




สวัสดปีีใหม่ ปี2563 พบกับ แมกกาซนี หุน้อินไซด์ 
รายเดือน ฉบบัเดือนมกราคม 2563 เปิดมา....การ
ท�างานยากขึน้กว่าเดิม และคงเป็นแบบนีอ้กีนาน หาก
ไม่รบีเรง่ ปรบัตัวใหเ้ข้ากับสิง่ทีเ่ปลีย่นแปลงอยา่ง
รวดเรว็ ทกุอยา่งหมุนเรว็ไปหมด ชวิีตต้องสูกั้นต่อไป

 
ยิง่ สวมบทบาทเป็นนักลงทนุ แล้ว  โดยบรหิารจัดการเองทกุอยา่ง ด้วยน�ามือตัวเอง ต้องท�าการบา้น
ใหห้นัก ด้วยเกมหุน้ มเีครื่องมือ มอุีปกรณ์ตัวช่วย ต่างๆนาๆมากมาย ตอนนีอ้าจดูด ีเสน้กราฟสวย มี
อนาคต แต่พออกี ชั่วโมง นาทหีรอือกีวัน อาจเป็นหนังคนละม้วน  ด้วยวิถเีป้าหมาย การลงทนุของทกุคน 
คือ ก�าไร
 
เกมหุน้ปีหนู เหวีย่ง แกว่งตัวแรงและเรว็  ต้องติดตามสถานการณ์ท้ังในประเทศและต่างประเทศ อยา่ง
ใกล้ชิด  ตัวแปรเดยีว พรอ้มลกุลามไปทกุตลาดหุน้ท่ัวโลก  โดยเฉพาะประเทศมหาอ�านาจทางเศรษฐกิจ 
อยา่ง สหรฐัและจนี
 
ปัจจัย สงครามการค้าโลก สหรฐั-จนี คลีค่ลาย ด้วยข้อตกลงการค้า เฟสแรกได้บรรลผุลส�าเรจ็   
สถานการณ์ตะวันออกกลาง ระหว่าง อิหรา่นกับสหรฐั ก็ลดความตรงึเครยีดลง อาจจะชั่วคราว ซึง่ไม่มี
ใครล่วงรูว่้า ผลพวง กองทัพสหรฐั ทีไ่ด้ปลิดชพี พล.ต.กัสซมิ โซไลมาน ีถกูสหรฐัสงัหารปฏิบติัการโจมตี
ทางอากาศ..จะมสีิง่ใดตามมาอกีหรอืไม่  
 
ดังน้ัน  รอบของการเล่นหุน้ การเทรดหุน้ มคีวามส�าคัญ  ต้องถือ เลือกเล่นบิก๊แคป ตระกลู SET 50 
SET100 SETHD เป็นทางรอดและดทีีส่ดุ ส�าหรบัตลาดหุน้ปี 2563 ทมีงานแมกกาซนี หุน้อินไซด์ ราย
เดือน ขอใหนั้กลงทนุ โชคด ีมชีัย มสีขุภาพแข็งแรงครบั

 ประสทิธิ ์ กรโชคอนันต์
 บรรณาธิการบรหิาร

ยากขึ้น











































GUNKUL ประเดิมศักราชใหม่ ทุ่ม 780 ลบ.
ซื้อหุ้น IAE 33% จาก SUPER หนุนเข้าถือหุ้นใหญ่ 99.99% 

ครองสิทธ์ิโรงไฟฟา้ 87 MW

GUNKUL เปิดศักราชใหมร่้อนแรง
สุดๆ บอร์ดไฟเขียวเข้าซื้อหุ้น อิน
ฟินิท อัลเทอร์เนทีฟ เอ็นเนอร์ยี่ 
(IAE) สัดสว่น 33% จากบริษัทยอ่ย 
ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี่ คอร์ปอเรชั่น 
(SUPER) มูลค่า 780 ล้านบาท หนุน
เข้าถือหุ้นใหญ ่99.99% ครองสิทธิ์
โรงไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์ม 11 โครงการ 
ก�าลังการผลิตรวม 87 เมกะวัตต์ 
“โศภชา ด�ารงปยิวุฒิ“ ระบุการ
ซื้อหุ้น IAE สนับสนุนการเติบโตใน
อนาคตท้ังด้านทรัพย์สินและผล
ก�าไรอยา่งต่อเนื่อง ท่ีส�าคัญท�าให้
บริษัทฯมีก�าลังผลิตไฟฟ้าสะสมเพิ่ม
ขึ้นตามเป้าหมายของบริษัทท่ีต้ังไว้

นางสาวโศภชา ด�ารงปิยวุฒิ์  
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร บริษัท 
กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ�ากัด (มหาชน) 
(GUNKUL) เปิดเผยว่า   คณะกรรม
การบริษัทฯ อนุมัติให้เข้าซื้อหุ้น
สามัญเพิ่มใน บริษัท อินฟินิท อัล
เทอร์เนทีฟ เอ็นเนอร์ยี่ จ�ากัด (IAE) 
สัดสว่น 33% ของทุนจดทะเบียน 
โดย IAE เป็นผู้ถือหุ้นในบริษัท 

รางเงิน โซลูชั่น (RNS) สัดสว่น 
99.99% ซึ่งประกอบธุรกิจด้านโรง
ไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์และได้
รับสัญญาซื้อขายไฟฟ้าโครงการ
ไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (PPA)

ท้ังนี้ GUNKUL เข้าซื้อหุ้น IAE หลัง
จากบริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี่ 
คอร์ปอเรชั่น จ�ากัด(มหาชน) หรือ 
SUPER มีมติอนุมัติให้ บริษัท โซ
ล่าร์ เอนเนอร์ยี (SSE) จ�าหนา่ยเงิน
ลงทุนในหุ้นสามัญท้ังหมดใน IAE 
จ�านวน 5,161,200 หุ้น หรือ 33% 
มูลค่าการซื้อขายท้ังสิ้น 780 ล้าน
บาท 

ซึ่งภายหลังซื้อหุ้นเพิ่มท�าให้ 
GUNKUL ถือหุ้นเพิ่มเป็นสัดสว่น 
99.99% ใน IAE และ RNS ซึ่งได้
สิทธิในสัญญาซื้อขายไฟฟ้าท้ังหมด
ขนาด 87 เมกะวัตต์ กับการไฟฟ้า
สว่นภูมิภาค (กฟภ.) ซึ่งถือครองโดย 
RNS ซึ่งเป็นบริษัทยอ่ยของ IAE ถือ
หุ้น 99.99%  รวมท้ังได้สิทธิในท่ีดิน
ท้ังหมดส�าหรับโครงการโรงไฟฟ้า

พลังงานแสงอาทิตย์จ�านวน 11 
โครงการ  ซึ่งโครงการดังกล่าวได้รับ
อัตรารับซื้อไฟฟ้า ท่ี 5.66 บาท เป็น
ระยะเวลา 25 ปี ซึ่งเปิดจ�าหนา่ย
ไฟฟ้าเชิงพาณิชย์( COD) แล้วทุก
โครงการ  

“คณะกรรมการบรษัิทฯ ได้
ประเมินว่าโครงการดังกล่าว
สามารถสรา้งผลตอบแทน อัตรา
การเติบโตของทรพัยส์นิและผล
ก�าไรใหบ้รษัิทฯ และผูถื้อหุน้ได้
อยา่งต่อเน่ืองในอนาคต และมอง
ว่าสิง่ทีจ่ะได้รบัจากการซื้อหุน้ IAE 
เพิ่ม คือ ท�าใหส้ามารถรบัรูก้�าไร
จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 
รวมถึงผลตอบแทนจากโครงการ
ท้ังหมด โดยสง่เสรมิใหบ้รษัิทฯ มี
อัตราการเติบโตท้ังทรพัยส์นิและ
ผลก�าไรอยา่งต่อเน่ืองในอนาคต  
ทีส่�าคัญท�าใหบ้รษัิทฯมจี�านวน
เมกะวัตต์สะสมเพิ่มขึน้ตามเป้า
หมายของบรษัิททีต้ั่งไว้ ”นางสาว
โศภชากล่าว



PSTC เริงร่าปีหนูทองปักธงรายได้ทะลุ 20% 
ลุยโรดโชว์ทั้งใน-ตปท. ไตรมาสแรกหวังดึงส

ถาบันถือหุ้นเพ่ิม
PSTC อนาคตสดใสในปี 63 ต้ังเป้ารายได้
เติบโตเกิน 20% โดยจะทยอยรับรู้รายได้
จากงานในมือของธุรกิจพลังงานกว่า 3 พัน
ล้านบาท พร้อมทุ่มงบลงทุน 1 พันล้าน
บาท เน้นขยายการลงทุนโรงไฟฟ้า Private 
PPA และขายระบบก๊าซ LNG ให้กับกลุ่ม
อุตสาหกรรม ฟาก "พระนาย กังวาลรัตน์" 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร มั่นใจทุกธุรกิจ
เติบโตได้ดี เดินหน้าอัพเดทข้อมูลให้นัก
ลงทุนสถาบันในประเทศ และต่างประเทศ
ในไตรมาสแรก หวังเรียกเชื่อมั่นพร้อมเพิ่ม
สัดสว่นถือหุ้นและเตรียมย้ายเข้าเทรด SET 
กลางปีนี้

 

ดร.พระนาย กังวาลรัตน์ ประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร บริษัท เพาเวอร์ โซลูชั่น เทคโนโลยี 
จ�ากัด (มหาชน) หรือ PSTC เปิดเผยว่า ภาพ
รวมการด�าเนินธุรกิจในปี 2563 บริษัทฯต้ัง
เป้ารายได้เติบโต 20%จากปีก่อน เนื่องจาก
ธุรกิจทุกกลุ่มมีสัญญาณท่ีดี รวมท้ังมีงาน
ในมือรอรับรู้รายได้(backlog) ในสว่นของ
ธุรกิจพลังงานไว้แล้วกว่า 3 พันล้านบาท ซึ่ง
จะทยอยรับรู้อยา่งต่อเนื่อง 

 

ขณะท่ีบริษัทเตรียมงบลงทุนในปีนี้
ประมาณ 1,000 ล้านบาท โดยเน้นการ
ขยายการลงทุนโรงไฟฟ้า Private PPA  
ปัจจุบันมีความสนใจเข้ารว่มโครงการไฟฟ้า
ชุมชน ซึ่งบริษัทฯอยูร่ะหว่างการต้ังทีม
ท�างาน เพื่อศึกษา และน�าเสนอรูปแบบการ
เข้ารว่มทุนกับชุมชน โดยคาดว่าจะสามารถ
ด�าเนินโครงการได้ เพราะบริษัทฯ มีความ

พร้อมท้ังแหล่งเงินทุน และองค์ความรู้ใน
ทุก ๆ เทคโนโลยีท่ีจะสามารถน�ามาใช้ต่อย
อดกับโครงการไฟฟ้าชุมชนให้สามารถผลิต
ไฟฟ้าได้อยา่งมีประสิทธิภาพตามเป้าหมาย
ของรัฐบาล

 

ขณะเดียวกัน ยังจะเน้นลงทุนในธุรกิจ
ด้านการจ�าหนา่ยระบบก๊าซ LNG ให้กับ
กลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งอยูร่ะหว่างการเตรี
ยมความพร้อม และในโครงการดังกล่าว
สามารถด�าเนินการตามแผนท่ีวางไว้

 

"ภาพรวมด�าเนินธุรกิจในปีนี ้PSTC เรยีก
ว่าแทบจะไม่ได้รบัผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจทีข่ยายตัวไม่มากนัก โดย
บรษัิทฯคาดว่าจะมกีารเติบโตอยา่งโดด
เด่น และมกีารพัฒนาการทีส่�าคัญ นอก
เหนือจากการม ีbacklog ในมือกว่า 3,000 
ล้านบาททีจ่ะทยอยรบัรูร้ายได้อยา่งต่อ
เน่ืองแล้ว ยงัความพรอ้มในด้านฐานะ
การเงินทีแ่ข็งแกรง่ ทีจ่ะผลักดันใหเ้ติบโต
อยา่งเสถยีรภาพไปพรอ้มกับการสรา้งผล
ตอบแทนทีด่ใีหกั้บผูถื้อหุน้" 

 

ดร.พระนายกล่าว กล่าวต่อว่า ปัจจุบัน
บริษัทฯ มีคุณสมบัติท่ีสามารถจะยื่นขอ
ย้ายเข้าไปซื้อขายในกระดานหลักของ
ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET) 
ซึ่งคาดว่าจะด�าเนินการตามขั้นตอนให้แล้ว
เสร็จภายในไตรมาสแรกปี 2563 นี้และคาด
ว่าจะสามารถย้ายไปเทรดได้ในไตรมาส 
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พร้อมกันนี้ในชว่งไตรมาสแรก PSTC มี
แผนท่ีจะเดินทางไปน�าเสนอข้อมูลให้กับนัก
ลงทุนสถาบันท้ังในและต่างประเทศ โดยจะ
เริ่มเดินทางไปประเทศสิงคโปร์ ฮ่องกง และ
มาเลเซีย ในชว่งปลายเดือนมกราคมนี้ ซึ่ง
บริษัทฯคาดหวังว่าจะได้รับความสนใจจาก        
นักลงทุนสถาบันมากขึ้น เนื่องจากมีการ
พัฒนาการทางธุรกิจและสถานะการเงินใน
ทิศทางท่ีดีขึ้น 

 

อนึ่ง  บริษัท เพาเวอร์ โซลูชั่น เทคโนโลยี 
จ�ากัด (มหาชน) หรือ PSTC ประกอบ
ธุรกิจ 4 ธุรกิจหลัก ได้แก่ 1.ธุรกิจออกแบบ 
จ�าหนา่ย และติดต้ังระบบจ่ายไฟฟ้าและ
ตรวจวัดจัดการสภาพแวดล้อม ซึ่งด�าเนิน
การโดย PSTC ได้แก่ ระบบส�ารองไฟฟ้า 
ระบบตรวจวัดและจัดการสภาพแวดล้อม 
ระบบผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน และ
ระบบประหยัดพลังงาน  2.ธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทน และโรงไฟฟ้าพลังงาน
หลัก 3.ธุรกิจจ�าหนา่ยและขนสง่ผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมเหลว และ 4.ธุรกิจการก่อสร้าง 
และจัดหาทางวิศวกรรมของโรงไฟฟ้า คลัง
แก๊ส และคลังน�ามัน นอกจากนี้บริษัทยัง
มีการลงทุนในธุรกิจขนสง่น�ามันทางท่อ 
โดยบริษัท ไทย ไปป์ไลน์ เน็ตเวิร์ค จ�ากัด 
สัดสว่นการลงทุนร้อยละ 55.4 โดยมี EGCO 
เป็นพันธมิตรรว่มลงทุนสัดสว่นการลงทุน
ร้อยละ 44.6



CHAYO ปักธงปี 63 รายได้โตไม่ต�่ากว่า 20%  
พร้อมทุ่มงบ 1 พันลบ. ซื้อหนี้ด้อยคุณภาพมาบริ

หารเพ่ิมอย่างต่อเนื่อง

CHAYO อวดผลงานปี 62 โดดเด้ง 
ประกาศซื้อหนี้ด้อยคุณภาพเข้ามาบ
ริหาร 13,906.48 ล้านบาท ทะลุ
เกินเป้าหมาย 10,000 ล้านบาท 
เรียบร้อยแล้ว หนุนพอร์ตบริหาร
หนี้ในปัจจุบันโตกว่า 50,000  ล้าน
บาท "สุขสันต์ ยศะสินธ์ุ" แมทั่พ
ใหญ ่ประกาศปี 63 ต้ังธงรายได้โต 
20% พร้อมทุ่มงบ 1,000 ล้านบาท 
ใสเ่กียร์เดินหน้าซื้อหนี้ด้อยคุณภาพ
มาบริหารเพิ่มอยา่งต่อเนื่อง 
 
นายสขุสนัต์ ยศะสนิธ์ุ ประธาน
เจ้าหน้าทีบ่รหิาร บรษัิท ชโย กรุป๊ 
จ�ากัด (มหาชน) หรอื CHAYO ผู้
ด�าเนินธุรกิจบริหารสินทรัพย์ท้ังท่ี
มีหลักประกันและไมม่ีหลักประกัน 
ธุรกิจเจรจาติดตามเรง่รัดหนี้สิน 
ธุรกิจปล่อยสินเชื่อ และกิจการศูนย์
บริการข้อมูลลูกค้า เปิดเผยว่า ในปี 
2562 ท่ีผา่นมา บริษัทฯ ด�าเนินการ
ซื้อหนี้ด้อยคุณภาพเข้ามาบริหารท้ัง
สิ้น 13,906.48 ล้านบาท เกินเป้า
หมายท่ีวางไว้ 10,000 ล้านบาท

 โดยในชว่งไตรมาส 4/2562 
บริษัทฯ ประกาศเข้าซื้อหนี้และลง
นามในสัญญาโอนสิทธิเรียกร้องหนี้
ด้อยคุณภาพ ซึ่งเป็นชนิดท่ีมีหลัก

ประกันและหนี้ไมม่ีหลักประกัน
รวม 9,099.16 ล้านบาท และในงวด 
9 เดือนแรกของปี 2562 บริษัทฯ 
ด�าเนินการซื้อหนี้ด้อยคุณภาพเข้า
มาแล้ว 4,807.32 ล้านบาท รวมท้ัง
ปี 2562 ท�าได้ 13,906.48 ล้านบาท 
นับเป็นความส�าเร็จในการด�าเนิน
การซื้อหนี้ด้อยคุณภาพเข้ามาบริ
หารได้ครบตามแผนแล้ว

ขณะท่ีแผนการด�าเนินงานในปี 
2563 บริษัทฯ ต้ังเป้ารายได้เติบโต
ไมต่�ากว่า  20% เมื่อเทียบกับปี
ก่อน โดยบริษัทฯ ต้ังเป้าซื้อหนี้ด้อย
คุณภาพเข้ามาบริหารเพิ่มเติมอีก
กว่า 10,000 ล้านบาท ด้วยการต้ัง
งบลงทุนเพื่อซื้อหนี้ไว้ประมาณ 
1,000 ล้านบาท แบง่เป็นซื้อหนี้ท่ี
มีหลักประกัน 700 - 800 ล้านบาท 
และซื้อหนี้ไมม่ีหลักประกันอีก 200 
- 300 ล้านบาท โดยสัดสว่นรายได้
หลักยังคงมาจากธุรกิจซื้อหนี้เข้า
มาบริหาร 70 - 80%  ธุรกิจติดตาม
ทวงหนี้ 10 - 20%  และธุรกิจปล่อย
สินเชื่อ 5 - 10%  

  "แนวโน้มยอดหนีเ้สยีในปี 2563 
คาดว่าจะยงัมเีพิ่มมากขึน้ โดยหนี้
ทีไ่ม่ก่อใหเ้กิดรายได้ (NPL) คาดว่า

จะอยูท่ี ่3% จากยอดปล่อยสนิเชื่อ
ท้ังระบบประมาณ  15 - 16 ล้าน
ล้านบาท ซึง่ท�าใหส้ถาบนัการเงินมี
ภาระต้ังส�ารองตาม TFRS9 เพิ่มขึน้ 
เราคาดว่าจะมหีนีเ้สยีรวมท้ังระบบ
อยูท่ีร่าว 5 แสนล้านบาท และเป็น
หนีท้ีส่ถาบนัการเงินจะปล่อยออก
มาประมูลราว 2.5-3 แสนล้าน
บาท  เราวางงบลงทนุส�าหรบัซื้อ
หนีไ้ว้ที ่1 พันล้านบาท และต้ังเป้า
จะซื้อหนี ้10,000 ล้านบาท ซึง่เป็น
ตัวเลขใกล้เคยีงกับปีทีผ่า่นมา สว่น
ในอุตสาหกรรมปัจจุบนัเรามเีพื่อน
รว่มธุรกิจเพิ่มขึน้ ท�าใหค้าดว่า
ธุรกิจนีจ้ะมสีสีนัและได้ช่วยเหลือ
ลกูค้าเพิ่มขึน้" นายสขุสนัต์ กล่าว

