ 
ซึง่ไดรั้บผลกระทบอย่างหนักจากการระบาดระลอก 3 ของโควดิ-19 ทีเ่กดิขึน้นานกว่าคาด อัตราสว่นหนี้สนิต่อ
ทุนของกลุ่มโรงแรมและกลุ่มขนสง่ปรับตัวเพิม่ขึน้ตัง้แต่ 2Q63 การเปิดเมอืงเป็นปัจจัยสําคัญทีจ่ะชว่ยสนับสนุน
ใหส้ถานะทางการเงนิของภาคบรกิารปรับตัวดขีึน้ และจะชว่ยลดภาระหนี้ใหก้ับภาคการผลติ บรษัิทต่างๆ ยังถอื
ครองเงนิสดไวใ้นระดับสงู ดังเห็นไดจ้ากสว่นของทนุทีเ่ตบิโตเป็นเลขตัวเดยีวระดับสงู บรษัิทสว่นใหญ่เตรยีมกัน
สภาพคลอ่งไวร้องรับผลกระทบจากโควดิ-19 มฉิะนัน้เราคดิวา่บรษัิทต่างๆ จะพจิารณาจ่ายผลตอบแทนใหก้ับผู ้
ถอืหุน้เพิม่ขึน้ 

Figure 8: ไมม่สีญัญาณวา่งบดลุปรบัตวัแยล่งอกีใน 1Q64 

%Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY
Agribusiness 28% 81% 6% 45% 10% 86% 7% 20% 10% 38% 6% 18%
Food & Beverage -2% -10% -3% -8% -5% -3% 1% -3% 5% 8% 1% -3%
Consumption -1% 29% -4% 5% 1% 70% 5% 0% 10% 39% 6% -6%
Automotive 11% 26% -1% 23% 18% 42% 4% 0% 3% 4% 3% -5%
Industrials 14% 46% 8% 75% 16% 128% 13% 23% 3% 13% 12% 16%
Petrochemical 28% 19% 21% 5% 42% 35% 13% 16% 5% 4% 12% 15%
Packaging 25% 8% 6% 4% 21% 16% 4% -2% 3% 7% 3% -3%
Steel 31% 28% 19% 16% 47% 31% 6% -2% 5% 7% 3% -4%
Construction Materials 25% 19% 10% 12% 26% 44% 9% 4% 3% 11% 8% 2%
Property 7% 33% -16% -4% 12% 30% 0% -5% 3% 2% 0% -6%
Industrials Estate -42% 12% -23% 48% -44% 42% 0% -9% 1% 14% 1% -10%
Construction Services -18% -13% -9% -6% 0% 1% 2% -1% 1% 1% 2% -2%
Energy 31% 33% 10% -5% 92% 20% 5% 7% 7% 8% 3% 7%
Utilities -4% -11% -7% -2% 27% 38% 0% 12% 5% 19% -1% 12%
Commerce 12% 21% -1% 2% 0% 6% -1% 8% 3% 3% -1% 8%
Healthcare -17% -7% -1% 3% -16% -2% 1% -5% 2% 7% 2% -6%
Media -25% 18% -6% 9% -14% 19% -1% 8% 1% 3% 0% 8%
Tourism 6% 22% -26% 4% -12% -31% 2% 5% -5% -15% 2% 6%
Transportation 30% 24% 123% 246% 529% 411% 0% 11% 0% -11% -10% 0%
ICT -11% -12% -8% -1% -6% -19% 2% -1% -3% -2% 3% 0%
Electronics 0% 17% 4% 20% 5% 30% 18% 28% 0% 8% 21% 28%
Total ex Financials 11% 13% -5% 2% 27% 19% 3% 4% 4% 7% 2% 4%
Defensive -5% -5% -2% -2% -1% -1% 1% 3% 3% 10% 1% 4%
Cyclicals 19% 23% -5% 3% 52% 35% 5% 5% 4% 5% 3% 4%
MAI 12% 5% -24% -5% 1% 8% 0% -1% 2% 4% 0% -1%
Argo 16% 9% -6% -9% 11% 4% 3% -8% 2% 3% 3% -8%
Consump 14% 51% -26% 40% -2% 72% 1% 8% 4% 6% 1% 8%
Industial 51% -3% 15% 12% 55% 3% 1% -4% 3% 6% 1% -4%
Propcon 85% 0% -32% -7% -5% -6% 1% 1% 1% -3% 1% 1%
Resource 8% 7% -34% -12% -1% -1% 5% -8% 2% -1% 5% -8%
Service -12% -1% -13% -33% 0% 4% -3% -6% 4% 7% -3% -6%
Tech -37% 19% -22% -8% -31% 10% -8% 23% 3% 18% -8% 23%