ส�าหรับท้ังปี 2562 คาดว่ารายได้จะ
ท�านิวไฮหรือเติบโตไมต่�ากว่า 15% 
จากปีก่อนท่ีมีรายได้ 265 ล้านบาท 
และก�าไรสุทธิ 85 ล้านบาท โดยในปี 
2562 บริษัทฯ สามารถซื้อหนี้ด้อย
คุณภาพเข้ามาบริหารเกินเป้าหมาย
ท่ีวางไว้ 10,000 ล้านบาท โดยตุน
พอร์ตบริหารหนี้ด้อยคุณภาพและ
การได้มาซึ่งสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 
ณ สิ้นปี 2562 รวมแล้วกว่า 50,000 
ล้านบาท



TPCH เปิดแผนธุรกิจปี 63 ต้ังเป้า
รายได้โตต่อเนื่อง ทยอยรับรู้รายได้
จากการ COD โรงไฟฟ้าชีวมวล-ขยะ
ขนาดก�าลังการผลิตเพิ่มอีก 59 เมกะ
วัตต์ จากปัจจุบันอยูท่ี่ 60 เมกะวัตต์ 
สง่ผลให้มีก�าลังผลิตรวม 119 เมกะ
วัตต์ ฟาก "กนกทิพย ์จันทรพ์ลังศร"ี 
บิ๊กบอส มั่นใจรักษาการเติบโตรายได้ 
และก�าไรอยา่งยั่งยืน เดินหน้าเจรจา
เข้ารว่มทุนโรงไฟฟ้าจากขยะ ขนาด 
9 เมกะวัตต์ คาดเห็นความชัดเจนชว่ง
ต้นปี พร้อมเข้ารว่มโครงการของภาค
รัฐโรงไฟฟ้าชุมชนฯ เพื่อเศรษฐกิจ
ฐานราก ชีวมวล-ชีวภาพ หนุนอนาคต
สดใส

นางกนกทิพย์ จันทร์พลังศรี ประธาน
คณะกรรมการบริหาร บริษัท ทีพีซี 
เพาเวอร์ โฮลด้ิง จ�ากัด (มหาชน) หรือ 
TPCH ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือ
หุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) 
ท่ีประกอบธุรกิจผลิตและจ�าหนา่ย
ไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน และมี
บริษัท ช้างแรก ไบโอเพาเวอร์ จ�ากัด 
(CRB) ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและ
จ�าหนา่ยไฟฟ้าจากชีวมวล เป็นบริษัท
แกน เปิดเผยว่า การด�าเนินธุรกิจในปี 
2563 บริษัทฯ ต้ังเป้ารายได้เติบโต
ต่อเนื่องจากปีก่อน จากการรับรู้การ

จ่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ (COD) ของโรง
ไฟฟ้าชีวมวลและโรงไฟฟ้าขยะ ก�าลัง
การผลิตรวม 59 เมกะวัตต์ ประกอบ
ด้วย โรงไฟฟ้าชีวมวล ทีพีซีเอช เพา
เวอร์1 (TPCH 1) ,โรงไฟฟ้าชีวมวล 
ทีพีซีเอช เพาเวอร์2 (TPCH 2), โรง
ไฟฟ้าชีวมวล ทีพีซีเอช เพาเวอร์5 
(TPCH 5), โรงไฟฟ้าชีวมวล ปัตตานี 
กรีน เพาเวอร์ (PTG) ท�าให้มีโรงไฟฟ้า
ชีวมวลสามารถจ่ายไฟเข้าระบบได้
ครบท้ัง 10 โรงไฟฟ้า และโรงไฟฟ้า
ขยะ สยาม พาวเวอร์ 1 (SP1) จาก
เดิมท่ีมีก�าลังการผลิตโรงไฟฟ้าชีว
มวล 60 เมกะวัตต์ สง่ผลให้มีก�าลัง
การผลิตรวม 119 เมกะวัตต์ภายในปี 
2563
 
"ในปี 63 บรษัิทฯ จะทยอยรบัรู้
รายได้จากการ COD โรงไฟฟ้า
เพิ่ม จ�านวน 5 แหง่ จากเดิมที ่COD 
ไปแล้ว 6 แหง่ พรอ้มท้ังยงัศกึษา
การลงทนุในโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทน ประเภทอ่ืน ๆอกีด้วย เพื่อ
ช่วยสนับสนุนใหร้ายได้และก�าไรให้
เติบโตอยา่งยั่งยนื" นางกนกทิพย์
กล่าว
 
นายเชิดศักด์ิ วัฒนวิจิตรกุล กรรมการ

ผู้จัดการใหญ ่บริษัท ทีพีซี เพา
เวอร์ โฮลด้ิง จ�ากัด (มหาชน) หรือ 
TPCH กล่าวว่า แผนการลงทุนในโรง
ไฟฟ้าขยะในปี 63 โดยต้ังเป้าพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าขยะเพิ่มอีก 40 
เมกะวัตต์ ซึ่งบริษัทฯ มีความสนใจท่ี
จะเข้ารว่มทุน กับโรงไฟฟ้าขยะ สยาม 
พาวเวอร์ 2 (SP2) ก�าลังการผลิต 9 
เมกะวัตต์ เนื่องจากเป็นโรงไฟฟ้าท่ี
มีศักยภาพท่ีดี และคาดว่าจะสรุปผล
การเจรจารว่มได้ชว่งต้นปี 63
 
"โรงไฟฟ้า SP2 มคีวามสนใจเป็น
อยา่งมาก เพราะเป็นโรงไฟฟ้าที่
สามารถจ่ายไฟได้ท้ัง 9 เมกะวัตต์ 
หากมกีารเจรจาตกลงได้ส�าเรจ็ 
บรษัิทฯสามารถรบัรูร้ายได้และ
ก�าไรได้ทันท ีอกีท้ังบรษัิท สยาม 
พาวเวอร ์(SP) ยงัได้มกีารพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าขยะอยูอ่กีหลาย
แหง่" นายเชิดศกัดิก์ล่าว
 
นอกจากนี้ บริษัทฯ มีความพร้อมท่ีจะ
เข้ารว่มโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนเพื่อ
เศรษฐกิจฐานราก ประเภทชีวมวล 
และชีวภาพ (พืชพลังงาน) โดยเฉพาะ
ชีวภาพ(พืชพลังงาน) โดยต้ังเป้า
หมายเข้ารว่มโครงการ 90 เมกะวัตต์

TPCH ตั้งเป้าปีนี้ รายได้โตต่อเนื่องจากปี 62 เหตุโรงไฟฟา้
ชีวมวลและโรงไฟฟา้ขยะ 59 เมกฯ COD หนุน



7UP เปิดแผนธุรกิจปี 63 ปักหมุดบุกธุรกิจ
พลังงานเต็มรูปแบบตั้งเป้าหมายรายได้ปี 63 โต 15% 

พร้อมหาทางล้างขาดทุนสะสม

7UP เปิดแผนธุรกิจปี 2563 วาง
กลยุทธ์ขอเป็นบริษัทด�าเนินธุรกิจ
เก่ียวกับพลังงานเต็มรูปแบบ ประกาศ
ชิงเค้กโรงไฟฟ้าชุมชนตามแผน
ของกพช. 700 MW และบุกธุรกิจ
จ�าหนา่ยอุปกรณ์ประหยัดพลังงาน
ท้ังในและต่างประเทศ ต้ังเป้าหมาย
รายได้ปี 63 เติบโตไมน่้อยกว่า 15%  
พร้อมศึกษาหาแนวทางล้างขาดทุน
สะสมท่ีมีอยู ่1,256 ล้านบาท เพื่อ
บริษัทฯกลับมามีศักยภาพจ่ายปันผล
คืนผู้ถือหุ้น      

 นายสิทธิชัย กฤชวิวรรธน์ ประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร บริษัท เซเว่น ยูทิลิต้ี
ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จ�ากัด (มหาชน) 
หรือ7UP เปิดเผยถึงแผนธุรกิจขอ
งบริษัทฯในปี 2563 ว่า บริษัทฯยัง
คงให้ความส�าคัญและมุง่ลงทุนใน
ธุรกิจพลังงานเพื่อก้าวเข้าสูก่ารเป็น
บริษัทพลังงานโดยแท้จริง โดยเตรียม
จะเสนอตัวเข้ารว่มโครงการโรง
ไฟฟ้าชุมชน ภายหลังคณะกรรมการ
นโยบายพลังงานแหง่ชาติ(กพช.) 
ประกาศเกณฑ์โรงไฟฟ้าชุมชน 700 
เมกะวัตต์ ตามแผนขับเคล่ือนระหว่าง
ปี 2563-2567 ซึ่งบริษัทฯ คาดหวังว่า
นา่จะชนะประมูล 2-4 โรง  โดยจะเป็น
โรงไฟฟ้าชีวมวลในพื้นท่ีภาคใต้ ก�าลัง
การผลิตไฟฟ้ารวมประมาณ 20 เมกะ
วัตต์
  
ขณะท่ีธุรกิจจ�าหนา่ยอุปกรณ์ประหยัด
พลังงาน มีแนวโน้มเติบโตท่ีดีภาย
หลังได้เริ่มด�าเนินการต้ังแต่ชว่งสิ้นปี

ท่ีผา่นมา โดยในปี 2563 นี้ บริษัทฯได้
ท�าข้อตกลงกับบริษัทพลังงานชั้นน�า
ของประเทศ 3-4 ราย โดยบริษัทฯจะ
ท�าหน้าท่ีเป็นผู้ลงทุนติดต้ังอุปกรณ์
ประหยัดพลังงาน บนพื้นท่ีโรงงาน
อุตสาหกรรมของลูกค้า มูลค่าลงทุน
รวมประมาณ 1,000 ล้านบาท และ
จะรับรู้รายได้โดยการแบง่ผลก�าไร
จากการประหยัดค่าไฟฟ้าตามสัดสว่น 
(Profit Sharing) 
 
ท้ังนี้ ในครึ่งปีแรกบริษัทฯ จะให้
ความส�าคัญกับการบุกตลาดอุปกรณ์
ประหยัดพลังงานในประเทศ และ
ในชว่งครึ่งปีหลังมีความพร้อมจะบุก
ตลาดต่างประเทศ หลังจากได้จดสิทธิ
บัตรในประเทศใกล้เคียงกลุ่มประเทศ
อาเซียนรวม 12 ประเทศ บริษัทฯ 
คาดหวังว่าธุรกิจดังกล่าวจะเริ่มสร้าง
รายได้ให้กับบริษัทฯ อยา่งมีนัยส�าคัญ 
ต้ังแต่ปี 2564 เป็นต้นไป  
 
“สาเหตสุ�าคัญทีบ่รษัิทฯ มุ่งสูก่ารก้าว
ขึน้เป็นบรษัิทพลังงานเต็มรูปแบบ 
เน่ืองจากเล็งเหน็ว่าธุรกิจโรงไฟฟ้า
เป็นธุรกิจทีจ่ะสรา้งรายได้อยา่ง
สม�าเสมอและมคีวามมั่นคงในระยะ
ยาว ในขณะทีธุ่รกิจจ�าหน่ายอุปกรณ์
ประหยดัพลังงาน พบว่าสรา้งอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทนุสงู อกี
ท้ัง รูปแบบโมเดลธุรกิจสง่ผลใหท้ั้ง
บรษัิทฯ และ ลกูค้าต่างฝ่ายต่างได้
รบัประโยชน์ และ ข้อส�าคัญเป็น
ธุรกิจทีย่งัไรคู้่แข่ง เน่ืองจากเป็นสิง่
ประดิษฐท์ีบ่รษัิทได้คิดค้นขึน้ใหม่ 

โดยได้รบัการจดทะเบยีนคุ้มครอง
สทิธิจ์าก กรมทรพัยส์นิทางปัญญา
อกีด้วย” ประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร 
7UP กล่าว  
 
นายสิทธิชัย กล่าวว่า ธุรกิจข้างต้น
จะมีสว่นชว่ยเสริมการเติบโตของบ
ริษัทฯ ในอนาคต จากปัจจุบันธุรกิจ
สถานีแก๊สและน�ามัน ยังคงสร้างราย
ได้หลัก ขณะท่ีธุรกิจก�าจัดขยะนั้นจะ
เริ่มเห็นผลบวกเต็มปีต้ังแต่ปี 2563 
นี้ ซึ่งจะเป็นอีกปัจจัยบวกสนับสนุน
ผลประกอบการในปี 2563 เติบโตต่อ
เนื่องจากปี 2562 

ซึ่งคาดว่าจะมีรายได้ราว 1,300  ล้าน
บาท หรือเติบโตเกิน 15 % และ ในปี 
2562 ท่ีผา่นมาจะเป็นปีแรกท่ีผล
ประกอบการพลิกมีก�าไรสุทธิเป็นครั้ง
แรกในรอบ 5 ปี 
ส�าหรับผลประกอบการในปี 2563 
บริษัทฯ ต้ังเป้าหมายรายได้จะ
สามารถรักษาอัตราการเติบโตเกิน
ระดับ 15% คาดว่าธุรกิจกลุ่มสถานี
แก๊ส ยังคงสร้างรายได้หลักในสัดสว่น 
40% ธุรกิจสื่อสาร 25% ธุรกิจก�าจัด
กากอุตสาหกรรม 15% ธุรกิจพลังงาน
ทดแทน 15% และธุรกิจอ่ืน ๆ 5%
พร้อมกันนี้บริษัทฯอยูร่ะหว่าง
พิจารณาหาแนวทางเหมาะสมในการ
ล้างขาดทุนสะสมท่ีมีจ�านวน 1,256 
ล้านบาท เพื่อให้บริษัทฯ กลับมามี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล
คืนให้กับผู้ถือหุ้นต่อไป 



IVL   ปิดดีลเข้าซื้อสินทรัพย์เอทิลีนออกไซด์ และ 
โพรพิลีนออกไซด์แบบบูรณาการของบริษัท 
Huntsman มูลค่า 2 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ

บรษัิท อินโดรามา เวนเจอรส์ จ�ากัด 
(มหาชน)หรอื ไอวแีอล ผูผ้ลิต
เคมภัีณฑ์ชั้นน�าระดับโลกบรรลกุาร
เข้าซื้อธุรกิจออกไซด์แบบบูรณาการ
และอนุพันธ์ระดับโลกของบรษัิท Hu
ntsmanซึง่รวมถึงฐานการผลิตส�า
คัญขนาดใหญ่บรเิวณพื้นทีช่ายฝั่ ง
สหรฐัอเมรกิา ทีเ่มือง PortNeches 
รวมท้ังแหง่อ่ืนๆ ในเมือง Chocolate 
Bayou และเมือง Dayton ในรฐั
เท็กซสั เมืองAnkleshwar ใน
ประเทศอินเดยี 

และเมือง Botany ในประเทศ
ออสเตรเลียกิจการท่ีเข้าซื้อในครั้ง
นี้ถือเป็นธุรกิจท่ีสร้างผลก�าไรและมี
การเติบโตด้วยผลิตภัณฑ์ท่ีมีความ
เฉพาะตัวและท่ีต้ังของกิจการท่ีโดด
เด่นท่ามกลางอุตสาหกรรมโอเลฟินส์
ท่ีมีผู้ประกอบการจ�านวนมากเป็น
กิจการท่ีมีสินทรัพย์การผลิตแบบบูรณ
าการพร้อมด้วยโครงสร้างพื้นฐาน
ครบครันและโอกาสในการขยายตัว
ในอนาคตพื้นท่ีของกิจการอยูใ่กล้กับ
ผู้จัดหาสารต้ังต้นหลายรายบริเวณ
พื้นท่ีชายฝั่ งสหรัฐฯด้วยมูลค่าเทียบ
เท่าเงินสด 2 พันล้านเหรียญสหรัฐถือ
เป็นการเข้าซื้อกิจการท่ีใหญท่ี่สุดของ
อินโดรามา เวนเจอร์ส ท�าให้ปัจจุบัน
บริษัทฯมีการจัดสรรสินทรัพย์ท่ี
ลงทุนในธุรกิจอยา่งลงตัวท้ังในธุรกิจ
พลาสติก เคมีภัณฑ์ และเส้นใยมูลค่า
ของธุรกรรมคิดเป็น EV/EBITDA 5.7 
เท่าและคาดว่าจะสง่ผลดีต่อภาพ
รวมการด�าเนินธุรกิจอยา่งมีนัยยะ
ส�าคัญให้กับธุรกิจEthane/Propane 
ของไอวีแอลในปัจจุบัน ท่ีมีก�าลังการ
ผลิต 460 กิโลตันต่อปี และธุรกิจEO/
EG ท่ีมีก�าลังการผลิต 550 กิโลตันต่อ
ปีซึ่งจะท�าให้ไอวีแอลสามารถบูรณ
าการการผลิตต้ังแต่อีเทนไปจนถึง 
PETรวมท้ังเพิ่มอนุพันธ์ EO และ PO 
ท่ีสร้างผลก�าไรสูงให้กับธุรกิจของไอวี
แอล
 
การเข้าซื้อกิจการครั้งนี้ชว่ยสง่เสริม
การเติบโตอยา่งต่อเนื่องในธุรกิจ
ออกไซด์และอนุพันธ์แบบบูรณาการ 
(Integrated Oxide and Derivatives: 
IOD) ของไอวีแอลตามท่ีได้คาดการณ์
ไว้เมื่อครั้งประกาศกลยุทธ์ในเดือน
กุมภาพันธ์ ปี 2562รวมท้ังมีผลิตภัณฑ์
มูลค่าเพิ่มท่ีหลากหลายมากขึ้นในกลุ่ม

อนุพันธ์เอทิลีนออกไซด์(Ethylene 
Oxide Derivatives: EOD) และ
อนุพันธ์โพรพิลีนออกไซด์ (Propylene 
Oxide(PO) Derivatives) ซึ่งล้วนเป็น
ผู้น�าตลาดท่ีแข็งแกรง่กิจการท่ีเข้า
ซื้อในครั้งนี้ยังครอบคลุมถึงทีมวิจัย
พัฒนาและความสามารถเชิงเทคนิค
รวมท้ังสิทธิบัตรและทรัพย์สินทาง
ปัญญาประมาณ 900 รายการ

อีกท้ังการเข้าไปด�าเนินธุรกิจใน
ออสเตรเลียของไอวีแอลจะชว่ย
กระจายความเสี่ยงเชิงภูมิศาสตร์ ท้ังนี้ 
สินทรัพย์ของ Huntsman และไอวี
แอลได้รับการบริหารโดยบุคลากรท่ีมี
ความเป็นเลิศซึ่งจะรว่มกันหล่อหลอม
ความส�าเร็จในระดับโลกและยกระดับ
ความสามารถทางการเงินและทาง
ธุรกิจของไอวีแอลเพื่อสร้างคุณค่าให้
กับผู้ถือหุ้น
 
นอกจากนี้ การเข้าซื้อกิจการนี้จะชว่ย
ปูทางเข้าสูต่ลาดและอุตสาหกรรม
พิเศษเฉพาะกลุ่มรองรับความต้องการ
ของผู้บริโภคท่ีเติบโตอยา่งต่อเนื่อง
ประมาณร้อยละ 5เคมีภัณฑ์เหล่านี้
น�าไปใช้ในการผลิตผลิตภัณฑ์ดูแล
บ้านและดูแลสว่นบุคคล อาทิผง
ซักฟอกน�ายาท�าความสะอาด แชมพู 
เฟอร์นิเจอร์ ชิ้นสว่นยานยนต์ เชื้อ
เพลิง และน�ามันหล่อล่ืนซึ่งไอวีแอ
ลมีความเข้าใจในตลาดของสินค้า
เหล่านี้หลายรายการจากการด�าเนิน
ธุรกิจเส้นใยและ PET นอกจากนี้ยัง
มีโอกาสในธุรกิจใหมแ่ละนา่ต่ืนเต้น
อยา่งเคมีภัณฑ์เพื่อการเกษตร อาทิ 
สารก�าจัดวัชพืชและโพลีเอสเตอร์
เรซินชนิดไมอ่ิ่มตัวส�าหรับเคลือบผิว
วัสดุโดยเฉพาะอยา่งยิ่งส�าหรับการ
ใช้งานในน�าไอวีแอลมุง่มั่นท่ีจะดึง
ศักยภาพจากการเก้ือหนุนทางธุรกิจ
และโอกาสต่างๆ ให้ได้มากท่ีสุดอาทิ 
การรวมหว่งโซอุ่ปทานและการจัดหา
รว่มกัน รวมท้ังค่าใช้จ่ายในการด�าเนิน
งานค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
ท่ีจะลดลงด้วย การท�างานรว่มกันนี้
จะสามารถท�าให้ EBITDA เพิ่มขึ้น
อีก 40 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ภายในปี 
2564 นอกจากนี้งบประมาณลงทุนท่ี
วางแผนไว้ส�าหรับธุรกิจสารลดแรงตึง
ผิวมูลค่าเพิ่มสูงจะค่อยๆ เพิ่มEBITDA 
ขึ้นอีก 60 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ภายใน
ปี 2565

 
การท�าธุรกรรมนี้ใช้เงินทุนจากกระแส
เงินสดภายในและการจัดหาเงินกู้โดย
ไมก่ระทบสว่นของผู้ถือหุ้นนายอาลก 
โลเฮีย ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารกลุ่ม
บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส กล่าว
ว่า“ผมรู้สึกต่ืนเต้นท่ีได้บรรลุข้อ
ตกลงอันส�าคัญยิ่งนี้กับนักธุรกิจคน
ส�าคัญอยา่ง PeterHuntsman ซึ่งจะ
ท�าให้เรารักษาการเติบโตในระดับ
สูงและเพิ่มสถานะความเป็นผู้น�าใน
อุตสาหกรรมท่ีเราเข้าไปมีบทบาทผม
เล็งเห็นว่านี่คือการลงทุนท่ีมีกลยุทธ์
ท่ีสุดในชว่งเวลาท่ีเราต้ังเป้าหมายและ
สร้างแรงบันดาลใจส�าหรับการก้าว
ข้ามทศวรรษและเป็นชว่งเวลาท่ีเรา
เตรียมตัวสูก่ารเป็นบริษัทเคมีภัณฑ์
ระดับโลกท่ีน�าเสนอสินค้าท่ีหลาก
หลาย ด้วยการบูรณาการท่ีมากขึ้น
และรายได้จากธุรกิจอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง
 
“ผมขอต้อนรบัเพื่อนรว่มงานใหม่
ของเราเข้าสูค่รอบครวัไอวแีอลด้วย
ใจจรงิและผมมั่นใจว่าเราจะรว่ม
กันขับเคล่ือนธุรกิจทีส่�าคัญนีใ้ห้
เกิดคณุค่ายิง่ต่อผูม้สีว่นได้เสยีทกุ
ฝ่าย ลดความผนัผวนของผลก�าไร
และหนุนโอกาสในการเติบโตและ
สรา้งรายได้ในอนาคต” Lowenstein 
Sandler LLP เป็นท่ีปรึกษาทาง
กฎหมายหลักให้ไอวีแอล รว่มกับ 
Chandhiok&amp; Mahajan จาก
ประเทศอินเดีย และ Corrs Chamber
sWestgarthจากประเทศออสเตรเลีย
 
ด้านนายโซวิค รอย เชาว์ดูรี่ 
เลขานุการบริษัท บริษัท อินโด
รามา เวนเจอร์ส จ�ากัด (มหาชน)  
IVL เปิดเผยว่า  ตามท่ี บริษัทฯ ได้
มีการเปิดเผยสารสนเทศ เมื่อวันท่ี8 
สิงหาคม 2562 เก่ียวกับการเข้าซื้อ
ธุรกิจ/สินทรัพย์บางสว่นจากบริษัท 
Huntsman Corporation ประเทศ
สหรัฐอเมริกา(“Huntsman”)ในสว่น
ท่ีเก่ียวเนื่องกับการผลิตออกไซด์และ
อนุพันธ์แบบบูรณาการ (Integrated 
Oxidesand Derivatives) ซึ่งต้ังอยูท่ี่ 
(i) Port Neches รัฐเท็กซัส ประเทศ
สหรัฐอเมริกา (ii) เมือง Dayton รัฐ
เท็กซัส ประเทศสหรัฐอเมริกา (iii) 
เมือง Alvin(Chocolate Bayou) 
รัฐเท็กซัส ประเทศสหรัฐอเมริกา 
(iv) เมือง Botany รัฐนิวเซาท์เวลส์

ประเทศออสเตรเลีย และ (v) 
เมืองAnkleshwar ประเทศอินเดีย นั้น
 
บริษัทขอเรียนให้ทราบว่าการเข้าซื้อ
ธุรกิจ/สินทรัพย์ดังกล่าวได้ด�าเนินการ
เสร็จสิ้นเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว เมื่อวันท่ี 
3 มกราคม 2563
 
การเข้าซื้อกิจการครั้งนี้ชว่ยสง่เสริม
การเติบโตอยา่งต่อเนื่องในธุรกิจ
ออกไซด์และอนุพันธ์แบบบูรณาการ 
(IntegratedOxideand Derivatives: 
IOD) ของไอวีแอล ตามท่ีได้คาด
การณ์ไว้เมื่อครั้งประกาศกลยุทธ์ใน
เดือนกุมภาพันธ์ ปี 2562รวมท้ังมี
ผลิตภัณฑ์มูลค่าเพิ่มท่ีหลากหลาย
มากขึ้นในกลุ่มอนุพันธ์เอทิลีนออก
ไซด์ (Ethylene Oxide Derivatives: 
EODs) และอนุพันธ์โพรพิลีนออกไซด์ 
(Propylene Oxide (PO) Derivatives) 
ซึ่งล้วนแต่เป็นผู้น�าตลาดท่ีแข็งแกรง่ 
กิจการท่ีเข้าซื้อในครั้งนี้ยังครอบคลุม
ถึงทีมวิจัยพัฒนาและความสามารถ
เชิงเทคนิค รวมท้ังสิทธิบัตรและ
ทรัพย์สินทางปัญญาประมาณ 
900รายการ อีกท้ังการเข้าไปด�าเนิน
ธุรกิจในออสเตรเลียของไอวีแอลจะ
ชว่ยกระจายความเสี่ยงเชิงภูมิศาสตร์
 
ท้ังนี้ สินทรัพย์ของ Huntsman และ
ไอวีแอล ได้รับการบริหารโดยบุคลากร
ท่ีมีความเป็นเลิศ ซึ่งจะรว่มกันหล่อ
หลอมความส�าเร็จในระดับโลก และ
ยกระดับความสามารถทางการเงิน
และทางธุรกิจของไอวีแอลเพื่อสร้าง
คุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นการเข้าซื้อธุรกิจ/
สินทรัพย์ในครั้งนี้ใช้เงินทุนจาก
กระแสเงินสดภายในและการจัดหา
เงินกู้โดยไมก่ระทบสว่นของผู้ถือหุ้น
 
ส�าหรับข้อมูลเพิ่มเติม นักลงทุน
สามารถศึกษาได้จากเอกสารน�าเสนอ
เก่ียวกับรายงานความคืบหน้าการเข้า
ซื้อสินทรัพย์ของ Huntsman ในสว่น
ท่ีเก่ียวเนื่องกับการผลิตเอทิลีนออก
ไซด์ (Ethylene Oxide - EO)/ โพรพิ
ลีนออกไซด์ (PropyleneOxide - PO)
แบบบูรณาการซึ่งได้เผยแพรไ่ว้บน
เว็บไซต์ของบริษัท  



SUPER ประกาศบิ๊กดีล! ทุ่มกว่า 1.5 พันลบ.
เทกฯโซลาร์ฟาร์มเวียดนาม 50 MW - IRR 13%

SUPER ประกาศบิ๊กดีล ทุ่มเงินลงทุน
กว่า 1.6 พันล้านบาท เทกโอเวอร์โซ
ลาร์ฟาร์มเวียดนาม ขนาดก�าลังการ
ผลิต 50 เมกะวัตต์  บิ๊กบอส “จอม
ทรพัย ์โลยายะ” เผยรับรู้รายได้-ก�าไร 
เข้ามาทันที เผยขายหุ้น บ.ยอ่ย IAE 
ให้ GUNKUL ประกาศลงทุนโซลาร์
ฟาร์ม 36 เมกะวัตต์ ดันผลงานปี 63 
ทะยานติดปีก
 
นายจอมทรพัย ์โลจายะ ประธาน
คณะกรรมการ บรษัิท ซุปเปอร ์
เอนเนอรย์ ีคอรเ์ปอเรชั่น จ�ากัด 
(มหาชน) (SUPER)  เปิดเผยว่า ท่ี
ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ 
เมื่อวันท่ี 6 มกราคม 2562 ท่ีผา่นมา มี
มติอนุมัติการเข้าลงทุนในโครงการโรง
ไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ท่ีประเทศ
เวียดนาม จ�านวน 1 โครงการ ขนาด
ก�าลังการผลิตติดต้ัง 50 เมกะวัตต์ 
โดยอนุมัติให้ บริษัท SUPER SOLAR 
ENERGY (HONGKONG) 3 CO.,LTD. 
(SSE-HK3) 

ซึ่งเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯเข้าซื้อ
หุ้นสามัญในบริษัท THINH LONG 
PHU YEN SOLAR POWER JOINT 
STOCT COMPANY (TLPY) ซึ่งเป็น
บริษัทเจ้าของโครงการ จากผู้ถือ
หุ้นเดิมใน TLPY จ�านวน 4 ราย ใน
สัดสว่นร้อยละ 100 ของหุ้นสามัญ
ของบริษัทเจ้าของโครงการ โดยมี

มูลค่าท้ังหมดไมเ่กิน 51,158,000 
หรือ 1,585 ล้านบาท
 
โครงการของ TLPY ต้ังอยูท่ี่ จังหวัด 
PHU YEN ประเทศเวียดนาม เป็น
โครงการท่ีได้ด�าเนินการเชิงพาณิชย์
แล้ว ภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าในรูป
แบบ Feed-in Tariff ซึ่งมีอัตราการรับ
ซื้อไฟฟ้า 9.35 เซ็นดอลลาร์สหรัฐต่อ
กิโลวัตต์ชั่วโมง เป็นระยะเวลา 20 ปี 
นับจากวันท่ีด�าเนินการเชิงพาณิชย์ สง่
ผลให้บริษัทฯ รับรู้รายได้และก�าไรเข้า
มาทันที
 
ส�าหรับอัตราผลตอบแทนจากการ
เข้าลงทุนโครงการดังกล่าว IRR อยู่
ท่ี 13%  ถือเป็นอีก 1 โครงการของ 
SUPER จากท้ังหมด 6 โครงการ ใน
การขยายการเข้าลงทุนในประเทศ
เวียดนาม โดยมีเป้าหมายก�าลังการ
ผลิต 300 เมกะวัตต์ 
 
“เรายงัคงมุ่งมั่นขยายการลงทนุโรง
ไฟฟ้าท้ังในและต่างประเทศ อยา่ง
ต่อเน่ือง ซึง่มหีลายรูปแบบ และอยู่
ระหว่างเจรจาพันธมิตรหลายราย 
เพื่อไปสูเ่ป้าหมายก�าลังการผลิตที่
เพิ่มขึน้ในอนาคตกว่า 1,300 เมกะ
วัตต์ ซึง่จะช่วยผลักดันรายได้ และ
ก�าไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า พรอ้ม
สรา้งสถิติสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง” นาย
จอมทรพัย ์กล่าว

 
นอกจากนี้ คณะกรรมการบริษัทฯ ยัง
มีมติอนุมัติให้ขายหุ้นในบริษัท อินฟิ
นิท อัลเทอร์เนทีฟ เอ็นเนอร์ยี่ จ�ากัด 
(IAE) จ�านวน 5,161,200 หุ้น ให้
กับ บริษัท กันกุล เอ็นจิเนียริ่ง จ�ากัด 
(มหาชน) หรือ  GUNKUL หลังจากท่ี
ได้รับการแจ้งความประสงค์ขอเสนอ
ซื้อและบริษัทฯ ได้ให้บริษัท ซุปเปอร์
โซล่าร์ เอนเนอร์ยี จ�ากัด (SSE) เข้าท�า
รายการดังกล่าว 

โดยการจ�าหนา่ยเงินลงทุนในหุ้น
สามัญท่ีถืออยูท้ั่งหมดใน IAE ให้กับ  
GUNKUL คิดเป็นสัดสว่น 33% ของ
ทุนจดทะเบียนและทุนช�าระแล้ว เป็น
เงินจ�านวน 780 ล้านบาท จึงสง่ผลให้ 
บริษัท รางเงิน โซลู่ชั่น จ�ากัด (RNS) 
สิ้นสภาพในการเป็นบริษัทรว่มของ 
SSE ซึ่ง SSE ถือหุ้นทางอ้อมใน RNS 
สัดสว่น 33% อีกด้วย 
 
ท้ังนี้  SSE ยังได้เข้าท�าสัญญาซื้อหุ้น
บุริมสิทธิใน ศรีนาคา พาวเวอร์ (SNP) 
มูลค่าการเข้าท�ารายการท้ังหมดไม่
เกิน 290.31 ล้านบาท ซึ่งด�าเนินธุรกิจ
ผลิตและจัดจ�าหนา่ยกระแสไฟฟ้า
จากพลังงานแสงอาทิตย์ จ�านวน 6 
โครงการ ก�าลังการผลิตรวม 36 เมกะ
วัตต์ และได้ด�าเนินการจ่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบเชิงพาณิชย์ ให้กับการไฟฟ้า
สว่นภูมิภาคเรียบร้อยแล้ว



TAPAC เผยงบปี 62  
ก�าไรพุ่งแตะ 79.22 ลบ.เพ่ิมขึ้น 10.40%

บมจ.ทาพาโก้ (TAPAC) ปิดงบปี 
62 สุดสตรอง! ก�าไรสุทธิ 79 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 10.40% เทียบปี
ก่อน อานิสงส์รายได้จากการ
ขายผลิตภัณฑ์พลาสติก-ค้าปลีก
เครื่องส�าอางพุง่

นายโสฬส ต้ังในธรรม  
กรรมการผูจั้ดการ  บรษัิท ทา
พาโก้ จ�ากัด (มหาชน) (TAPAC) 
เปิดเผยว่า ผลการด�าเนินงานบ
ริษัทฯและบริษัทยอ่ย ประจ�าปี 
2562 (ส�าหรับรอบระยะเวลาสิ้น
สุด ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) มี
ก�าไรสุทธิ 79.227 ล้านบาท เพิ่ม
ขึ้นเมื่อเทียบกับชว่งเดียวกันของ
ปีก่อนก�าไรสุทธิ 71.765 ล้าน
บาทเพิ่มขึ้น 10.40%

   
 โดยได้รับปัจจัยหนุนจากราย
ได้จากการขายสินค้าและให้
บริการผลิตภัณฑ์พลาสติก แม่
พิมพ์ ธุรกิจค้าปลีก (เริ่มมีราย
ได้ในเดือนเมษายน 2561) และ
ขายท่ีดินโดยบริษัทยอ่ยประเทศ
สวีเดน 

ท้ังสิ้น 1,143.899 ล้านบาท เพิ่ม
ขึ้นจากปีก่อนซึ่งมีรายได้จาก
การขายสินค้าและให้บริการอยู่
ท่ี 996.114 ล้านบาท เพิ่มขึ้นคิด
เป็น 14.84% มีอัตราก�าไรขั้น
ต้นอยูท่ี่ 25.62%  และ บริษัท 
C4Hus AB มีรายได้ค่าก่อสร้าง
อยูท่ี่ 671.811 ล้านบาท และ
รายได้อ่ืนๆ อีก 20.346 ล้าน

บาท ท�าให้มีรายได้รวมท้ังสิ้น 
1,836.056 ล้านบาท
   
นอกจากนี้ บริษัทยอ่ยได้มีการ
ลงทุนในบริษัทรว่ม บริษัท 
พรีเมียร์ แทงค์ คอร์ปอร์เรชั่น 
จ�ากัด และได้รับรู้สว่นแบง่ก�าไร
จากการลงทุนในบริษัทดังกล่าว
อยูท่ี่ 15.774 ล้านบาท เพิ่มขึ้น
จากปีก่อนอยูท่ี่ 1.482 ล้านบาท
   
ขณะเดียวกันบริษัทฯและบริษัท
ยอ่ยได้มีการบันทึกต้นทุนในอดีต
ตามภาระผลประโยชน์พนักงาน 
5.668 ล้านบาท เพื่อสอดคล้อง
กับพ.ร.บ.คุ้มครองแรงงานฉบับ
ท่ี 7/2562 ซึ่งมีผลต้ังแต่วันท่ี 5 
พฤษภาคม 2562



AWC ทุ่ม 2.62 หมื่นลบ. ซื้อกิจการสินทรัพย์กลุ่ม 3  
ตามแผน เดินหน้าเสริมแกร่งพอร์ตโฟลิโอกลุ่มธุรกิจ

โรงแรมและการบริการ และโครงการที่จะพัฒนาในอนาคต

แอสเสท เวิรด์ คอร์ปอเรชั่น(AWC)  ผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ชั้นน�าของไทยท่ีมุง่เน้นตอบ
สนองไลฟ์สไตล์แบบครบวงจรในประเทศไทย 
ประกาศเข้าซื้อกิจการอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจโรงแรมและการบริการ (Hospitality) 
และอสังหาริมทรัพย์มิกซ์ยูส (Mixed-Use 
Properties) จ�านวน 12 โครงการ ตามสัญญา
ซื้อขายหุ้นสินทรัพย์กลุ่ม 3 ปี 2562 เสริม
จ�านวนห้องพักรวม 989 ห้องในทันที และอีก
มากกว่า 2,500 ห้องจากโครงการท่ีอยูร่ะหว่าง
การปรับปรุงหรือพัฒนา พร้อมท้ังการพัฒนา
โครงการแบบมิกซ์ยูสรวมท้ังค้าปลีกในอนาคต

นางวัลลภา ไตรโสรัส ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร
และกรรมการผู้จัดการใหญ ่บริษัท แอสเสท เวิ
รด์ คอร์ป จ�ากัด (มหาชน) หรือ AWC กล่าวว่า 
“ด้วยความมุง่มั่นในการสร้างอนาคตท่ีดีกว่า ใน
การสร้างให้ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทาง
ด้านการท่องเท่ียวและไลฟ์สไตล์ระดับโลกอยา่ง
แท้จริง อีกท้ังยังเติบโตอยา่งต่อเนื่องและยั่งยืน 
เราจึงเดินหน้าซื้อกิจการท่ีเป็นเจ้าของสินทรัพย์
กลุ่มท่ี 3 ของบริษัทฯ ตามสัญญาซื้อขายหุ้น
ปี 2562 ซึ่งประกอบด้วย โรงแรมในระดับ 
Midscale ถึง Upper Upscale ท่ีเปิดด�าเนินการ
แล้ว 4 แหง่ ได้แก่ โรงแรมแบงค็อก แมริออท 
เดอะ สุรวงศ์, โรงแรมฮอลิเดย์ อินน์ เอ็กซ์เพรส 
กรุงเทพ สาทร, โรงแรมภูเก็ต แมริออท รีสอร์ท 
แอนด์ สปา ในยางบีช และโรงแรมหัวหิน แมริ
ออท รีสอร์ท และ สปา และโรงแรมรวมท้ัง
โครงการอสังหาริมทรัพย์มิกซ์ยูส (Mixed-Use 
Properties) ท่ีอยูร่ะหว่างการปรับปรุงหรือ
พัฒนา รวมอีก 8 แหง่ ด้วยมูลค่าการลงทุนรวม
กว่า 26,229 ล้านบาท(1) เพื่อเสริมศักยภาพ
และความหลากหลายของพอร์ตโฟลิโอกลุ่ม
ธุรกิจโรงแรมและการบริการ ซึ่งจะสร้างผล
ประกอบการอยา่งก้าวกระโดดภายใน 5 ปี”
 