Account Receivable Inventory Account Payable Total Liabilities Equity Debt

 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 9: อตัราส่วนหนีส้นิต่อทุนปรบัตวัดขี ึน้ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
ยกเวน้กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคบรกิารและการทอ่งเทีย่ว 

 Figure 10: บรษิทัต่างๆ ยงัถอืครองเงนิสดไวใ้นระดบัสูง เตรยีมรบัการ
ฟ้ืนตวัหลงัสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย 

2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21
Agribusiness 1.0 0.9 1.0 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9
Food & Beverage 1.6 1.6 1.5 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6
Consumption 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Automotive 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Industrials 1.0 1.2 1.3 1.8 1.8 1.8 1.8 2.0
Petrochemical 0.9 0.9 0.9 1.1 1.2 1.1 1.2 1.3
Packaging 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
Steel 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
Construction Materials 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2
Property 1.5 1.5 1.2 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4
Industrials Estate 1.6 1.8 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7 1.7
Construction Services 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 2.6 2.6
Energy 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Utilities 1.7 1.7 1.3 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4
Commerce 2.1 1.8 2.0 2.1 2.2 2.1 2.3 2.2
Healthcare 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Media 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9
Tourism 1.8 1.7 1.6 2.6 2.6 2.8 3.0 3.2
Transportation 0.7 0.8 0.7 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1
ICT 2.7 2.6 2.8 4.3 4.2 4.2 4.1 4.3
Electronics 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0
Total 1.3 1.3 1.3 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
Defensive 1.8 1.7 1.6 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8
Cyclicals 1.2 1.2 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4  

 

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

 

Zombie company มแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้?  

สัดสว่นบรษัิทในตลาด mai ทีทํ่าไดแ้ค่คุม้ทุนหรอืดําเนนิงานดว้ยผลขาดทุน ปรับลดลงสู ่31% ใน 1Q64 จาก 
32% ใน 4Q63 และ 40-44% ใน 1Q-2Q63 นอกจากนี้สดัสว่นของบรษัิททัง้ใน mai และ SET ทีม่ ีEBITDA ตดิ
ลบ และไมส่ามารถชําระหนีเ้งนิตน้ได ้ก็ปรับตัวลดลงสูร่ะดับตํา่สดุนับตัง้แต ่1Q62 ทีไ่มถ่งึ 15% ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่มี
ความเป็นไปไดล้ดลงที่บรษัิทต่างๆ จะค่อยๆ เปลี่ยนเป็น zombie company (บรษัิทที่มีปัญหาเรื่องการจ่าย
ดอกเบีย้) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการขยายระยะเวลาชําระคนืหนี้และโครงการปรับโครงสรา้งหนี้ท่ามกลาง
ความคาดหวังว่าจะเปิดเมอืงไดใ้นปี 2565 เรามคีวามกังวลเกีย่วกับกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกับการท่องเทีย่วทีอ่าจจะ
กลายเป็น zombie company เพราะมีภาระหนี้สนิเพิ่มขึน้และไม่มีความชัดเจนว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัว 
นอกจากนี้บรษัิทขนาดเล็กในกลุ่มอสังหารมิทรัพยแ์ละธุรกจิการเกษตรก็มคีวามเสีย่ง โดยมสีาเหตุมาจากผลติ
ภาพระดับตํา่ทา่มกลางตน้ทนุทีส่งูขึน้ 

Figure 11: % ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด mai ทีร่ายงานขาดทนุ  Figure 12: % ของบรษิทัใน SET และ MAI ทีร่ายงาน EBITDA ตดิลบ 