โรงแรมสินทรัพย์กลุ่มท่ี 3 ของบริษัทฯ ท่ีเปิด
ด�าเนินการแล้ว มีความโดดเด่นท้ังในแง่ของ
ศักยภาพการด�าเนินงานและท่ีต้ัง โดยโรงแรม
แบงค็อก แมริออท เดอะ สุรวงศ์ เป็นโรงแรมใน
ระดับ Upper Upscale  ท่ีมีห้องพัก 303 ห้อง
โดยเป็นโรงแรมแมริออทแหง่แรกในกรุงเทพฯ ท่ี
มีท้ังห้องโรงแรมและรูปแบบห้องแนวใหมท่ี่มีสิ่ง
อ�านวยความสะดวกครบครันพร้อมตอบโจทย์
นักท่องเท่ียวท่ีมาเป็นกลุ่มคณะ ครอบครัว หรือ
นักท่องเท่ียวท่ีต้องการเข้าพักในระยะยาว การัน
ตีด้วยรางวัลโรงแรมอันดับหนึ่งในกรุงเทพฯ บน

เว็บไซต์ TripAdvisor ภายใน 8 สัปดาห์หลังจาก
เปิดด�าเนินงาน อีกท้ังยังอยูใ่นชว่งเปิดด�าเนิน
งานในระยะเริ่มต้น (Ramp-up) ท่ีจะชว่ยเสริม
ผลการด�าเนินงานได้อยา่งก้าวกระโดด ด้วย
ดัชนีรายได้เฉล่ียต่อห้องพักท้ังหมดเมื่อเทียบ
กับโรงแรมในระดับเดียวกัน (RevPAR Index) 
ส�าหรับไตรมาสท่ี 3 ปี 2562 สูงถึงร้อยละ 149.4 
ในขณะท่ีโรงแรมฮอลิเดย์ อินน์ เอ็กซ์เพรส 
กรุงเทพ สาทร เป็นโรงแรมท่ีรองรับนักท่อง
เท่ียวและ        นักเดินทางเพื่อธุรกิจในระดับ 
Midscale ในใจกลางยา่นสาทรและสีลม ท่ีมีห้อง
พักจ�านวน 184 ห้อง โดยได้รับรางวัล Loved by 
Guests 2019 จาก Hotels.com แสดงให้เห็น
ถึงความพึงพอใจจากผู้เข้าพักท่ีมีต่อโรงแรมใน
ระดับสูง
 
ในขณะท่ีโรงแรมทรัพย์สินกลุ่ม 3 ของบริษัทฯ 
ท่ีเปิดด�าเนินการแล้วนอกกรุงเทพฯ สามารถ
ตอบโจทย์ไลฟ์สไตล์ในการท่องเท่ียวของนัก
เดินทางได้เป็นอยา่งดี โดยโรงแรมภูเก็ต แมริ
ออท รีสอร์ท แอนด์ สปา ในยางบีช เป็นรีสอร์ท
ริมหาด ระดับ Upper Upscale ท่ีมีบรรยากาศ
เงียบสงบและเป็นสว่นตัว ด้วยห้องพักและพูล
วิลล่าจ�านวน 180 ห้อง อีกท้ังยังเป็นสถานท่ีจัด
งานแต่งงานยอดนิยม การันตีด้วยรางวัล Best 
International Wedding Hotels in the World 
2019 จาก International Hotel Awards และ
มีดัชนีรายได้เฉล่ียต่อห้องพักท้ังหมดเมื่อเทียบ
กับโรงแรมในระดับเดียวกัน (RevPAR Index) 
ส�าหรับไตรมาสท่ี 3 ปี 2562 สูงถึงร้อยละ 145.2 
สว่นโรงแรมหัวหิน แมริออท รีสอร์ท และ สปา 
เป็นรีสอร์ทในระดับ Upper Upscale ท่ีโดด
เด่นด้วยห้องพักแบบทันสมัยจ�านวน 322 ห้อง 
พร้อมด้วยสระว่ายน�าจ�านวน 5 สระ และสระ
ว่ายน�าแบบ loop pool โดยได้รับรางวัล Best 
Luxury Resort Hotel Asia Pacific 2019 จาก 
International Hotel Awards และมีดัชนีรายได้
เฉล่ียต่อห้องพักท้ังหมดเมื่อเทียบกับโรงแรมใน
ระดับเดียวกัน (RevPAR Index) ส�าหรับไตรมาส
ท่ี 3 ปี 2562 สูงถึงร้อยละ 171.6
 
นอกจากนี้โรงแรมทรัพย์สินกลุ่ม 3 ยังประกอบ
ไปด้วยโรงแรมและอสังหาริมทรัพย์มิกซ์ยูส 
(Mixed-Use Properties) ท่ีอยูร่ะหว่างการ
ปรับปรุงหรือพัฒนา อีก 8 แหง่ ด้วยจ�านวนห้อง
พักรวมมากกว่า 2,500 ห้องโดยมีโครงการท่ีโดด
เด่น อาทิ AWC CENTER PATTAYA โครงการ
มิกซ์ยูสระดับเมกะโปรเจคใหมใ่จกลางเมือง

พัทยา ประกอบด้วย โรงแรมเจดับบลิว แมริ
ออท เดอะ พัทยา บีช รีสอร์ท แอนด์ สปา และ 
โรงแรม พัทยา แมริออท มาร์คีส์ ท่ีมีห้องพัก
รวม 1,298 ห้อง ตลอดจนโครงการอควอทีค จุด
หมายปลายทางด้านช้อปปิ้ งไลฟ์สไตล์ระดับ
ไอคอนของพัทยา ซึ่งโดดเด่นด้วยโครงสร้างการ
ออกแบบแนวเรโทร-ฟิวเจอริสติก ท่ีเนรมิตให้
สถานท่ีแหง่นี้กลายเป็นแหล่งรวมของการค้นหา
และการผจญภัยในด้านไลฟ์สไตล์แบบเต็มพิกัด
ท่ีนักท่องเท่ียวไมค่วรพลาด และเปิดโอกาสให้
คุณได้สัมผัสกับต�านานเล่าขานรวมถึงความลับ
ท่ีซอ่นไว้ของท้องทะเล อีกท้ังยังมีโรงแรมบันยัน 
ทรี จอมเทียน พัทยา รีสอร์ทระดับ Luxury ริม
หาด      จอมเทียนท่ีตอบโจทย์ชีวิตคนเมืองท้ัง
จากรุงเทพฯ และเมืองหลักโดยรอบ ท่ีจะมีห้อง
พักและวิลล่ารวม    150 ห้อง และโครงการท่ีจะ
พัฒนาในอนาคตต่างๆ อีกมากมาย

การเข้าซื้อกิจการท่ีเป็นเจ้าของทรัพย์สินกลุ่ม 
3 จะท�าให้แอสเสท เวิรด์ คอร์ปอเรชั่น เป็น
เจ้าของโรงแรมรายใหญท่ี่สุดในประเทศไทยใน
โรงแรมระดับ Midscale ขึ้นไป เมื่อพิจารณา
จากจ�านวนห้องพักท้ังหมดของบริษัทฯ และ
เสริมสร้างความแข็งแกรง่ให้กับพอร์ตโฟลิโอก
ลุ่มธุรกิจโรงแรมและการบริการเพื่อตอบโจทย์
ความต้องการท่ีหลากหลายของลูกค้า และเมื่อ
การพัฒนาโครงการท้ังหมดแล้วเสร็จ แอสเสท 
เวิรด์   คอร์ปอเรชั่น จะมีโรงแรมท่ีเปิดให้บริการ
ท้ังสิ้น 27 แหง่ และมีจ�านวนห้องพักมากกว่า 
8,500 ห้อง ท่ีบริหารงานโดยผู้บริหารโรงแรม
ชั้นน�าระดับสากล อาทิ Marriott International 
Inc., ฮิลตัน, บันยันทรี,      มีเลีย, ไอเอชจี และ
โอกุระ พร้อมด้วยเครือขา่ยสมาชิก Loyalty 
Program มากกว่า 290 ล้านสมาชิก และด้วย
การพัฒนาโครงการแบบมิกซ์ยูสท่ีหลากหลาย 
แอสเสท เวิรด์ คอร์ปอเรชั่น มุง่มั่นท่ีจะสร้างจุด
หมายปลายทางในการท่องเท่ียวให้กับกรุงเทพฯ 
และพัทยา เพื่อสร้างอนาคตท่ีดีกว่าให้กับทุก
สว่นท่ีเก่ียวข้องและชุมชนต่างๆ อยา่งยั่งยืน
 
หมายเหตุ: (1) ท้ังนี้ราคาซื้อทรัพย์จะมีการ
ปรับปรุงในภายหลังเมื่องบการเงินของทรัพย์
กลุ่ม 3 ได้มีการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีของบ
ริษัทฯ ท้ังนี้การปรับปรุงดังกล่าวจะรวมถึงการ
ปรับราคาจากปัจจัยของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ
ด้วย 



LALIN ปักธงรายได้ปี 63 โต13% แตะ 5.25 พันลบ. 
ยอดขาย 6.2 พันลบ. ผุด 9-11 โครงการใหม่ 

มูลค่า 5-5.5 พันลบ.

LALIN ปักธงรายได้ปี 63 โต 13% แตะ 
5.25 พันลบ. จากปีก่อน 4.64 พันลบ.ขณะ
ท่ี ต้ังเป้ายอดขายปี 63 แตะ 6.2 พันลบ. เล็ง
ผุด 9-11 โครงการใหม ่มูลค่า 5-5.5 พัน
ลบ. พร้อมทุ่มงบกว่า 1-1.2 พันลบ. ลุยซื้อ
ท่ีดินต่อเนื่อง ล่ันปีนี้เป็นปีแหง่การพิสูจน์มือ
อาชีพ

นายไชยยันต์ ชาครกุล ประธานกรรมการ
บริหาร บริษัท ลลิน พร็อพเพอร์ต้ี จ�ากัด 
(มหาชน) หรือ LALIN เปิดเผยว่า บริษัทฯต้ัง
เป้ารายได้ปี2563 แตะท่ีระดับ 5,250 ล้าน
บาท หรือเติบโต 13% จากปีก่อนท่ีท�าได้ 
4,640 ล้านบาท โดยปัจจุบันบริษัทฯมียอด
ขายรอโอน(Backlog) ประมาณ 1,000 ล้าน
บาท ซึ่งจะรับรู้เป็นรายได้ในปีนี้ท้ังหมด
 
ขณะท่ี ยอดขายปี 2563 บริษัทฯต้ังเป้าไว้
ท่ี 6,200 ล้านบาท โดยในปีนี้บริษัทฯจะ
ให้ความส�าคัญกับตลาดท่ีอยูอ่าศัยในกลุ่ม
แนวราบท่ีเป็น Real Demandมากขึ้น โดย
บริษัทฯมีแผนเปิดโครงการใหมป่ระมาณ 
9-11 โครงการ มูลค่ารวมราว5,000-5,500 
ล้านบาท ซึ่งจะเน้นขยายโครงการใหมท้ั่งใน
ท�าเลใหมท่ี่มีศักยภาพ ตลอดจนเปิดโครงการ
ใหมเ่พื่อทดแทนโครงการเดิมท่ีได้ทยอยปิด
ไป โดยบริษัทฯจะเน้นบุกตลาดกรุงเทพและ
ปริมณทลเป็นหลักเนื่องจากมองว่ายังคงมีดี
มานต์ต่อเนื่อง และมีแผนเปิดโครงการใหม่
ไตรมาสละ 3 โครงการเท่านั้นเพื่อเป็นการ
กระจายความเสี่ยง ซึ่งปัจจุบันบริษัทฯมี

ท่ีดินในมือรองรับการเปิดโครงการใหมแ่ล้ว
ประมาณ 50% 
 
สว่นการเปิดโครงการใหมใ่นต่างจังหวัด 
บริษัทฯจะเน้น 10 จังหวัดยุทธศาสตร์เป็น
หลักท่ีเป็นหัวเมืองอุตสาหกรรมและหัวเมือง
ท่องเท่ียว เชน่จังหวัดในพื้นท่ีโครงการเขต
พัฒนาพิเศษตะวันออก(EEC) เป็นต้น ซึ่ง
ในจุดนี้บริษัทฯยังคงต้องจับตาดูโครงการ
ต่างๆของรัฐบาลอยา่งใกล้ชิด หากมีความ
คืบหน้าบริษัทฯจะแจ้งให้ทราบทันที ขณะท่ี
ปัจจุบันบริษัทฯมียอดปฏิเสธสินเชื่อเพิ่มขึ้น
มาอยูท่ี่ประมาณ 20-25% จากปีก่อน 18-
19% หลังภาครัฐมีมาตรการเข้มงวดต่อธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์มากขึ้น รวมถึงหนี้ครัวเรือน
ในปัจจุบันก็สูงขึ้นเชน่กัน
 
ท้ังนี้ บริษัทฯวางงบลงทุนปี2563 ไว้ท่ี 
1,000-1,200 ล้านบาท เพื่อใช้รองรับการ
ซื้อท่ีดินต่อเนื่อง โดยแหล่งเงินทุนจะมาจาก
กระแสเงินสดและก�าไรสะสมของบริษัทฯ 
รวมท้ังจะมีสว่นหนึ่งมาจากการออกหุ้นกู้
และแหล่งเงินกู้ระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 
ซึ่งบริษัทฯจะพิจารณาออกในจ�านวนและ
ชว่งเวลาท่ีเหมาะสมเพื่อให้สอดรับกับการ
ขยายธุรกิจ และการเติบโตในระยาวของบริ
ษัทฯ โดย ปัจจุบันบริษัทฯมีอัตราหนี้สินต่อ
ทุน(D/E) อยูท่ี่ 0.8 เท่า ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ีย
ของอุตสาหกรรมท่ีอยูป่ระมาณ 1.4 เท่า 
 
อยา่งไรก็ตาม ปี 2563 บริษัทฯประเมินว่า

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยจะขยาย
ตัวได้ใกล้เคียงกับในปีก่อนหรือดีขึ้นเล็กน้อย 
หรือขยายตัวได้ท่ีราว 3% บวกลบ โดยมี
ปัจจัยสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีทรงตัว
อยูใ่นระดับต�า เม็ดเงินการลงทุนของภาค
รัฐ ท่ีจะเข้ามาสูร่ะบบเศรษฐกิจมากขึ้นในปี 
2563 นี้ 

หลังจากท่ีมีการล่าช้าไปในปี 2562 ตลอดจน
มาตรการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ของ
ภาครัฐท่ีออกมา และนโยบายสนับสนุนให้
คนไทยมีท่ีอยูอ่าศัยเป็นของตนเอง ผา่นการ
ปล่อยสินเชื่อดอกเบี้ยต�าโดยแบงก์รัฐซึ่งคาด
ว่าจะชว่ยให้ตลาดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อ
ท่ีอยูอ่าศัยของประเทศไทยในไตรมาส 1 ปี 
2563 ขยายตัวได้ดีขึ้นจากปี 2562 ขณะท่ีผู้
ประกอบการเองก็จะพยายามกระตุ้นก�าลัง
ซื้อผา่นกิจกรรมทางการตลาดอยา่งเข้มข้น 
ท้ังนี้ คาดว่าตลาดอสังหาริมทรัพย์แนวราบ
ในปี 2563 จะเติบโตได้ท่ี 2–4% 

"ปัจจัยภายนอกไม่ค่อยดมีากนักสง่ผล
ใหก้ารด�าเนินธุรกิจเป็นไปค่อนข้างยาก 
แต่อยา่งไรก็ตามในธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์
เรามองว่าแนวราบแบบโลว์ไลฟ์จะยงัคง
เติบโตเล็กน้อยจากมาตราการต่างๆของรฐั 
ซึง่แน่นอนปีนีเ้ราก็พยายามวางแผนอยา่ง
ระมัดระวัง และดูศกัยภาพการแข่งขันขอ
งบรษัิทฯด้วย หากใหนิ้ยามการด�าเนินงาน
ในปีนี ้จะบอกว่าเป็นปีแหง่การพิสจูน์มือ
ชพีครบั" นายไชยยนัต์ กล่าว



IHL กางแผนปี 63 ตั้งเป้ารายได้โต 20% ทยอยรับรู้
รายได้ฟอกหนังรองเท้าเต็มสปีด

บมจ.อินเตอรไ์ฮด์ (IHL) เปิดแผนธุรกิจปี 63 ต้ังเป้ารายได้เติบโต 20% จากปีก่อน 
เนื่องจากทยอยรับรู้รายได้ธุรกิจฟอกหนังรองเท้าต้ังแต่ต้นปี ฟาก “วศนิ ด�ารงสกลุวงษ์” 
กรรมการและผู้จัดการท่ัวไป ระบุอยูร่ะหว่างการเจรจาแบรนด์รองเท้าดังจากอเมริกา-
ยุโรป ประมาณ 7 ราย สว่นธุรกิจผลิตเบาะหนังรถยนต์  มีแนวโน้มท่ีดี จากค่ายรถยนต์
ต่าง ๆ มีการจัดโปรโมชั่นใช้เบาะหนังเพิ่มมากขึ้น
 
นายวศนิ ด�ารงสกลุวงษ์ กรรมการและผูจั้ดการท่ัวไป บรษัิท อินเตอรไ์ฮด์ จ�ากัด 
(มหาชน) หรอื IHL ด�าเนินธุรกิจผลิต และจ�าหนา่ยหนังส�าหรับเบาะรถยนต์ ให้กับค่าย
ผลิตรถยนต์ต่าง ๆ ในประเทศไทยและสง่ออกจ�าหนา่ยในหลายประเทศ เปิดเผยว่า 
แผนการด�าเนินงานปี 2563 บริษัทฯ เดินหน้าขยายธุรกิจฟอกหนังรองเท้า เพื่อสร้างผล
ประกอบการท่ีดีให้กับบริษัทฯ อยา่งต่อเนื่อง ซึ่งปัจจุบันมีแบรนด์รองเท้าชั้นน�าระดับโลก
ท่ีเจรจาทางธุรกิจเรียบร้อยแล้ว 2 แบรนด์ ประกอบด้วย BLOCH , KEEN  

และยังมีลูกค้าอยูร่ะหว่างการเจรจาอีกประมาณ 7 ราย ซึ่งเป็นแบรนด์ดังจาก
อเมริกาและยุโรป 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้รับออเดอร์ จากบริษัท ลอยัลแพค จ�ากัด 
(LOYALPAC) เป็นผู้ผลิตและออกแบบบรรจุภัณฑ์ ให้กับสินค้าแบรนด์ดัง
ระดับโลก ซึ่ง IHL จะด�าเนินการผลิตอุปกรณ์เพื่อใช้ในเครื่องส�าอาง โดย
มั่นใจว่าจะสามารถสนับสนุนรายได้ให้เติบโตตามเป้าหมายท่ีวางไว้ 20% 
จากปีก่อน
 
“ในปี 2563 ธุรกิจฟอกหนังรองเท้า จะสามารถทยอยรบัรูร้ายได้ต้ังแต่
ต้นปี เน่ืองจากบรษัิทฯ มอีอเดอรใ์นการฟอกหนังรองเท้าเข้ามาอยา่ง
ต่อเน่ือง จากการปิดดลีลกูค้าทีเ่พิ่มขึน้ มั่นใจว่า จะสามารถสรา้งรายได้ 
และก�าไรใหบ้รษัิทฯ เพราะเป็นธุรกิจทีม่มีารจ้ิ์นด”ี 
 
กรรมการและผู้จัดการท่ัวไปกล่าวอีกว่า ในสว่นของธุรกิจผลิตเบาะหนัง
รถยนต์  ยังมีแนวโน้มท่ีดี เนื่องจากค่ายรถยนต์ต่างๆ มีการจัดโปรโมชั่น
ใช้เบาะหนังมากขึ้น สง่ผลให้ปัจจุบันมีสัดสว่นรายได้อยูท่ี่ 75%  

ด้านธุรกิจบริการรับจ้างฟอกหนัง จะเริ่มกลับมาชัดเจนอีกครั้ง หลังจาก
ค�าสั่งซื้อของ Wolverine  World Wide จะกลับมาต้ังแต่ต้นปี 63 หลัง
จากท่ีหยุดผลิตไปต้ังแต่กลางปี 62 