 

 

 
Source: SET, SCBS Investment Research  Source: SET, SCBS Investment Research 
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การบรหิารสนิคา้คงคลงัเป็นสิง่สําคญัทีช่ว่ยใหอ้ยูร่อดในชว่งทีเ่กดิสถานการณ์ขาดแคลนอปุทาน  

ในขณะที่สถานการณ์ขาดแคลนเซมคิอนดักเตอรท่ั์วโลกส่งผลทําใหบ้รษัิทผลติรถยนตท่ั์วโลกทยอยออกมา
ประกาศลดการผลติ แต่บรษัิทผลติรถยนตใ์นประเทศไทยเป็นกลุ่มทีไ่ดรั้บผลกระทบนอ้ยทีส่ดุใน 1Q64 เมือ่องิ
กบัผลประกอบการ 1Q64 เราพบวา่ผลกระทบจากสถานการณ์ขาดแคลนชปิมจํีากัดใน 1Q64 ในขณะทีบ่รษัิทใน
กลุม่ยานยนตแ์ละสนิคา้อตุสาหกรรมตา่งก็สะสมสนิคา้คงคลังเพิม่เพือ่รับมอืกับสถานการณ์ขาดแคลนชปิใน 2Q-
3Q64 จํานวนวันสนิคา้คงคลังของกลุ่มชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสแ์ละกลุ่มยานยนตอ์ยู่ทีค่่าเฉลีย่ระยะยาว ยอดขาย
เซมคิอนดักเตอรท่ั์วโลกเตบิโตเพิม่ขึน้ ในขณะทีจํ่านวนวันสนิคา้คงคลังลดลงสูร่ะดับตํ่าสดุในรอบ 10 ปี ญี่ปุ่ น
และเกาหลใีตเ้ริม่ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์ขาดแคลนชปิแลว้ เราทํา channel check พบวา่ TSMC UMC 
และ GlobalFoundries ต่างกล่าวว่าสถานการณ์ขาดแคลนกําลังการผลติอยู่ในขัน้รุนแรง และไม่น่าจะคลีค่ลาย
ลงไดใ้นระยะเวลาอันใกลน้ี้ เรากังวลว่าสถานการณ์ดังกล่าวจะเป็นอุปสรรคทีข่ัดขวางการเตบิโตท่ามกลางอุป
สงคท์ีแ่ข็งแกรง่ในบรกิาร 5G, GPU/AI และ data center ประเทศผูผ้ลติรายหลักๆ ประสบกับการผลติลา่ชา้และ
อุปทาน-อุปสงคไ์ม่สมดุล ทัง้นี้เมื่อพจิารณาจา ดัชนีเวลาขนส่งวัตถุดบิ (delivery time index) ชีใ้หเ้ห็นว่ามี
ความล่าชา้ค่อนขา้งมากในการสง่มอบวัตถุดบิ นอกจากนี้การสง่มอบก็ใชเ้วลานานขึน้ในชว่งไม่กีเ่ดอืนทีผ่่านมา
สําหรับสหรัฐฯ ญีปุ่่ น และไตห้วัน ปัจจุบันบรษัิทไทยเขา้มามสีว่นร่วมในห่วงโซอ่ปุทานท่ัวโลกมากขึน้ ดังนัน้จงึ
จําเป็นตอ้งจับตาดูสถานการณ์เกีย่วกับขอ้จํากัดดา้นอุปทานในหลายๆ ประเทศทีอ่าจส่งผลกระทบต่อประเทศ
ไทยซงึเราคดิวา่จะเกดิขึน้ในไตรมาส 2Q-3Q64 

Figure 13: รายไดเ้ตบิโตสงูกวา่สนิคา้คงคลงัในบางกลุม่อุตสาหกรรม  Figure 14: ผลกระทบจากสถานการณ์ขาดแคลนชปิมจํีากดัใน 1Q64
แตอ่าจจะเห็นผลกระทบใน 2Q64-3Q64 

 

 

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

 

Figure 15: ยอดขายเซมคิอนดกัเตอรม์แีนวโนม้เตบิโตมากขึน้ ในขณะ
ทีส่นิคา้คงคลงัลดลงอยา่งมาก 

 Figure 16: ดชันเีวลาขนส่งวตัถุดบิชี้ใหเ้ห็นว่าการขนส่งใช้เวลานาน
กวา่ปกต ิ 

 

 

 

Source: IHS, SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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การขยายตวัของมารจ์ ิน้ในระยะส ัน้มคีวามเสีย่ง  

ภาวะหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานท่ัวโลกเป็นปัจจัยเสีย่งที่เพิง่เกดิขึน้เมือ่ไม่นานนี้สําหรับภาคการผลติและ
บรษัิทของไทย เนื่องจากภาคการผลติของประเทศไทยฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกร่ง โดยไดรั้บการสนับสนุจากการฟ้ืน
ตัวของอุปสงคท่ั์วโลก ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากภาวะหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานท่ัวโลกต่อประเทศไทย 
ไดแ้ก่ ราคาวัตถุดบิทีส่งูขึน้ ตน้ทุนดา้นโลจสิตกิสท์ีสู่งขึน้ และระยะเวลาส่งมอบทีน่านกว่าปกต ิโดยปกตแิลว้
ราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีส่งูขึน้มักถกูใชเ้ป็นตัวชีนํ้าดา้นราคาของผูผ้ลติ ผูผ้ลติหลายรายกําลังประสบกบัแรงกดดัน
ดา้นตน้ทุนการผลติ ส่วนต่างระหว่าง PPI กับ CPI ที่กวา้งขึน้อาจจะสรา้งแรงกดดันต่อมารจ์ิน้และกําไรของ
บรษัิทจดทะเบยีน เนื่องจากบรษัิทต่างๆ ไม่สามารถสง่ผ่านตน้ทุนทีส่งูขึน้ไปยังลูกคา้ไดทั้ง้หมด การวเิคราะห์
ของเราพบวา่โดยปกตแิลว้อัตรากําไรขัน้ตน้มักจะลดลงภายใน 2 ไตรมาสหลังจากสว่นตา่งระหวา่ง PPI กบั CPI 
กวา้งขึน้ เรามมีุมมองระมัดระวังต่อแรงกดดันต่อมารจ์ิน้ในกลุ่มขนสง่ทางอากาศ อาหารและเครือ่งดืม่ รับเหมา
กอ่สรา้ง สนิคา้อปุโภคบรโิภค และยานยนต ์

Figure 17: ราคาโลหะอุตสาหกรรมและสนิคา้เกษตรมแีนวโนม้ปรบัตวั
เพิม่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุในรอบหลายปี 

 Figure 18: ตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูข ึน้อาจจะสรา้งแรงกดดนัตอ่มารจ์ ิน้ 

 

 

 

Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 19: PPI ไมไ่ดถู้กสง่ผา่นไปยงั CPI inflation อยา่งมนียัสําคญั
ในชว่ง 20 ปีทีผ่า่นมา 

 Figure 20: ส่วนต่าง PPI และ CPI  ทีก่วา้งขึน้อาจจะสรา้งแรงกดดนั
ตอ่มารจ์ ิน้หรอืกําไรของบรษิทัจดทะเบยีน 

 

 

 
Source: Ministry of Commerce, SCBS Investment Research  Source: SET, SCBS Investment Research 
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กลุม่สนิคา้โภคภณัฑถ์งึจดุสงูสดุ ภาคบรกิารออ่นแอ? 