เนื่องจากบริษัทฯดังกล่าวมีการปรับปรุงสต็อก ประกอบกับเกิดโรค
ระบาดในหมู จึงท�าให้ชะลอค�าสั่งซื้อในชว่งท่ีผา่นมา 
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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) เปิดเผย
รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนธันวาคม 
2562 ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อเสริมสร้างความ
เข้าใจของสาธารณชนเก่ียวกับแนวทางการ
ด�าเนินนโยบายการเงินและการประเมินภาวะ
เศรษฐกิจของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) สาระส�าคัญสรุปได้ดังนี้

การด�าเนินนโยบายการเงินในช่วงไตรมาสที ่4 
ปี 2562

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต�ากว่าท่ี
ประเมินไว้และต�ากว่าระดับศักยภาพจากการสง่
ออกท่ีลดลงเป็นส�าคัญ ซึ่งสง่ผลไปสูก่ารจ้างงาน
และอุปสงค์ในประเทศ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี
นี้มีแนวโน้มต�ากว่าท่ีประเมินไว้และต�ากว่ากรอบ
เป้าหมาย แต่การขยายตัวของเศรษฐกิจและ
อัตราเงินเฟ้อจะทยอยปรับดีขึ้นในปี 2563 ขณะ
ท่ีความเสี่ยงเสถียรภาพระบบการเงินได้รับการ
ดูแลไปแล้วบางสว่น แต่ยังมีความเสี่ยงในบาง
จุดท่ีอาจสร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพ

ระบบการเงินในอนาคต ในการประชุมวันท่ี 6 
พฤศจิกายน 2562 คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 2 
เสียงให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 
ต่อปี จากร้อยละ 1.50 เป็นร้อยละ 1.25 ต่อปี 
และมีมติเอกฉันท์ในวันท่ี 18 ธันวาคม 2562ให้
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ีร้อยละ 1.25 ต่อปี 
ท้ังนี้ ในการประชุมล่าสุด คณะกรรมการฯ เห็น
ว่านโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายจากการลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายสองครั้งในชว่งท่ีผา่นมา จะ
ชว่ยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและ
เอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปกลับสูก่รอบเป้าหมาย 
ด้านค่าเงินบาทเคล่ือนไหวท้ังสองทิศทางและ
สอดคล้องกับสกุลเงินภูมิภาคมากขึ้น แต่คณะกร
รมการฯ ยังคงกังวลต่อเงินบาทท่ียังแข็งค่าเมื่อ
เทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แขง่ 

จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลก
เปล่ียนและเงินทุนเคล่ือนย้ายอยา่งใกล้ชิด
ท่ามกลางความไมแ่นน่อนท่ีมีอยูสู่ง รวมถึง
ให้ติดตามประสิทธิผลของการผอ่นคลายกฎ
เกณฑ์ก�ากับดูแลการแลกเปล่ียนเงินเพื่อให้เงิน
ทุนไหลออกและพิจารณาความจ�าเป็นในการ

ด�าเนินมาตรการเพิ่มเติม ส�าหรับการดูแลความ
เสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินในระยะต่อ
ไปจะต้องพิจารณาท้ังอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
มาตรการ microprudential และมาตรการ 
macroprudential ควบคู่กับมาตรการเชิง
โครงสร้าง เชน่ การปรับโครงสร้างหนี้ โดยใช้
รว่มกันอยา่งเหมาะสมและตรงจุด

ในระยะข้างหน้า คณะกรรมการฯ จะติดตาม
พัฒนาการของข้อมูลท้ังการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ เสถียรภาพระบบการ
เงิน รวมท้ังปัจจัยเสี่ยงต่างๆ เพื่อประกอบการ
ด�าเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมในระยะต่อไป 
(data dependent) 

โดยพร้อมใช้เครื่องมือเชิงนโยบายท่ีมีอยูอ่ยา่ง
เหมาะสม รวมท้ังจะติดตามปัญหาเชิงโครงสร้าง
ท่ีกระทบกับความสามารถในการแขง่ขันและ
แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต 
ซึ่งต้องได้รับการแก้ไขอยา่งจริงจังจากทุกภาค
สว่น

แนวโน้มเศรษฐกิจโลกมีพัฒนาการในทิศทางท่ี
ดีขึ้น แม้ขยายตัวชะลอลงในปี 2562 แต่จะเริ่ม
มีเสถียรภาพมากขึ้นในปี 2563 โดยเฉพาะภาค
การผลิตท่ีมีแนวโน้มปรับดีขึ้นตามปริมาณการ
ค้าโลก การฟื้ นตัวของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์ และ
ความเชื่อมั่นท่ีปรับดีขึ้นหลังจากสหรัฐฯ และ
จีนบรรลุข้อตกลงการค้าระยะแรกอยา่งไมเ่ป็น
ทางการ คณะกรรมการฯ 

จึงปรับลดข้อสมมติอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าลงเป็นร้อยละ 2.7 ในปี 
2562 และคงข้อสมมติการขยายตัวในปี 2563 ท่ี
ร้อยละ 2.7 อยา่งไรก็ดี เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ายัง
มีโอกาสขยายตัวต�ากว่ากรณีฐานตามความเสี่ยง
ด้านเสถียรภาพระบบการเงินโลกท่ีมีแนวโน้ม
เปราะบางมากขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี

จะอยูใ่นระดับต�าลงเป็นเวลานานขึ้น (lower for 
longer)จะมีสว่นสนับสนุนการก่อหนี้และเพิ่ม
ความเสี่ยงของพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทน
ท่ีสูงขึ้น ซึ่งอาจน�าไปสูก่ารประเมินความเสี่ยง
ต�ากว่าท่ีควร (underpricing of risks)นอกจาก
นี้การกีดกันทางการค้ายังมีความไมแ่นน่อนโดย
อาจยืดเยื้อและรุนแรงขึ้น รวมถึงความเสี่ยงด้าน
ภูมิรัฐศาสตร์ท่ีอาจรุนแรงและขยายวงกว้าง 
อาจสง่ผลกระทบต่อการผลิต การสง่ออก และ
ปริมาณการค้าโลก รวมถึงความเชื่อมั่นและการ
ลงทุนในระยะต่อไป

ธนาคารกลางสว่นใหญม่ีทิศทางการด�าเนิน
นโยบายการเงินผอ่นคลาย (dovish) เพื่อ
สนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดย
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยในเดือนตุลาคม 2562 เป็นร้อยละ 1.50 
- 1.75 ท้ังนี้คาดว่า Fed จะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตลอดปี 2563 

ขณะท่ีธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศใช้
มาตรการผอ่นคลายทางการเงินเพิ่มเติมในเดือน
พฤศจิกายน 2562 สว่นธนาคารกลางญี่ปุ่น 
(BOJ) มีแนวโน้มผอ่นคลายนโยบายการเงินเพิ่ม
เติมหากเศรษฐกิจมีทิศทางชะลอลงอยา่งมีนัย
ส�าคัญ เชน่เดียวกับธนาคารกลางอ่ืนในภูมิภาคท่ี
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อท่ีมีแนว
โน้มปรับลดลงอาทิ ธนาคารกลางอินโดนีเซีย 
(BI) ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ (BSP) ธนาคาร
กลางอินเดีย (RBI) ธนาคารกลางเกาหลีใต้ 
(BOK) และธนาคารกลางออสเตรเลีย (RBA)

การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจการเงินเพื่อประกอบการด�าเนินนโยบายการเงิน

1. เศรษฐกิจโลก
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ภาวะการเงินไทยโดยรวมผอ่นคลายมากขึ้น
จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือน
พฤศจิกายน สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ท่ีแท้จริงท่ีปรับลดลงจากไตรมาสก่อน และยัง
อยูใ่นระดับต�าเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศ EMs 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไทยท้ังอัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น อัตราผล
ตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชน และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมของ ธพ. บางประเภทปรับ
ลดลงสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สว่น
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว
ปรับเพิ่มขึ้นสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จากความเชื่อมั่นใน
ตลาดการเงินโลกท่ีดีขึ้นหลังการบรรลุข้อตกลง
การค้าระยะแรกระหว่างสหรัฐฯ และจีนอยา่ง

ไมเ่ป็นทางการ การระดมทุนของภาคเอกชน
ขยายตัวชะลอลงต่อเนื่องท้ังสินเชื่อธุรกิจและ
สินเชื่อภาคครัวเรือนตามภาวะเศรษฐกิจและ
ความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อของสถาบัน
การเงิน ด้านเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. แข็งค่า
ขึ้นจากสิ้นไตรมาสก่อน อยา่งไรก็ดี เงินบาท
เคล่ือนไหวท้ังสองทิศทางและสอดคล้องกับสกุล
เงินภูมิภาคมากขึ้น หลังจากการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและการผอ่นคลายกฎเกณฑ์
เพื่อเอ้ือให้เงินทุนไหลออกในเดือนพฤศจิกายน 
ส�าหรับดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) แข็งค่า
ขึ้นจากไตรมาสก่อน

         ระบบการเงินมีความเสี่ยงในบางจุดท่ีอาจ

สร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพระบบ
การเงินในอนาคต ได้แก่ (1) ความสามารถใน
การบริหารสภาพคล่องและการช�าระหนี้ของ
ภาคครัวเรือนท่ีลดลงในภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตัว (2) อุปทานคงค้างในตลาดอสังหาริมทรัพย์
ท่ีอยูใ่นระดับสูงโดยเฉพาะอาคารชุด เริ่มสง่ผล
ให้ราคาอาคารชุดปรับลดลง และ (3) แนวโน้ม
อัตราดอกเบี้ยนโยบายท้ังในและต่างประเทศท่ี
จะอยูใ่นระดับต�าลงเป็นเวลานานขึ้น (lower for 
longer) สง่ผลให้พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทน
ท่ีสูงขึ้น (search for yield) ยังมีต่อเนื่อง ซึ่งอาจ
น�าไปสูก่ารประเมินความเสี่ยงท่ีต�ากว่าท่ีควร 
(underpricing of risks) โดยเฉพาะสหกรณ์ออม
ทรัพย์และกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่

 เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัว
ต�ากว่าระดับศักยภาพและต�ากว่าท่ีประเมินไว้
เดิม โดยคาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 2.5 และ 2.8 
ในปี 2562 และ 2563 ตามล�าดับ ท้ังนี้ ปริมาณ
การสง่ออกสินค้ามีแนวโน้มฟื้ นตัวช้ากว่าท่ี
คาด ตามปริมาณการค้าโลกท่ีชะลอลงจากการ
กีดกันทางการค้า รวมถึงการเปล่ียนแปลงเชิง

โครงสร้างของเศรษฐกิจไทยท่ีกระทบต่อภาค
การสง่ออก ขณะท่ีการใช้จ่ายภาครัฐและการ
ลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต�ากว่าท่ี
ประเมินไว้ อยา่งไรก็ดี การบริโภคภาคเอกชน
ในปี 2562 ขยายตัวดีกว่าท่ีประเมินไว้จากผล
ดีของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นจาก
ภาครัฐ แต่มีแนวโน้มชะลอลงในปี 2563 ตาม

ปัจจัยด้านรายได้ครัวเรือนท่ีชะลอลงและภัย
แล้ง ส�าหรับในปี 2564 คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะ
ขยายตัวดีขึ้นต่อเนื่อง ตามโครงการ PPP และ
โครงการลงทุนของภาครัฐบางโครงการท่ีเล่ือน
ไปด�าเนินการในปี 2564 รายละเอียดมีดังนี้

  มูลค่าการสง่ออกสินค้าของไทยในปี 2562 มีแนวโน้มหดตัวมากกว่าท่ี
ประเมินไว้ โดยปริมาณการค้าโลกมีแนวโน้มชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ
โลกและการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศ นอกจากนี้ การสง่ออกไทย
ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจาก (1) 

ปัจจัยเชิงโครงสร้าง อาทิ การสูญเสียสว่นแบง่ตลาดในอาเซียนให้กับจีน 
(trade diversion loss) รวมถึงการสูญเสียความได้เปรียบในแง่ต้นทุนการ
ผลิต (2) เงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้น (3) ราคาสินค้าสง่ออกกลุ่มท่ีเคล่ือนไหวตาม
ราคาน�ามันดิบต�ากว่าท่ีประเมินไว้ อยา่งไรก็ดี การสง่ออกของไทยในระยะ
ต่อไปจะกลับมาขยายตัวได้เล็กน้อยในปี 2563 ตามแรงสนับสนุนจากการ
ค้าโลกท่ีปรับดีขึ้น วัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ท่ีมีแนวโน้มทยอยฟื้ นตัว 
รวมถึงการบรรลุข้อตกลงทางการค้าระยะแรกระหว่างสหรัฐฯ และจีนอยา่ง
ไมเ่ป็นทางการท่ีจะน�าไปสูก่ารลดและยกเลิกภาษีสินค้าน�าเข้าท่ีบังคับใช้ใน
ชว่งก่อนหน้า

การสง่ออกบริการมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง ตามจ�านวนนักท่องเท่ียว
ต่างประเทศในเกือบทุกสัญชาติ สว่นหนึ่งได้รับผลดีจากมาตรการกระตุ้น
การท่องเท่ียวของภาครัฐผา่นการขยายระยะเวลามาตรการยกเลิกค่า
ธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ ด่านตรวจคนเข้าเมือง (visa on arrival: 
VOA) ไปจนถึงสิ้นเดือนเมษายน 2563แม้การใช้จ่ายของนักท่องเท่ียวต่อ
คนมีแนวโน้มชะลอลงบ้างตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีขยายตัวต�า

การบริโภคภาคเอกชนในระยะสั้นได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐ แต่คาดว่าจะเติบโตชะลอลงในระยะถัดไป หลังผล
ของมาตรการทยอยหมดลงและรายได้ครัวเรือนอ่อนแอลง โดยแนวโน้ม
การจ้างงานและชั่วโมงการท�างานลดลงต่อเนื่อง รวมท้ังมีแนวโน้มลดลงใน
หลายสาขาธุรกิจมากขึ้น ขณะท่ีรายได้เกษตรกรในปี 2563 มีแนวโน้มหด
ตัวตามปริมาณผลผลิตเนื่องจากภัยแล้ง นอกจากนี้ หนี้ครัวเรือนท่ีอยูใ่น
ระดับสูงยังคงเป็นปัจจัยกดดันการบริโภคภาคเอกชน

2. ภาวะการเงินและเสถยีรภาพระบบการเงินไทย

3. แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย



 ธปท. มอง เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต�่ากว่า
ที่ประเมินไว้ ระบุพร้อมใช้เครื่องมือเพ่ิมเติมอย่างเหมาะสม

การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต�า
กว่าท่ีประเมินไว้ ตามความสามารถใน
การก่อหนี้ผูกพันงบประมาณรายจ่ายข้าม
ปีของหนว่ยงานภาครัฐตาม พ.ร.บ. วิธี
การงบประมาณฉบับใหม ่การลงทุนของ
รัฐวิสาหกิจท่ีล่าช้ากว่าท่ีประเมินไว้ และ
การปรับลดกรอบงบลงทุนของรัฐวิสาหกิจ
ในปี 2563

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2562 และ 2563 
มีแนวโน้มต�ากว่ากรอบเป้าหมายและต�า
กว่าท่ีประเมินไว้ จากปัจจัยด้านอุปทาน
เป็นส�าคัญ ได้แก่ (1) ราคาหมวดพลังงาน
ในชว่งท่ีผา่นมา และข้อสมมติราคาน�ามัน
ดิบในระยะข้างหน้าท่ีต�ากว่าท่ีเคยประเมิน
ไว้ และ (2) การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต�าในปี 
2563 น้อยกว่าท่ีเคยประเมินไว้ นอกจาก
นี้ อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยูใ่นระดับต�าจาก
แรงกดดันด้านอุปสงค์ท่ีชะลอลง อยา่งไร
ก็ดีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มปรับสูง
ขึ้นจากร้อยละ 0.7 ในปี 2562 เป็นร้อย
ละ 0.8 ในปี 2563 และอัตราเงินเฟ้อพื้น
ฐานมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นจากร้อยละ 0.5 
ในปี 2562 เป็นร้อยละ 0.7 ในปี 2563 
สอดคล้องกับแนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจและผลของการปรับขึ้นค่าจ้าง
ขั้นต�า และคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะ
เข้าสูก่รอบเป้าหมายในชว่งครึ่งหลังของปี 
2564

 ความเสี่ยงของประมาณการเศรษฐกิจ
และอัตราเงินเฟ้อยังคงโน้มไปด้านต�า ท้ังนี้ 
โอกาสท่ีเศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวต�ากว่า
กรณีฐานมาจาก (1) ปริมาณการค้าโลก

และเศรษฐกิจคู่ค้าท่ีอาจชะลอลงกว่าคาด
จากการกีดกันทางการค้าซึ่งอาจกลับมา
รุนแรงขึ้น (2) พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่าย
ประจ�าปีงบประมาณ พ.ศ. 2563 ท่ีล่าช้า
อาจกระทบต่อการใช้จ่ายภาครัฐมากกว่า
คาด 

รวมถึงการด�าเนินนโยบายของรัฐบาลท่ี
อาจล่าช้าและขาดความต่อเนื่อง และ (3) 
รายได้ครัวเรือนท่ีชะลอลงอาจสง่ผลกระ
ทบต่อการบริโภคภาคเอกชนมากกว่าท่ี
คาด รวมถึงผลกระทบจากภัยแล้งท่ีรุนแรง
ขึ้น และ (4) ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพ
ระบบการเงินโลกท่ีอาจสง่ผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจในระยะปานกลาง อยา่งไรก็ดี 
โอกาสท่ีเศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวสูง
กว่ากรณีฐานมาจาก (1) เศรษฐกิจคู่ค้าท่ี
อาจขยายตัวมากกว่าคาดจากมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของภาครัฐ การ
กีดกันทางการค้าระหว่างประเทศในระยะ
ถัดไปอาจคล่ีคลายลง

รวมถึงวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์อาจฟื้ น
ตัวเร็วและแรงกว่าคาด และ (2) อุปสงค์ใน
ประเทศท่ีอาจขยายตัวมากกว่าคาดจาก
การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ
และโครงการ PPP 

ซึ่งอาจจูงใจให้ภาคเอกชนลงทุนมาก
ขึ้นและเร็วขึ้น รวมถึงกรณีท่ีภาครัฐอาจ
ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม 
ส�าหรับประมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานยังมีความเสี่ยง
ท่ีจะต�ากว่ากรณีฐานเชน่กัน สอดคล้องกับ
ความเสี่ยงของประมาณการเศรษฐกิจ



 คลัง เผย ปี 63 ครม. 
เคาะเป้าอัตราเงินเฟอ้ทั่วไปในช่วงร้อยละ 1-3 

นายลวรณ แสงสนิท ผูอ้�านวยการส�านักงาน
เศรษฐกิจการคลัง ในฐานะโฆษกกระทรวง
การคลัง เปิดเผยว่า เมื่อวันท่ี 24 ธันวาคม 
2562 คณะรัฐมนตรีได้มีมติอนุมัติเป้าหมาย
ของนโยบายการเงิน ประจ�าปี 2563 ซึ่ง
เป็นข้อตกลงรว่มกันระหว่างคณะกรรมการ
นโยบายการเงิน (กนง.) และรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลัง 

เพื่อให้เป็นไปตามบทบัญญัติในมาตรา 28/8 
แหง่พระราชบัญญัติธนาคารแหง่ประเทศไทย 
พุทธศักราช 2485 ท่ีแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระ
ราชบัญญัติธนาคารแหง่ประเทศไทย (ฉบับท่ี 
4) พ.ศ. 2551 สรุปได้ ดังนี้

1. ก�าหนดให้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในชว่งร้อย
ละ 1-3 เป็นเป้าหมายนโยบายการเงินด้าน
เสถียรภาพราคาส�าหรับระยะปานกลาง และ
เป็นเป้าหมายส�าหรับปี 2563

2. รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังและ
ผู้ว่าการธนาคารแหง่ประเทศไทยในฐานะ
ประธาน กนง. ได้ลงนามในข้อตกลงรว่มกัน
ในการก�าหนดเป้าหมายของนโยบายการเงิน 
ประจ�าปี 2563 โดยข้อตกลงดังกล่าวมีสาระ
ส�าคัญ ดังนี้