ตลาดสนิคา้โภคภัณฑ์ปรับตัวดขีึน้อย่างมาก โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอุปสงคท์ี่ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง และ
อุปทานที่เติบโตจํากัด ราคาน้ํามันดิบเบรนท์ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาแลว้ 38% YTD ทองแดงมีราคาแพงที่สุด
นับตัง้แต่ปี 2554 ราคาอาหารท่ัวโลกปรับตัวเพิม่ขึน้สู่ระดับสูงสุดในรอบเกอืบ 10 ปี เราเชือ่ว่ากลุ่มสนิคา้โภค
ภัณฑอ์ยูใ่นชว่งปลายวัฏจักรขาขึน้ตามปกตมิากกวา่ทีจ่ะอยูใ่นชว่งเริม่ตน้ของ supercycle เนื่องจากเรายังสงสัย
เกีย่วกับพัฒนาการของ supercycle เพราะไม่มเีปลีย่นแปลงทางโครงสรา้งในแนวโนม้การเตบิโตของอุปสงค ์
ในขณะทีร่าคาที่ปรับตัวขึน้มาอย่างมากไดรั้บปัจจัยหนุนจากขอ้จํากัดดา้นอุปทานที่คาดว่าจะกลับคนืสูส่ภาวะ
ปกตใินชว่งปลายปี 2564 ซึง่รวมถงึราคาน้ํามันดบิ ค่าระวางเรอื และราคาผลติภัณฑก์ารเกษตร นอกจากนี้สว่น
ต่างราคาผลติภัณฑปิ์โตรเคมก็ีปรับตัวลดลงจากจุดสูงสดุสู่ค่าเฉลีย่ 3 ปี ในทางกลับกัน กลุ่มท่องเทีย่วยังคง
ตอ้งตอ่สูด้ ิน้รนจากการฉีดวัคซนีไดช้า้กวา่คาดและยอดผูป่้วยโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดภายในประเทศทีส่ง่ผล
ทําใหม้กีารใชม้าตรการล็อกดาวน์นานกว่าคาดและไทมไ์ลน์ในการเปิดเมอืงชา้กว่าคาด ดังนัน้เพื่อสรา้งความ
สมดุลระหวา่งความเสีย่งกับผลตอบแทน เราจงึเปลีย่นมามมีุมมองทีค่่อนขา้งเป็นกลางต่อกลุ่มวัฏจักรหลังจาก
ปรับตัวขึน้แรงโดยทีแ่นวโนม้อุปสงคไ์ม่มกีารเปลีย่นแปลง เรามองบวกต่อหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับธมีเปิดเมอืง โดย
กําหนดจดุขายไวท้ีร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด 

 
Figure 21: ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี - พบสญัญาณการ
ปรบัตวัสูค่า่เฉลีย่ 

 Figure 22: กําไรของกลุม่ทอ่งเทีย่ว - รอการฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ในปี
2565 

 

 

 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: SET, SCBS Investment Research 
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ประมาณการ SET EPS  ปี 2564-65 ของ consensus ปรบัเพิม่ข ึน้ตลอดฤดปูระกาศผลประกอบการ 

ประมาณการ SET EPS ปี 2564 ของ consensus ถูกปรับเพิม่ขึน้ 6.8% QTD (6.5% YTD) การปรับประมาณ
การ EPS และการเคลื่อนไหวของราคาในระดับกลุ่มอุตสาหกรรมมีทิศทางแบบเดียวกัน กลุ่มที่รายงานผล
ประกอบการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งปรับตัว outperform ตลาด โดยพบว่าการประมาณการกําไรของ consensus 
เพิ่มขึน้ QTD และมีมุมมองเชงิบวกต่อเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งใน 2H64 กลุ่มที่ถูกขับเคลื่อนดว้ย
เศรษฐกจิมหภาค เช่น พลังงาน ปิโตรเคมี ธุรกจิการเกษตร และยานยนต์ ปรับตัวขึน้ไดอ้ย่างต่อเนื่องตาม
แนวโนม้การปรับประมาณการกําไรเพิม่ขึน้ แมก้ลุ่มการแพทยแ์ละกลุ่มอาหารจะเผชญิกับการปรับประมาณการ
กําไรลดลง แตร่าคาหุน้ยังปรับตัวเพิม่ขึน้ เนื่องจาก consensus คาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง
ใน 2Q-3Q64 ราคาหุน้กลุ่มขนสง่และกลุ่มท่องเทีย่วปรับตัวเพิม่ขึน้จํากัด ในขณะทีป่ระมาณการ EPS ปี 2564 
ของ consensus ถูกปรับเพิม่ขึน้ 39% และ 18% ตามลําดับ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าตลาดยังสงสัยเกีย่วกับโครงการ
ฉีดวัคซนีและไทมไ์ลน์เปิดเมือง นักวเิคราะหม์ีแนวโนม้ปรับเรทติง้ลดลงใน 2Q64 หลังจากปรับขึน้ใน 1Q64  
consensus คดิว่าความคาดหวังเชงิบวกสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้ เราคดิว่าปัจจัยพืน้ฐานเฉพาะตัวอาจจะ
ชว่ยใหหุ้น้ปรับตัวขึน้ไดม้ากกวา่ปัจจัยดา้นเศรษฐกจิมหภาคและการกระจายวัคซนี 