2.1 หลักการด�าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุน่

ระบบเศรษฐกิจการเงินโลกและไทยในชว่งท่ี
ผา่นมาเผชิญการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างท่ี
ส�าคัญหลายด้าน โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลง
ด้านเทคโนโลยีและการเข้าสูส่ังคมผู้สูงอายุ 
สง่ผลให้พลวัตเงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มต�าลง
จากในอดีต อีกท้ังโครงสร้างตะกร้าเงินเฟ้อ
ไทยท่ีมีสัดสว่นของอาหารและพลังงานสูง 
ท�าให้อัตราเงินเฟ้อไทยได้รับผลกระทบค่อน
ข้างมากจากราคาอาหารสดในประเทศและ
ราคาพลังงานโลกท่ีมีแนวโน้มลดลง นอกจาก
นี้ ระบบเศรษฐกิจการเงินโลกท่ีซับซ้อนและ
เชื่อมโยงระหว่างกันมากขึ้น ท�าให้ปัจจัย
ภายนอกประเทศต่าง ๆ อาทิ สงครามการค้า
และปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์ จะสง่ผลกระทบ
ต่อระบบเศรษฐกิจการเงินไทยอยา่งรวดเร็ว
และรุนแรงมากขึ้นในระยะต่อไป 

การด�าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้า
หมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุน่ในปัจจุบันเอ้ือ
ให้ กนง. สามารถพิจารณานโยบายการเงิน
ได้อยา่งเหมาะสมและสอดคล้องกับภาวะ
เศรษฐกิจการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยจะให้
ความส�าคัญกับการรักษาเสถียรภาพด้านราคา
ในระยะปานกลางเป็นเป้าหมายหลัก ควบคู่
กับการดูแลเศรษฐกิจให้เติบโตอยา่งยั่งยืน
และเต็มศักยภาพ และการรักษาเสถียรภาพ
ของระบบการเงิน ซึ่งเป็นสว่นส�าคัญในการ
ชว่ยรักษาเสถียรภาพด้านราคาและการเติบโต
ทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

2.2 เป้าหมายนโยบายการเงินส�าหรับระยะ
ปานกลาง และเป้าหมายส�าหรับปี 2563
 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังและ 
กนง. มีข้อตกลงรว่มกันโดยก�าหนดให้อัตรา
เงินเฟ้อท่ัวไปในชว่งร้อยละ 1-3 เป็นเป้า
หมายนโยบายการเงินด้านเสถียรภาพราคา
ส�าหรับระยะปานกลาง และเป็นเป้าหมาย
ส�าหรับปี 2563 โดยอัตราเงินเฟ้อในชว่ง
ดังกล่าวเป็นระดับท่ีเหมาะสมกับพลวัต
เงินเฟ้อท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะจาก
การเปล่ียนแปลงด้านเทคโนโลยีและการเข้า
สูส่ังคมผู้สูงอายุ และเอ้ือต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีสอดคล้องกับศักยภาพของระบบ
เศรษฐกิจไทย นอกจากนี้ การเปล่ียนรูปแบบ
เป้าหมายเป็นชว่ง ชว่ยเพิ่มความยืดหยุน่
ในการด�าเนินนโยบายการเงินภายใต้โลกท่ี
ผันผวนและมีความไมแ่นน่อนสูง ประกอบ
กับสามารถดูแลเป้าหมายด้านการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและเสถียรภาพระบบการเงินได้
อยา่งมีประสิทธิภาพมากขึ้น ท้ังนี้ การก�าหนด
เป้าหมายระยะปานกลาง เพื่อให้สอดคล้องกับ
ประสิทธิผลการด�าเนินนโยบายการเงินท่ีต้อง
ใช้เวลาในการสง่ผา่นผลไปยังภาคเศรษฐกิจ
จริง

2.3 การติดตามความเคล่ือนไหวของเป้า
หมายของนโยบายการเงิน 
กระทรวงการคลังและธนาคารแหง่
ประเทศไทยจะหารือรว่มกันเป็นประจ�า
และ/หรือเมื่อมีเหตุจ�าเป็นอ่ืนตามท่ีท้ังสอง
หนว่ยงานจะเห็นสมควร เพื่อให้สามารถ
บรรลุเป้าหมายของนโยบายการเงินได้อยา่งมี
ประสิทธิภาพ และเพื่อให้การด�าเนินนโยบาย
การคลังและนโยบายการเงินเป็นไปในทิศทาง
ท่ีสอดประสานกัน 

กนง. จะจัดท�ารายงานผลการด�าเนินนโยบาย
การเงินทุกครึ่งปี ซึ่งมีรายละเอียดเก่ียวกับ 
(1) การด�าเนินนโยบายการเงินในชว่งท่ีผา่น
มา (2) แนวทางการด�าเนินนโยบายการเงิน
ในระยะถัดไป และ (3) การคาดการณ์สภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต เพื่อแจ้งให้รัฐมนตรี
ว่าการกระทรวงการคลังทราบ รวมถึงจะ
เผยแพรร่ายงานนโยบายการเงินทุกไตรมาส
เป็นการท่ัวไป อันจะชว่ยเพิ่มการรับรู้ของ
สาธารณชนถึงแนวทางการตัดสินนโยบายการ
เงินของ กนง. ซึ่งจะชว่ยเพิ่มความโปรง่ใสและ
ประสิทธิภาพของการด�าเนินนโยบายการเงิน
ในอนาคต

2.4 การเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
ออกนอกกรอบเป้าหมาย
 
หากอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉล่ีย 12 เดือนท่ี
ผา่นมาหรือประมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
เฉล่ีย12 เดือนข้างหน้าเคล่ือนไหวออกนอก
กรอบเป้าหมาย กนง. จะมีจดหมายเปิดผนึก
ถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง โดยจะ
ชี้แจงถึง (1) สาเหตุของการเคล่ือนไหวออก
นอกกรอบเป้าหมายดังกล่าว (2) แนวทางการ
ด�าเนินนโยบายการเงินในชว่งท่ีผา่นมาและใน
ระยะต่อไปเพื่อน�าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปกลับเข้า
สูเ่ป้าหมายในระยะเวลาท่ีเหมาะสม และ (3) 
ระยะเวลาท่ีคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะกลับ
เข้าสูเ่ป้าหมาย นอกจากนี้ กนง. จะมีจดหมาย
เปิดผนึกถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการ
คลังทุก 6 เดือนหากอัตราเงินเฟ้อเฉล่ียตาม
แนวทางข้างต้นยังคงอยูน่อกกรอบเป้าหมาย 
และจะรายงานความคืบหน้าของการแก้ไข
ปัญหาเป็นระยะตามสมควร

2.5 การแก้ไขเป้าหมายของนโยบายการเงิน
ในกรณีท่ีมีเหตุอันสมควรหรือจ�าเป็น รัฐมนตรี
ว่าการกระทรวงการคลัง และ กนง. อาจ
ตกลงรว่มกันเพื่อแก้ไขเป้าหมายของนโยบาย
การเงินได้ก่อนน�าเสนอคณะรัฐมนตรีเพื่อ
พิจารณา

ส�านักนโยบายระบบการเงินและสถาบันการ
เงิน ส�านักงานเศรษฐกิจการคลัง  โทร. 02 
273 9020 ต่อ 3248



กูรูทิสโก้ชี้เหตุการณ์ตึงเครียดสหรัฐฯ-อิหร่าน 
ดันราคาน�้ามันพุ่งมองกรอบ 60-65 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรล  

กูรูทิสโก้ชี้ เหตุการณ์สหรัฐฯ - อิรัก ไมรุ่นแรงจน
ลามเป็นสงครามโลก หลังประเทศมหาอ�านาจ
อยา่งจีน-รัสเซียยังนิ่งเฉย มองกรอบราคาน�ามัน
ท่ี 60-65 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล กรณีเลว
ร้ายมีโอกาสทะลุ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
ด้านราคาหุ้นพลังงานเริ่มชนแนวต้าน แนะจับตา 
- เริ่มขายท�าก�าไร 

นายคมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์
เศรษฐกิจและกลยุทธ์ทิสโก้ (Mr.Komsorn 
Prakobphol, Head of Economic Strategy 
Unit, TISCO Economic Strategy Unit : TISCO 
ESU) เปิดเผยในรายการ “LIVE with Guru เจาะ
ลึกกับผู้รู้เรื่องการลงทุน” ในเพจเฟซบุ๊ก TISCO 
Advisory ว่า ส�าหรับมุมมองต่อเหตุการณ์ความ
ตึงเครียดระหว่างสหรัฐอเมริกาและอิหรา่นนั้น 
สว่นตัวมองว่ามีโอกาสค่อนข้างน้อยท่ีจะลุกลาม
ไปเป็นสงครามโลกครั้งท่ี 3 เพราะประเทศ
มหาอ�านาจอยา่งจีนและรัสเซีย ยังคงนิ่งเฉยและ
ยังไมแ่สดงเจตนารมย์อยา่งเป็นทางการต่อเรื่อง
ดังกล่าวแต่อยา่งใด นอกจากนี้ ท้ังจีนและรัสเซีย
ยังคงประสบปัญหาเศรษฐกิจภายในประเทศท่ี
เติบโตอยา่งอ่อนแอ จึงเชื่อว่าเป็นเรื่องยากท่ีท้ัง
สองประเทศจะออกมามีสว่นรว่มกับเหตุการณ์
ในครั้งนี้ 
 
อยา่งไรก็ตาม มีโอกาสสูงท่ีอิหรา่นจะออกมา
ตอบโต้สหรัฐฯ เพื่อปรามไมใ่ห้เกิดเหตุการณ์
เชน่นี้อีก แต่คงไมรุ่นแรงจนเป็นเหตุให้สหรัฐฯ 
ต้องกลับเข้ามาโจมตีเป็นครั้งท่ีสอง โดยในกรณี
ท่ีมีการตอบโต้จากอิหรา่นนั้นก็ยอ่มสง่ผลกระ
ทบต่อราคาน�ามันอยา่งหลีกเล่ียงไมไ่ด้ ซึ่งเป้า
หมายของการโจมตีสหรัฐฯ จากอิหรา่นคาดว่า
นา่จะเป็นฐานทัพสหรัฐฯ ท่ีต้ังอยูใ่นอิรัก ซึ่งอิรัก
ถือเป็นประเทศผู้ผลิตน�ามันอันดับท่ี 2 ในกลุ่ม
โอเปค โดยผลิตน�ามันประมาณ 4.6 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน ดังนั้น หากเกิดเหตุการณ์ความวุ่นวายท่ี
กระทบต่อแหล่งผลิตน�ามันในอิรักก็ยอ่มจะสง่
ผลกระทบต่อราคาน�ามันให้ปรับตัวพุง่ขึ้นได้
อยา่งแนน่อน 

 
กรณีต่อมายังมีโอกาสท่ีอิหรา่นอาจใช้เรือรบไป
ปิดเส้นทางการขนสง่น�ามันท่ีชอ่งแคบฮอร์มุซ 
ซึ่งเป็นชอ่งแคบท่ีใช้ขนสง่น�ามันมากถึง 20% 
ของปริมาณน�ามันท่ีใช้ในแต่ละวันของโลก หาก
เกิดกรณีนี้ขึ้นจริงก็อาจเป็นชนวนน�าไปสูก่าร
เกิดสงครามขึ้นได้ กรณีสุดท้ายคืออาจเกิดการ
โจมตีซาอุดิอาระเบียอีกครั้งและท�าให้แหล่งผลิต
น�ามันได้รับผลกระทบ หลังจากครั้งก่อนหน้าเคย
เข้าไปโจมตีหนึ่งครั้งจนท�าให้ปริมาณน�ามันหาย
ออกไปจากระบบประมาณ 6 ล้านบาร์เรลต่อวัน  
 
“ประเมินค่อนข้างยากว่าท้ังสามกรณจีะเกิด
ขึน้เมื่อไร จะเกิดขึน้หรอืไม่ แต่ตราบใดทีย่งัมี
ความเสีย่งอยูก็่น่าจะสง่ผลใหร้าคาน�ามันคงตัว
อยูใ่นระดับสงูทีป่ระมาณ 60-65 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อบารเ์รล  แต่หากเกิดเหตกุารณ์สู้
รบในระดับรุนแรงอาจเหน็ราคาทะลไุป 70 
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล ซึง่ราคาน�ามันที่
ปรบัเพิ่มขึน้อาจสง่ผลใหเ้ศรษฐกิจโลกโดยรวม
ได้รบัผลกระทบ โดยเฉพาะในสว่นของการ
อุปโภคบรโิภคซึง่ปัจจุบนัเป็นเครื่องยนต์หลัก
ในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ กรณทีีร่าคาน�ามัน
ปรบัขึน้รุนแรงอาจเพิ่มความเสีย่งใหเ้ศรษฐกิจ
โลกเข้าสูภ่าวะถดถอยมากขึน้” นายคมศร
กล่าว 

หากไมน่ับรวมเหตุการณ์ข้างต้นแล้ว ยังมีความ
เสี่ยงเรื่องการเมืองของประเทศต่างๆ เชน่ การ
ออกจากสหภาพยุโรปของอังกฤษ การเลือก
ต้ังสหรัฐฯ ดังนั้น ส�าหรับสินทรัพย์ท่ีแนะน�าใน
ชว่งนี้ จึงแนะน�าให้ลงทุนทองค�าเป็นหลัก แต่
เนื่องจากในชว่งนี้ราคาปรับขึ้นมาก อาจจะรอ
จังหวะเข้าซื้อ ส�าหรับผู้ท่ีซื้อทองค�ามาต้ังแต่ปีท่ี
แล้วยังแนะน�าให้ถือเพื่อลงทุนต่อ สว่นการลงทุน
ในหุ้นแนะน�ากลุ่มเฮลธ์แคร์ แม้ว่าในระยะสั้น
อาจได้รับผลกระทบจากการหาเสียงของผู้เข้า
ชิงประธานาธิบดีสหรัฐฯ บ้าง แต่ในระยะยาวยัง
เติบโตดีจากเมกะเทรนด์ของโลกท่ีเข้าสูส่ังคมผู้

สูงอายุ นอกจากนี้ยังแนะน�าลงทุนในทรัสต์เพื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เพราะมีอัตราการ
จ่ายปันผลในระดับท่ีนา่สนใจ 
  
นายมนชัย มกรานุรักษ์ หัวหน้าส�านักวิจัย 
บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ�ากัด (Mr.Monchai 
Mokaranuraksa,Head Of Research, TISCO 
Securities Co., Ltd) ประเมินว่า เหตุการณ์ท่ี
เกิดขึ้นจะสง่ผลกระทบในระยะสั้นต่อตลาดหุ้น
ไทย และยังเชื่อว่าในระยะกลาง และระยะยาว 
หุ้นไทยจะปรับตัวเพิ่มขึ้นได้อยา่งต่อเนื่องหลัง
จากปีท่ีแล้วหุ้นไทยปรับตัวน้อยมากเมื่อเทียบ
กับตลาดอ่ืนในภูมิภาค สว่นกลุ่มหุ้นท่ีได้รับผลก
ระทบโดยตรงจากเหตุการณ์ดังกล่าว คือหุ้นกลุ่ม
ขนสง่ท่ีมีต้นทุนการด�าเนินงานเพิ่มขึ้นจากราคา
น�ามันท่ีปรับเพิ่มขึ้น กรณีท่ีเหตุการณ์ยืดเยื้อจะ
สง่ผลกระทบต่อไปยังหุ้นกลุ่มอุปโภคบริโภค

“ส�าหรบัหุน้กลุ่มทีเ่กีย่วข้องกับน�ามันทีผ่า่น
มาราคาปรบัขึน้รบัข่าวไปมากแล้ว แต่ก็ยงั
สามารถเข้าลงทนุได้โดยควรจับตาอยา่งใกล้
ชิดมากกว่าปกติ เน่ืองจากปัจจุบนัในเชิง
เทคนิคราคาน�ามันปรบัเพิ่มขึน้มาจนใกล้แนว
ต้านส�าคัญที ่65 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล 
แล้ว กรณทีีม่เีหตกุารณ์ยงิกันเกิดขึน้ก็มโีอกาส
ทีร่าคาน�ามันจะทะลแุนวต้านได้ ขณะทีร่าคา
หุน้กลุ่มพลังงานหลายตัวปัจจุบนัราคาก็เริม่ชน
แนวต้านทางเทคนิคไปแล้ว ดังน้ันจึงอาจเริม่
พิจารณาขายท�าก�าไรออกมาบา้ง ซึง่หุน้น�ามัน
ทีแ่นะน�าในช่วงนีคื้อ PTTEP ราคาน่าจะไปได้
ดต่ีอจากราคาน�ามันทีเ่พิ่มขึน้ และผลประกอบ
การหลักเองก็น่าจะเติบโตได้ด”ี นายมนชัย
กล่าว 
 
อยา่งไรก็ตาม ส�าหรับธีมการลงทุนในปีนี้ บล.ทิส
โก้ย�าให้นักลงทุนเลือกลงทุนอยา่งระมัดระวัง 
โดยเน้นจัดพอร์ตด้วยหุ้นปันผลเป็นหลัก ส�าหรับ
หุ้นท่ีมีอัตราการจ่ายปันผลท่ีนา่สนใจ คือ AP, 
INTUCH, KKP และ VNT



 ดีบีเอสฯ คาดเศรษฐกิจไทยปี 63 โตน้อยกว่า 2.8%
มอบกลยุทธ์เลือกซื้อหุ้น Mega Trend หุ้นเด่น  ADVANC, DIF,  BTS, 

AMATA, WHA,AOT, CPALL, AIMIRT, VGI,BDMS, CHG, GPSC

บล.ดีบีเอส วิคเคอร์ส  ออกบทวิเคราะห์คาด  
เศรษฐกิจไทยปี 63 อาจเติบโตน้อยกว่า 2.8%

          

เศรษฐกิจโลกปี 63 นา่จะมีเสถียรภาพมาก
ขึ้น โดยภาคการผลิตกระเต้ืองขึ้นตามปริมาณ
การค้าโลก การฟื้ นตัวของวัฏจักรอิเลคทรอ
นิกส์ โดยเฉพาะใน Consumer products 
และความเชื่อมั่นท่ีดีขึ้นหลังสหรัฐกับจีน
บรรลุข้อตกลงการค้าเฟสแรก ธปท.คาด
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าไทยปี 63 จะเติบโต
เฉล่ีย +2.7% เท่ากับปี 62 แต่ในสว่นนี้เรา
มองว่ามี Downside risk เพราะยังมีความ
ไมแ่นน่อนเรื่องการเจรจาการค้าในเฟสต่อ
ไป, สหรัฐจะออกมาตรการกีดกันการค้ายุโรป
เพิ่มเติม, ผลกระทบจาก Brexit, ปัญหาด้าน
ภูมิรัฐศาสตร์ เชน่ ความไมส่งบในคาบสมุทร
เกาหลี, ตะวันออกกลาง เป็นต้น 

 เศรษฐกิจไทยในปี 63 มีโอกาสขยายตัวต�า
กว่าท่ีประเมินไว้และต�ากว่าศักยภาพ ธปท.
เปิดเผยไว้ในรายงานนโยบายการเงินเดือน
ธ.ค.62 ท้ังนี้เป็นผลจากภาคสง่ออกซบเซา 
(มูลค่าสง่ออกอยูท่ี่ประมาณ 60% ของจีดีพี
ไทย) ซึ่งกระทบต่อการจ้างงานและการจับ
จ่ายใช้สอยในประเทศด้วย นอกจากนั้นการ
ลงทุนภาครัฐและเอกชนก็มีแนวโน้มขยายตัว
น้อยกว่าท่ีคาดไว้ สว่นหนึ่งมาจากงบประมาณ
ปี 63 ล่าช้า การด�าเนินนโยบายภาครัฐจึงขาด
ความต่อเนื่อง ด้านการบริโภค ในปี 62 เติบโต
ดีกว่าคาดจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
รัฐบาล แต่ในปี 63 คาดว่าจะขยายตัวน้อย
ลง นอกจากนั้นยังมีปัญหาภัยแล้งท่ีจะกระทบ
ท้ังภาคการเกษตร ครัวเรือน ท่องเท่ียว และ
อุตสาหกรรมด้วย  ในปัจจุบันธปท.คาดการณ์
จีดีพีไทยปี 63 เติบโต 2.8% สว่นปี 62 คาดไว้