Figure 23: ประมาณการ SET EPS ปี 2564-65 ของ consensus   Figure 24: การปรบัประมาณการกําไรและ price performance 

 

 

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

 

Figure 25: Earnings revisions ratio อยู่ท ี่จุดกลบัตวั โดยการปรบั
เพิม่ประมาณการกําไรชะลอตวัลง 

 Figure 26: คําแนะนําของนกัวเิคราะหเ์ปลีย่นมาเป็นลบมากขึน้ในช่วงที่
รายงานผลประกอบการและราคาหุน้พุง่แรง 

 

 

 

Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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การกระจายการลงทนุสูต่ลาดใหม่ๆ  และการนําบรษิทัลกูเขา้ตลาดหุน้เป็นพฒันาการใหมใ่น 1Q64 

1) การฟ้ืนตวัจากสถานการณ์โควดิ-19 แนวโนม้เศรษฐกจิและธรุกจิท่ัวโลกทีป่รับตัวดขีึน้เป็นประเด็นท่ัวไป
ทีผู่บ้รหิารนํามาใชแ้สดงความคดิเห็นในรายงานผลประกอบการ ในขณะทีต่ลาดภายในประเทศยังออ่นแอ โดยมี
สาเหตมุาจากการระบาดระลอกใหมข่องโควดิ-19 ในประเทศไทย บรษัิทหลายแหง่มมีมุมองเชงิบวกวา่อปุสงคท์ี
คา้งจากชว่งกอ่น (pent-up demand) จะชว่ยกระตุน้ใหร้ายไดเ้ตบิโต ผูบ้รหิารในกลุม่อตุสาหกรรมทีอ่อ่นไหวตอ่
สถานการณ์โควดิ-19 เช่น ท่องเที่ยว ขนส่ง และอสังหารมิทรัพย ์มั่นใจว่าอุปสงคจ์ะฟ้ืนตัวเมือ่รัฐบาลยกเลกิ
ขอ้กําหนดตา่งๆ  

2) ตน้ทุนการผลติและการต ัง้ราคาใหสู้งขึน้ ตน้ทนุวัตถดุบิของบรษัิทในภาคการผลติและภาคบรกิารปรับตัว
เพิม่ขึน้อย่างมากในเดอืนหลังๆ นี้ อย่างไรก็ด ีมารจ์ิน้ของบรษัิทจดทะเบยีนใน SET ปรับตัวเพิม่ขึน้ไดเ้กอืบทุก
กลุม่อตุสาหกรรม ยกเวน้กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับการทอ่งเทีย่วใน 1Q64 บรษัิทสว่นใหญ่ใชน้โยบายตัง้ราคาใหส้งูขึน้
และการควบคมุตน้ทนุอยา่งตอ่เนือ่งเพือ่ตอ่สูก้บัภาวะเงนิเฟ้อ 

3) การกระจายการลงทุน ความต่อเนื่องของกจิกรรมทางธุรกจิเป็นสิง่สําคัญ สถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โควดิ-19 ทําใหบ้รษัิทต่างๆ นํากลยุทธก์ารกระจายความเสีย่งมาใช ้โดยหลายๆ บรษัิทกําลังพจิารณากระจาย
การลงทุนไปสูต่ลาดใหม่ๆ  และธรุกจิใหม่ๆ  ทีแ่ตกต่างไปจากธรุกจิหลัก ผูพั้ฒนาอสังหารมิทรัพย ์ผูป้ระกอบการ
โรงแรม ผูป้ระกอบการสือ่ และผูผ้ลติ content กําลังโฟกสัไปทีโ่มเดลธรุกจิใหม ่

4) การนําบรษิทัลูกเขา้ตลาดหุน้ สภาพคลอ่งจํานวนมากและ valuation ทีแ่พง รวมถงึแนวโนม้เศรษฐกจิโลก
ที่ปรับตัวดีขึน้ ทําใหห้ลายๆ บรษัิท เช่น CPF TU และ SCC เตรยีมนําบรษัิทลูกเขา้ตลาดหุน้ (spin-off) ซึง่มี
แนวโนม้ทีจ่ะชว่ยปลดล็อกมลูคา่ใหก้บับรษัิทเหลา่นี ้

โฟกสัทีค่ณุภาพของผลประกอบการ มองหาหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาดในภาวะตลาดผนัผวน  

ในชว่ง 4Q63-1Q64 ตลาดโฟกัสที ่sentiment มากกวา่ปัจจัยพืน้ฐาน สง่ผลทําใหต้ลาดปรับตัวขึน้แรง และเกดิ
การ sell on fact ในฤดูประกาศผลประกอบการ แต่นับจากนี้เป็นตน้ไป เราคิดว่าตลาดน่าจะหันมาโฟกัสที่
ปัจจัยพืน้ฐานและคณุภาพของผลประกอบการ เนื่องจากผลกระทบดา้นบวกของเศรษฐกจิมหภาคต่อราคาหุน้จะ
ลดนอ้ยลง เราเชือ่ว่าการเทรดทีร่ะดับ valuation แพงขึน้ไม่น่าจะเกดิขึน้ในตลาดทีอ่าจจะเริม่คาดการณ์ไวแ้ลว้
วา่ผลประกอบการจะชะลอตัวลง ซึง่เราคาดว่าจะเกดิขึน้ในปี 2565 เราคาดวา่นักลงทุนอาจจะใหค้วามสนใจลด
นอ้ยลงต่อหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนดใีนชว่งทีเ่กดิสถานการณ์โควดิ-19 และกลุ่มทีถู่กขับเคลือ่นดว้ยเศรษฐกจิมห
ภาค และหันไปใหค้วามสนใจกับหุน้กลุ่มใหม่ทีดู่มแีนวโนม้ดขีึน้ภายหลังสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลายและม ี
valuation ทีส่มเหตุสมผล การคัดเลอืกหุน้ดว้ยการวเิคราะหจ์ากภาพเล็กขึน้ไปหาภาพใหญ่ (bottom-up) เชน่ 
สัดส่วนรายไดจ้ากตลาดทีม่คีวามโดดเด่นเป็นเอกลักษณ์เฉพาะ วัฏจักรผลติภัณฑ ์อํานาจในการกําหนดราคา 
และแผนงานภายใน ดกีว่าการวเิคราะหจ์ากภาพใหญ่ลงไปหาภาพเล็ก (top-down) อย่างมากใน 2H64 โดยที่
เรามองหากลุ่มที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและมปัีจจัยขับเคลื่อนที่ชัดเจนและมเีอกลักษณ์โดดเด่น เราคดิว่าหุน้
ขนาดเล็ก เช่น CPW PM SFT TPAC และ WICE และหุน้เชงิรับที่กําไรมีแนวโนม้เตบิโต เช่น กลุ่มการแพทย ์
พาณิชย์ ประกัน และสาธารณูปโภค น่าจะปรับตัว outperform ตลาด เซอร์ไพรส้์เกี่ยวกับ upside ของผล
ประกอบการยังไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้อย่างเต็มที่ ซึ่งเรามองว่าจะช่วยสนับสนุนใหก้ลุ่มหุน้เหล่านี้ให ้
ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
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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 ้
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
ของขอ้มลูดงักลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ 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 ไทยพาณชิย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (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 

Copyright©2012 บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั สงวนลขิสทิธิ ์
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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. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
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, HEMP, 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, 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, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, 
TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, UWC, VGI, 
VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 
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, ADD, 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, ASW, 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, 
DITTO, DMT, 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, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NSL, 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, PROEN, PROS, 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, TIDLOR, 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, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XPG YCI, YGG, YUASA 
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. 

 