ท่ี 2.5% ซึ่งเราเห็นว่าความเสี่ยงว่าเศรษฐกิจ
ไทยปี 63 จะเติบโตต�ากว่า 2.8%

ธปท.มีการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินแล้ว
บางสว่น แต่ยังมีความเสี่ยงบางจุด เนื่องจาก
ภาระหนี้ครัวเรือนของไทยท่ีสูง, กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์มีอุปทานสูง (ล่าสุดมีรายงาน
จากสมาคมการค้ากลุ่มอสังหาริมทรัพย์
ออกแบบและก่อสร้างว่า ณ สิ้นปี 62 มีท่ีพัก
อาศัยในกรุงเทพและปริมณฑลคงค้าง 1.5 
แสนยูนิต ซึ่งต้องใช้เวลาในการระบายสต็อก
นี้ราว 21 เดือน (ไมร่วมอุปทานใหมท่ี่จะเติม
เข้ามา), พฤติกรรม Search for yield ท่ีท�าให้
ประเมินความเสี่ยงต�ากว่าท่ีควรจะเป็น ฯลฯ

อัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยยังต�า โดยการ
ลดดอกเบี้ยนโยบายในชว่งปี 62 ชว่ยหนุนการ
เติบโตของเศรษฐกิจและท�าให้อัตราเงินเฟ้อ
กลับสูก่รอบเป้าหมาย โดยในปี 62 อัตรา
เงินเฟ้อท่ัวไปของไทยอยูท่ี่ 0.71% สว่นอัตรา
เงินเฟ้อพื้นฐาน 0.52% ส�าหรับปี 63 ทาง
กระทรวงพาณิชย์คาดไว้ในกรอบ 0.4-1.2% 
ค่ากลาง 0.8% สว่นธปท.ประมาณการอัตรา
เงินเฟ้อท่ัวไปปี 63 ไว้ท่ี 0.8% และเงินเฟ้อ
พื้นฐาน 0.7% ซึ่งเพิ่มจากปี 62 เพราะการ
ปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต�า

 การแข็งค่าของเงินบาทยังเป็นประเด็นท่ี
กดดัน ซึ่งการแข็งค่าของเงินบาทมีผลกระทบ
ต่อความสามารถในการแขง่ขันของผู้สง่ออก
ไทย และกระทบรายได้ & ก�าไรในรูปเงินบาท 
โดยในปี 62 เงินบาทแข็งค่าขึ้น 7.8% เมื่อ
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

          

ปัจจัยท่ีเป็น Upside ต่อประมาณการ
เศรษฐกิจปี 63 คือ 1) เศรษฐกิจประเทศคู่ค้า
เติบโตดีกว่าคาด สงครามการค้าผอ่นคลาย
กว่าท่ีประเมินไว้, 2) การลงทุนภาครัฐและ
เอกชนขยายตัวดีกว่าคาด, 3) ภาครัฐออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม

          

กลยุทธ์การลงทุน : เลือกซื้อหุ้นท่ีอยูใ่น Mega 
Trend โดยทยอยซื้อสะสมเป็น Step ซึ่งธีม
และหุ้นเด่นของเราเป็นดังนี้

          

ธีมดิจิตอล - หุ้นเด่น ADVANC, DIF  
ธีมโครงสร้างพื้นฐาน & ขนสง่มวลชน - หุ้น
เด่น BTS, AMATA, WHA

          

ธีมท่องเท่ียว - หุ้นเด่น AOT, CPALL ธีมโล
จิสติกส์ & คลังสินค้า - หุ้นเด่น AIMIRT, VGI 
(Kerry Express)

          

ธีมสังคมสูงวัย - หุ้นเด่น BDMS, CHG ธีม
รถยนต์ไฟฟ้า & พลังงานทางเลือก - หุ้นเด่น 
GPSC

          

(เพิ่มเติม) ส�าหรับหุ้นปันผลสูงท่ีนา่สนใจ 
ได้แก่ TISCO, KKP, AP, LH, SPALI, SENA, 
LALIN, DREIT, BKER เป็นต้น สว่นหุ้นเก็ง
ก�าไร ตาม Stories ในระยะสั้น เป็น CK/
STEC, PTTEP, PTTGC, TOP เป็นต้น    

 นักวิเคราะห์&กลยุทธ์: อาภาภรณ์ แสวง
พรรค : arparporns@th.dbs.com    
ท่ีมา: บจ.หลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส 
(ประเทศไทย) ประจ�าวันท่ี 3 ม.ค. 2563



กูรูทรีนีตี้ เปิด 3 ธีมลงทุนปี 2020 - เป้า 1,700 จุด  
หุ้นเด่น ANAN,BJC,RS,MEGA,WHA,TPIPP

บทวิเคราะห์ บจ. หลักทรัพย์ ทรีนีต้ี 
เปิดเผยว่า คงคาดการณ์เชน่เดิมว่าดัชนี
จะปรับขึ้นต่อได้ในเดือนมกราคม จาก
สภาพคล่องใหมท่ี่เกิดขึ้น 

และการไมม่ีแรงกดดันจากเม็ดเงิน
ไถ่ถอนกองทุน LTF ท่ีครบก�าหนดอายุ
ใหม ่ในเชิงกลยุทธ์ เราแนะน�านักลงทุน
ถือหุ้นต่อไป หลังเข้าสะสมสว่นหนึ่ง
ไปท่ีบริเวณดัชนี 1570 จุดและอีกสว่น
หนึ่งเมื่อวันศุกร์ท่ีผา่นมา โดยจัดพอร์ท
ในวันสุดท้ายของปีตามแต่ระยะเวลา
ท่ีเหมาะสม เพื่อเตรียมตัวเก็บเก่ียวผล
ตอบแทนคาดหวังในปีหน้า โดยมีราย
ละเอียดดังต่อไปนี้
 
Theme #1: ธีมส�าหรับการลงทุน
ระยะสั้นเป็นเวลา 1 เดือนในชว่งเดือน
มกราคมปี 2020 ได้แก่ IRPC, PTTGC, 
PTT ซึ่งเป็นหุ้นท่ีมีคุณสมบัติดังนี้
 
1) เป็นหุ้นท่ีอยูใ่นดัชนี SET100 ซึ่งมี
ขนาดใหญพ่อประมาณ และนา่จะอยู่
ในเรดาร์การซื้อของนักลงทุนสถาบัน 
ซึ่งมักเป็นผู้ซื้อสุทธิโดยตลอดในเดือน
มกราคม นับต้ังแต่ปี 2012 ท่ีผา่นมา
 
2) เป็นหุ้นท่ีเริ่มเห็น Momentum ของ
การปรับเพิ่มประมาณการก�าไร
 
3) เป็นหุ้นท่ีมีระดับ Downside ของ

ราคาจ�ากัด
4) เป็นหุ้นท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
มักปรับตัว Outperform ได้ดีในชว่ง
เดือนมกราคมของทุกปี
 
Theme #2: ธีมส�าหรับการลงทุนระยะ
กลางเป็นเวลา 4 เดือน นับต้ังแต่เดือน
มกราคมปี 2020 ไปจนถึงเดือนเมษายน
ปี 2020 ได้แก่ SCC, PTT, ADVANC, 
TISCO, SGP, AP, MAJOR, INTUCH, 
BBL, LH ซึ่งเป็นหุ้นท่ีมีคุณสมบัติดังนี้
 
1) เป็นหุ้นท่ีอยูใ่นดัชนี SETHD ซึ่งมัก
เป็นดัชนีท่ีปรับตัวสูงขึ้นในชว่ง 4 เดือน
แรกของทุกๆปีโดยตลอด
 
2) เป็นหุ้นท่ีมี Track record ย้อนกลับ
ไปไกลจนถึงเดือนมกราคมปี 2011
 
3) เป็นหุ้นท่ีมีความเชื่อมั่นทาง
สถิติ (Confidence level) ท่ีจะให้ผล
ตอบแทน Total return เป็นบวกในชว่ง 
4 เดือนแรกของปีหน้า มากกว่า 80% 
ขึ้นไป
 
Theme #3: ธีมส�าหรับการลงทุน
ระยะยาวเป็นเวลา 12 เดือน นับต้ังแต่
เดือนมกราคมปี 2020 ไปจนถึงเดือน
ธันวาคมปี 2020 ได้แก่ ANAN, BJC, 
RS, MEGA, WHA, TPIPP ซึ่งเป็นหุ้นท่ีมี
คุณสมบัติดังนี้

 
1) เป็นหุ้นท่ีอยูใ่นดัชนี SET100 ท่ีราคา
ปรับตัวลงมาแรงมากในชว่งท่ีผา่นมา 
จนท�าให้ราคาล่าสุดอยูต่�ากว่าระดับ 
-2SD จากค่าเฉล่ีย 200 วันท�าการ
 
2) ซึ่งจากการศึกษาของเราในอดีตพบ
ว่า หากซื้อและถือครองไปเป็นระยะ
เวลา 1 ปีเต็มๆ มักให้ผลตอบแทนท่ี
ชนะตลาดได้ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในปี 
2019 ท่ีก�าลังจะผา่นพ้นไปนี้
 
3) คาดการณ์หุ้นกลุ่มนี้มีโอกาสกลับ
มาอยูใ่นโฟกัสของนักลงทุนอีกครั้ง 
ในสภาวะท่ีตลาดหุ้นไทยปีหน้ายัง
คงมี Upside จ�ากัดในเชิง Valuation 
เนื่องจากมี Downside risk ท่ีนา่จะ
จ�ากัดกว่าตลาด
 
Target: ท้ังนี้ ส�าหรับปี 2020 ปีหน้า 
ประเมินเป้าหมาย (จุดสูงสุด) ของ SET 
Index ท่ี 1700 จุด อิงระดับ Forward 
PE 15.4 เท่า และระดับ EPS คาดการณ์
ปี 2021 ท่ี 110 บาท สว่นระดับเลว
ร้ายสุดประเมินท่ี 1470 จุด อิงระดับ 
Forward PE ท่ี 13.4 เท่า และระดับ 
EPS คาดการณ์ปี 2021 ท่ี 110 บาท
เชน่กัน

แนวรับ 1,558 แนวต้าน 1,598



 บล.เอเอสแอล  เฟน้หุ้นเด่น ปี 63 
BBL CPF LH CPALL BCH  

บล.เอเอสแอล ออกบทวิเคราะห์ เปิดเผย
ว่า   ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจโลกเริ่มกลับมา
สดใสมากขึ้น หลังจากถูกกดดันจากสงคราม
การค้าท่ียืดเยื้อมาเป็นเวลากว่า 2 ปี ก็ได้บรรลุ
ข้อตกลงกันในเฟสแรก โดยใจความส�าคัญ
คือจีนพร้อมน�าเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐ
มูลค่า 4 หมื่นดอลลาร์สหรัฐต่อปี รวมถึงยอม
ควบคุมประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับการท�าธุรกิจ
อยา่งโปรง่ใส แลกกับการท่ีสหรัฐจะยกเลิก
การเก็บภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีนมูลค่า 1.6 
แสนล้านดอลลาร์ท่ีเคยวางแผนว่าจะขึ้น 15% 
พร้อมท้ังประกาศลดอัตราภาษีสินค้าน�าเข้า
จากจีนมูลค่า 1.1 แสนล้านดอลลาร์ ท่ีเคยเก็บ
ในอัตรา 15% เหลือ 7.5% ท้ังนี้ การลงนาม
รับรองอยา่งเป็นทางการคาดว่าจะเป็นเดือน
มกราคม 2563 ก่อนจะมีผลบังคับใช้ในเดือน
ก.พ. 2563  
    
ฝ่ายวิเคราะห์มองว่าความรุนแรงและความ
ไมแ่นน่อนของสงครามการค้าในปี 2563 จะ
ไมรุ่นแรงมากนัก แต่ยังต้องติดตามการบังคับ
ใช้ท่ีจีนอาจจะต้องใช้เวลาปรับตัวเชน่ 1.การ
เพิ่มการน�าเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐของจีน 
2.การยุติการบังคับถ่ายโอนเทคโนโลยี และ 
3.กระบวนการแก้ไขข้อพิพาททางการค้า 
ขณะท่ีความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดเฟส 2 นั้น เรา
ประเมินว่าการเจรจาอาจจะยังไมส่ามารถหา
ข้อยุติได้ โดยเฉพาะในเรื่องการล่วงล�าอ�านาจ
อธิปไตยด้านเศรษฐกิจ จึงอาจเกิดการสง่ต่อ
ไปท่ีรัฐบาลชุดใหมห่ลังการเลือกต้ัง ปธน. 
สหรัฐฯ ในชว่งเดือนพ.ย. 2563 ขณะท่ีทิศทาง
การด�าเนินนโยบายทางการเงินของเฟดมอง
ว่าจะยังคงอยูใ่นระดับนี้ต่อเนื่องตลอดปี 
2563 ส�าหรับการเมืองของสหรัฐฯ เรามอง
ว่าทรัมป์ต้องการท่ีจะชนะการเลือกต้ังในครั้ง
นี้ โดยในปี 2563 จะมีการปิดดีลในระยะสั้น
ได้ และแนวโน้มท่ีจะเกิดนโยบายเชิงรุกกับ
ประเทศต่างๆท่ีได้เปรียบทางดุลการค้าโดย
เฉพาะกับจีนท่ีอาจจะมีความรุนแรงมากขึ้น
ในปี 2564 -2565  
    
ขณะท่ีปัจจัยเสี่ยงท่ีส�าคัญในตลาดโลกปี 
2563 มีอยู ่4 ประเด็นหลักได้แก่ 1. สงคราม
การค้าระหว่างสหรัฐและจีน ซึ่งเรามองว่าการ
ตกลงการค้าในเฟสท่ี 2 -3 จะมีความยาก
ขึ้นกว่าเดิมเนื่องจากเป็นเรื่องทรัพย์สินทาง
ปัญญาและอ�านาจทางเทคโนโลยี อาจเห็น
ความยืดเยื้อนี้ไปจนกว่าการเลือกต้ัง ปธน. 
ของสหรัฐ เสร็จสิ้นในชว่งสิ้นปี  2.การเลือก
ต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ ซึ่งเราให้น�าหนัก

ว่าทรัมป์ มีโอกาสชนะการเลือกต้ังในครั้ง
นี้มากกว่า 50% ภายใต้เง่ือนไขท่ีจีนน�าเข้า
สินค้าเกษตรของสหรัฐอขา่งต่อเนื่อง แต่เรา
ต้องติดตามตัวแทนจากพรรค Democrat ไม่
ว่าจะเป็น Joe Biden, Bernie Sanders, Mike 
Bloomberg หรือ Elizabeth Warren ก็ตาม 
3. นโยบายดอกเบี้ยของ FED โดยเรามีความ
กังวลในประเด็นก�าแพงภาษีของสหรัฐและจีน
ท่ีลดลงเรื่อยๆ อาจเป็นแรงกดดันให้เฟดต้อง
ขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะสวนทางกันกับความ
ต้องการของทรัมป์ท่ีอยากให้อัตราดอกเบี้ย
อยูใ่นระดับต�า และ 4. ทิศทางราคาน�ามัน เรา
มองว่าจะมีความสัมพันธ์ไปกับทิศทางการค้า
โลกนั่นคือมีแนวโน้มปรับตัวขึ้นตามการเจรจา
การค้าท่ีดีขึ้นและโอเปกท่ีตัดสินใจขยายการ
ลดก�าลังการผลิตออกไปอีก 3 เดือน ซึ่งราคา
น�ามันจะเป็นตัวก�าหนดต้นทุนทางเศรษฐกิจ
และตัวก�าหนดดุลการค้าของเกือบทุกประเทศ 

ภาวะเศรษฐกิจไทย ปัจจัยกดดันยังเยอะกว่า
ปัจจัยหนุน
      
ภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2562 ไมค่่อยสดใส
มากนัก เติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลงจากผลก
ระทบของสงครามการค้าเป็นหลัก สง่ผลต่อ
ภาคการสง่ออกท่ีหดตัวลง
       
ส�าหรับแนวโน้มในปี 2563 คาดว่าการลงทุน
ภาครัฐ-รัฐวิสาหกิจจะเป็น key driver หนุน 
GDP ของไทย ซึ่งเราประเมินกรอบการขยาย
ตัวในชว่ง 2.5 -2.8% กล่าวคือกการขับ
เคล่ือนนโยบายการคลังเพื่อกระตุ้นการใช้
จ่ายและการลงทุนของภาครัฐเป็นหลัก ซึ่ง
ภาครัฐต้องเรง่เบิกจ่ายงบประมาณแผน่ดิน
ในปี 2563 ท่ีมีวงเงินกว่า 3.2 ล้านล้านบาท 
เพื่อมีแผนงานการลงทุนโครงการพัฒนา
ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) 
ท่ีปัจจุบันมีความคืบหน้าชัดเจน รวมถึงงบ
ลงทุนของรัฐวิสาหกิจอีกกว่า 4 แสนล้านบาท 
ท�าให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจผา่นการจ้าง
งานและการลงทุนมากขึ้น สว่นด้านการสง่
ออกมองว่าจะยังคงหดตัว
    
สว่นปัจจัยเสี่ยงท่ีต้องติดตามคือ 1.ผลกระทบ
ของสงครามการค้าท่ีท�าให้ภาวะเศรษฐกิจโลก
และของไทยซบเซา กระทบต่อค่าเงินท่ีแข็ง
ค่าขึ้น ซึ่งจะกดดันกับกลุ่มสง่ออก 2. ปัญหา
หนี้ภาคครัวเรือน โดยเฉพาะหนี้เสียจากกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และหนี้บัตรเครดิต ปัจจุบัน
อยูท่ี่ระดับ 78.7% และมีแนวโน้มท่ีขยายตัว

ขึ้น 3. ก�าลังซื้อของประชาชนท่ีลดลง และการ
ไมเ่พิ่มการลงทุนของอุตสาหกรรมขนาดใหญ ่
โดย Capacity Utilization ภาคอุตสาหกรรม
ของไทยลดลงมาอยูท่ี่ 63.88 สะท้อนให้เห็น
ได้ถึงก�าลังการผลิตท่ียังคงเหลือจึงยังไมเ่ห็น
สัญญาณของภาคอุตสาหกรรมจะเพิ่มก�าลัง
การผลิตหรือเกิดการขยายตัว
   
ด้านทิศทางอัตราดอกเบี้ยของไทยจากนี้ไป
จนถึงปี 2563 จะขึ้นอยูกั่บภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศเป็นหลัก แม้ว่าการประชุม 
กนง. ในรอบสุดท้ายของปี 2562 จะคงอัตรา
ดอกเบี้ย แต่ได้ปรับลดประมาณการเก่ียวกับ
ภาวะเศรษฐกิจ และ GDP ของปีหน้าลง โดย
ฝ่ายวิจัยคาดว่ามีโอกาสจะปรับลดดอกเบี้ย
ลงอีก 1 ครั้งในปีหน้า เพราะยังมีความเสี่ยงท่ี
เศรษฐกิจไทยจะชะลอตัวลงอีก โดยมีเหตุผล
เดียวถ้า ธปท.ไมอ่ยากลดดอกเบี้ยอีกก็คือ 
กังวลประสิทธิภาพของนโยบายการเงินว่า 
เพราะถ้าหากลดอัตราดอกเบี้ยต�าเกินไปจะ
เพิ่มความเสี่ยงด้านเสถียรภาพทางการเงินใน
อนาคต หรือการมี policy space ท่ีแคบลง

กลยุทธ์การลงทุน ยังเน้น เข้าเร็ว-ออกเร็ว 
  
ด้านตลาดหุ้นเรามองว่าจะแกว่งตัว sideway 
up ในกรอบ 1534 - 1690 ภาพรวมการลงทุน
อยูใ่นภาวะ risk on  นักลงทุนสามารถเพิ่ม
ความเสี่ยงในการลงทุน โดยกลยุทธ์หลักท่ีเน้น
คือ "เข้าเร็ว ออกเร็ว" ยังไมแ่นะน�าให้ซื้อถือ
ระยะยาว สว่นกลยุทธ์การลงทุนเราแบง่เป็น
 
1. ได้ประโยชน์จากนโยบายภาครัฐ ชอบกลุ่ม
ก่อสร้าง CK STEC กลุ่มอสังหาฯ LH ORI 
SPALI กลุ่มค้าปลีก CPALL DOHOME  
     
2. Dividend play ชอบ TISCO KKP LH  
   
3. ได้ประโยชน์จากนักท่องเท่ียวจีนฟื้ นตัว 
ERW MINT AOT  
  
4. กลุ่มท่ีราคาหุ้นหรือผลประกอบการอ่อนตัว
ลงมามากในปี 62 อาทิกลุ่มน�ามัน, ปิโตรเคมี 
และอิเล็กทรอนิกส์ เชน่ BCP IRPC PTTEP  
KCE DELTA 
  
5. หุ้นเด่นแนะน�าลงทุนประจ�าปี 63 ได้แก่ 
BBL CPF LH CPALL BCH  



บล.โกลเบล็กส่องปี 63 ดัชนีหุ้นไทยเคลื่อนไหวในกรอบ 
1,599-1,827 จุด บน GDP 2.8%แนะกลยุทธ์ลงทุนหุ้น 

Global play - Defensive

บล. โกลเบล็ก มองหุ้นไทยปี 63 มีโอกาสฟื้ น
จากการคาดการณ์การเติบโตของ GDP ของ
แบงก์ชาติโต 2.8% จาก 2.5% ในปี 2562 
แนะจับตาสถานการณ์การเมืองในประเทศ 
ความผันผวนของค่าเงินบาท และทิศทาง
อัตราดอกเบี้ย ให้กรอบดัชนี 1,599-1,827 จุด 
แนะกลยุทธ์ลงทุนในหุ้น Global play และ 
Defensive ชู PTTGC- IVL-BEM- PLANB-
BH เด่น สว่นทิศทางราคาทอง�าปี 2563 คาด
เคล่ือนไหวในกรอบ 1,390-1,600 ดอลลาร์  

ฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ�ากัด 
หรือ GBS ประเมินทิศทางตลาดหุ้นไทยปี 
2563 เคล่ือนไหวในกรอบ 1,599-1,827 จุด 
บนสมมติฐาน GDP 2.8%และระดับ PER 
14-16 เท่า โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากภาพ
รวมการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศไทย
ในปี 2563 ท่ีขยายตัวดีขึ้นจากฐานท่ีต�าในปี 
2562 โดยธนาคารแหง่ประเทศไทยคาดการณ์
ตัวเลข GDP ปี 2563 เติบโตประมาณ 2.8% 
จากระดับ 2.5% ในปี 2562

อีกท้ังสถานการณ์ต่างประเทศ โดยเฉพาะ
สถานการณ์สงครามการค้าระหว่างสหรัฐ
และจีนมีแนวโน้มคล่ีคลาย  ซึ่งจะมีการท�าข้อ
ตกลงการค้าเฟสแรกท่ีจะมีการลงนามในวันท่ี 
15 ม.ค. 63 ท่ีจะถึงนี้ และคาดว่าต่อจากนี้จะ
เห็นการเริ่มต้นเจรจาข้อตกลงการค้าเฟสสอง  
ประกอบกับสถานการณ์ราคาน�ามันขยับขึ้น
หลังจากสงครามการค้าสหรัฐและจีนมีแนว
โน้มคล่ีคลาย และเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้ น
ตัว โดยธนาคารกลางของแต่ละประเทศมีแนว
โน้มยังคงใช้นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย
ไปจนถึงปลายปีนี้  เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัวจากผลกระทบของสงครามการค้า

 ด้านนางสาว วิลาสินี บุญมาสูงทรง ผู้อ�านวย
การฝ่ายวิจัย บล.โกลเบล็ก  กล่าวเพิ่มเติมว่า 

ส�าหรับปัจจัยท่ียังคงให้ความส�าคัญ คือ ปัจจัย
การเมืองในประเทศมีความไมแ่นน่อน และ
ยังคงต้องจับตา อาทิ การอภิปรายไมไ่ว้วางใจ 
การพิจารณารา่งงบประมาณรายจ่ายประจ�า
ปี 2563 การวินิจฉัยคดียุบพรรคอนาคตใหม ่
คะแนนเสียงฝ่ายรัฐบาล และค่าเงินบาทมี
ความผันผวน และมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นเมื่อ
เทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แขง่ และติดตามความ
เคล่ือนไหวของธนาคารแหง่ประเทศ และ
ธนาคารกลางสหรัฐ(เฟด) ในการก�าหนด
ทิศทางดอกเบี้ย ซึ่งในชว่งปลายปีของปีนี้จะมี
การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ ซึ่งล้วนแล้ว
แต่มีผลกระทบต่อความเชื่อมั่นด้านการลงทุน
ในตลาดหุ้นเป็นระลอกไป 

ดังนั้นแนะน�ากลยุทธ์การลงทุนในหุ้น Global 
play และ Defensive ได้แก่ PTTGC, IVL, 
BEM, PLANB และ BH และหุ้น mai ท่ีคาดว่า
มีแนวโน้มการเติบโตอยา่งโดดเด่นในปี 2563 
นี้ได้แก่ JUBILE, PSTC, TACC และ SKY อีก
ท้ังหุ้นอสังหาฯ downside risk จ�ากัด Yield ดี 
P/E ต�า ได้แก่ PSH, SC,  SENA, ANAN, LPN 

และ CGD

 สว่นราคาทองค�า นายณัฐวุฒิ วงศ์เยาวรักษ์ 
ผู้อ�านวยการฝ่ายวิจัย บล.โกลเบล็ก กล่าว
ว่า ส�าหรับราคาทองค�าคาดปี 2563 คาดว่า
เคล่ือนไหวในกรอบ 1,390-1,600 ดอลลาร์ 
หรือ 19,700-22,950 บาทต่อบาททองค�า 
โดยได้รับปัจจัยสนับสนุนจากเศรษฐกิจโลก
ในปี 2563 จะเริ่มชะลอตัวท้ัง สหรัฐ ยูโรโซน 
อังกฤษ ญี่ปุ่น และจีน สง่ผลให้ความต้องการ
ถือสินทรัพย์เสี่ยงลดลง

อยา่งไรก็ตามการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ
ท่ีคาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยจนถึงไตรมาส 
3/2563 โดยคาดว่าจะมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง 1 ครั้งในชว่งไตรมาส 4/2563 ซึ่ง
จะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาทองค�า ปัจจัยท่ี
นา่จับตาคือการเลือกต้ังสหรัฐชว่งเดือนพฤศ
จายน 2563 หากประธานาธิบดีทรัมป์ ได้
ด�ารงต�าแหนง่ประธานาธิบดีต่อไปคาดว่าจะ
สง่ผลบวกต่อราคาทองค�าเนื่องจากนโยบาย 
“อเมริกามาก่อน”



SCB EIC ประเมินเงินบาทยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่า
พร้อมปรับประมาณการณ์บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

ณ สิ้นปี 2020 ที่ 29.5-30.5

อีไอซี ประเมินเงินบาทในปี 2020 จะยังเผชิญแรง
กดดันด้านแข็งค่าอยูต่่อเนื่อง แต่ในอัตราท่ีน้อย
ลงจากปี 2019 โดยมองว่า เงินบาท ณ สิ้นปี 2020 
จะอยูใ่นกรอบ 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
เนื่องจาก ไทยยังต้องเผชิญปัจจัยเชิงโครงสร้าง
ท่ีท�าให้ดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลในระดับ
สูง ขณะท่ีความต้องการลงทุนในต่างประเทศยังต�า 
(home bias ยังคงสูง) จึงท�าให้มีความต้องการเงิน
บาทเทียบดอลลาร์สหรัฐในปริมาณมาก อีกท้ังดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็ก
น้อยท�าให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดยเปรียบเทียบ 
          
อยา่งไรก็ดี ปัจจัยหนุนท่ีชว่ยให้เงินบาทจะไมแ่ข็ง
ค่าขึ้นเร็วมากเท่าในปี 2019 คือ การลงทุนในต่าง
ประเทศของภาคธุรกิจไทยอาจมีแนวโน้มปรับดีขึ้น
บ้าง การขายท�าก�าไรทองค�ามีแนวโน้มลดลง และ
สว่นต่างอัตราดอกเบี้ยไทย-สหรัฐฯ ท่ีอาจกว้างขึ้น
ได้
          
เงินบาทในชว่งสิ้นปีท่ีผา่นมาแข็งค่าขึ้นอยา่ง
รวดเร็วจนเป็นท่ีจับตามองจากหลาย ๆ ฝ่าย ซึ่ง 
ธปท. กล่าวว่าการแข็งค่าอยา่งรวดเร็วนี้เป็นผลจาก
สภาพคล่องในตลาดเงินท่ีอยูใ่นระดับต�าในชว่งวัน
หยุดเทศกาล ท�าให้การท�าธุรกรรมซื้อขายเงินตรา
ไมส่มดุล อีกท้ังยังเป็นผลจากการอ่อนค่าของเงิน
ดอลลาร์สหรัฐด้วยเชน่กัน ในโอกาสนี้ 
         
อีไอซี จึงได้น�าเสนอบทวิเคราะห์มุมมองค่าเงินบาท
ในปี 2020 เพื่อให้ผู้ประกอบการสามารถเตรียมตัว
พร้อมรับมือต่อความผันผวนของค่าเงินในระยะต่อ
ไป
         
 อีไอซี ปรับมุมมองค่าเงินบาท ณ สิ้นปี 2020 อยูใ่น
กรอบ 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (จากคาด
การณ์เดิม ณ รายงาน Outlook ของไตรมาสก่อนท่ี 
30-31 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) โดยค่าเงินบาทในปี 
2019 เฉล่ียอยูท่ี่ 31.05 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ แข็ง
ค่าขึ้น 4.1% จากปี 2018 ขณะท่ีดัชนีค่าเงินบาท 
(Nominal Effective Exchange Rate: NEER) ในปี 
2019 เฉล่ียอยูท่ี่ 123.2 ปรับแข็งค่าขึ้น 6.6% จาก
ปี 2018 เชน่กัน (รูปท่ี 1) ส�าหรับในในปี 2020 เงิน
บาทมีแนวโน้มเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าอยูต่่อ
เนื่อง แต่ในอัตราท่ีน้อยลงจากปี 2019

อีไอซีคาด เงินบาทยังมีแนวโน้มแข็งค่าเทียบกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ จากปัจจัยดังต่อไปนี้
          

1. ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยในปี 2020 จะยังคงเกิน
ดุลสูง โดยอีไอซีประเมินว่าดุลบัญชีเดินสะพัดไทย
ในปี 2020 จะยังเกินดุลในระดับสูงใกล้เคียงในปี 
2019 เนื่องจาก 1) มูลค่าการสง่ออกและน�าเข้าในปี 
2020 มีแนวโน้มทรงตัวจากปีก่อน 2) ภาคการท่อง
เท่ียวจะยังคงขยายตัวแม้ในอัตราท่ีชะลอลง  และ 
3) การลงทุนในประเทศจะยังอยูใ่นภาวะซบเซา จึง
ท�าให้โดยรวมแล้ว การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ไทยแม้จะชะลอลงแต่ยังคงเกินดุลในระดับสูงท่ี
ประมาณ 6% ต่อ GDP (6.3% ต่อ GDP ในปี 2019) 
(รูปท่ี 2) ขณะท่ีความต้องการน�าเงินออกไปลงทุน
ต่างประเทศยังมีต�า (Home bias ยังคงอยูใ่นระดับ
สูง) ซึ่งจะท�าให้ความต้องการเงินบาทเมื่อเทียบกับ
เงินดอลลาร์สหรัฐยังมีอยูม่าก นอกจากนี้ การเกิน
ดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง เงินทุนส�ารองต่อหนี้
ต่างประเทศท่ีมาก ก็จะยังท�าให้เงินบาทมีสถานะ
เป็นสินทรัพย์ปลอดภัยของภูมิภาค (regional safe 
haven) ต่อไป ซึ่งจะท�าให้เงินบาทมีแนวโน้มอ่อน
ค่าลงน้อยกว่าสกุลเงินอ่ืนในภูมิภาคในชว่งท่ีความ
เชื่อมั่นลดลง
          
2. ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกปรับลดลง สง่ผลให้
เงินทุนเคล่ือนย้ายมีแนวโน้มไหลกลับเข้าสูต่ลาด
เกิดใหมใ่นเอเชีย (EM-Asia) รวมถึงไทย โดยอีไอซี
มองว่า การเจรจาทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีนท่ีมีความคืบหน้า (phase 1 deal) ไปนั้น เป็น
ปัจจัยท่ีลดความเสี่ยงด้านต�าของภาคสง่ออกและ
เศรษฐกิจโดยรวมของกลุ่มประเทศ EM-Asia อยา่ง
มีนัยส�าคัญ สว่นความเสี่ยงจากสถานการณ์ Brexit 
ก็ปรับดีขึ้นเชน่กัน หลังพรรค Conservative ชนะ
การเลือกต้ังด้วยเสียงข้างมาก ด้วยเหตุนี้ จึงท�าให้
ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับลดลง
ในปี 2020 ซึ่งอีไอซีมองว่า จะสง่ผลให้ความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนปรับสูงขึ้น และมีเงินทุนไหลกลับเข้า
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหมไ่ด้ 

3. ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ มีโอกาสปรับอ่อน
ค่าลงได้เล็กน้อย สง่ผลให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดย
เปรียบเทียบ โดยอีไอซีพบว่า ในเวลาท่ีเศรษฐกิจ
โลกปรับแยล่งจะท�าให้มีความต้องการถือเงิน
ดอลลาร์สหรัฐเพิ่มขึ้น เนื่องจากเป็นสกุลเงินหลัก
ของโลกและมีความเสี่ยงต�า ท้ังนี้ในระยะต่อไปท่ี
เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับดีขึ้น ความเสี่ยงของ
การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลกลดลง ก็จะ
ท�าให้ความต้องการถือครองเงินดอลลาร์สหรัฐปรับ
ลดลงมา (รูปท่ี 3) ซึ่งจากข้อมูลปริมาณสัญญาท่ี
เก็งก�าไรในเงินดอลลาร์สหรัฐก็เริ่มสะท้อนให้เห็น
แนวโน้มนี้ในไตรมาสสุดท้ายของปี 2019 บ้างแล้ว 
อยา่งไรก็ดี อีไอซีมองว่าเงินดอลลาร์สหรัฐจะไม่

อ่อนค่าลงมากนัก เนื่องจาก ถึงแม้ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Federal Reserve) จะมีแนวโน้มคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2020 (จากท่ีเคยมองว่า
มีโอกาสลดดอกเบี้ยได้ 1 ครั้ง) แต่ธนาคารกลาง
ส�าคัญอ่ืน ๆ มีแนวโน้มด�าเนินนโยบายการเงินท่ี
ผอ่นคลายกว่า โดยธนาคารกลางยุโรป (ECB) และ
ธนาคารกลางญี่ปุ่น (Bank of Japan: BOJ) มีแนว
โน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2020 แต่ก็จะ
ยังด�าเนินมาตรการผอ่นคลายทางการเงินผา่นการ
ท�า quantitative easing (QE) ต่อไป นอกจากนี้ 
โอกาสท่ี ECB และ BOJ จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปี 2020 ก็มีสูงกว่า Fed ดังนั้นจึงมี
โอกาสท่ีเงินยูโรและเงินเยนจะอ่อนค่าเมื่อเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐได้ นอกจากนี้ ความไมแ่นน่อนของ
การเจรจาเขตการค้าเสรี (FTA) ระหว่างอังกฤษและ
ยุโรปอาจท�าให้เงินยูโรและเงินปอนด์อ่อนค่าลง
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ
          4. ข้อจ�ากัดของ ธปท. ในการผอ่นคลาย
นโยบายการเงิน และเข้าดูแลอัตราแลกเปล่ียน 
การผอ่นคลายนโยบายการเงิน เชน่ การลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีสว่นชว่ยให้อัตราแลกเปล่ียน
ของประเทศนั้น ๆ อ่อนค่าลงได้ อยา่งไรก็ดี ด้วย
ขีดความสามารถในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ ธปท. ท่ีมีจ�ากัดมากขึ้นจากอัตราดอกเบี้ยท่ีต�า
สุดในประวัติการณ์ ท�าให้ความสามารถในการดูแล
ค่าเงินบาทผา่นชอ่งทางนี้ลดลง นอกจากนี้ ไทยยัง
ต้องเผชิญต่อความเสี่ยงท่ีอาจถูกจัดเป็นประเทศ
ผู้บิดเบือนค่าเงิน (currency manipulator) โดย
กระทรวงการคลังของสหรัฐฯ จึงท�าให้ ธปท. อาจ
ไมส่ามารถดูแลค่าเงินบาทได้มากเท่ากับในอดีต ดัง
นั้นโอกาสท่ีเงินบาทต้องเผชิญแรงกดดันด้านแข็ง
ค่าจึงจะมีอยูต่่อไป
          
5. เงินหยวนท่ีมีแนวโน้มแข็งค่าอาจท�าให้ค่าเงินใน
ภูมิภาครวมถึงเงินบาทปรับแข็งค่าขึ้นตาม ในชว่งท่ี
สงครามการค้าทวีความรุนแรง เงินหยวนปรับอ่อน
ค่าลงค่อนข้างมาก ท�าให้สินค้าจีนมีความได้เปรียบ
ในการแขง่ขันด้านราคาต่อประเทศอ่ืน ซึ่งสง่ผลต่อ
แนวโน้มการสง่ออกและเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า
คู่แขง่ของจีน ค่าเงินสกุลเงินอ่ืน ๆ ในภูมิภาคโดย
เฉพาะประเทศท่ีสง่ออกสินค้าคล้ายคลึงกับจีนจึง
ปรับอ่อนค่าลงตาม ซึ่งในชว่งท่ีผา่นมาก็พบว่าเงิน
บาทปรับอ่อนค่าตามหยวนในชว่งสงครามการค้า
ทวีความรุนแรงเชน่กัน อยา่งไรก็ดี ส�าหรับในระยะ
ต่อไปท่ีสงครามการค้ามีแนวโน้มลดความรุนแรงลง 
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนโลกมีแนวโน้มปรับสูงขึ้น 
จึงท�าให้เงินหยวนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น และด้วย
เสถียรภาพต่างประเทศของไทยท่ีแข็งแกรง่จะยิ่ง
ท�าให้เงินบาทสามารถแข็งค่าขึ้นตามเชน่กัน



SCB EIC ประเมินเงินบาทยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่า
พร้อมปรับประมาณการณ์บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
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อยา่งไรก็ดี อีไอซีประเมินว่า การแข็งค่าของ
เงินบาทในปี 2020 จะลดน้อยลงเมื่อเทียบกับปี 
2019 เนื่องจาก
1. ดุลบญัชกีารเงินไทย (financial account) 
อาจขาดดุลมากขึ้นได้เล็กน้อย จากแนวโน้มการ
ออกไปลงทุนต่างประเทศท่ีเพิ่มสูงขี้นในชว่งห้า
ปีท่ีผา่นมา (ต้ังแต่ปี 2015) อีไอซีคาดว่า ในปี 
2020 มีโอกาสท่ีภาคธุรกิจไทยจะออกไปลงทุน
ต่างประเทศมากขึ้น โดยปัจจัยสนับสนุนให้ภาค
เอกชนออกไปลงทุนต่างประเทศมากขึ้น สว่น
หนึ่งจะมาจากอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทย
ท่ียังอยูใ่นระดับต�าเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนใน
ภูมิภาค รวมถึงความไมแ่นน่อนภายในประเทศ
ท่ียังมีค่อนข้างมาก นอกจากนี้ การผอ่นคลาย
กฎเกณฑ์การออกไปลงทุนของ ธปท. นา่จะ
เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ภาคธุรกิจไทยมีแนวโน้ม
ออกไปซื้อ/ควบรวมกิจการต่างประเทศ รวมถึง
ชว่ยให้การลงุทนในหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่ม
ขึ้นอยา่งค่อยเป็นค่อยไปได้  อีไอซี จึงประเมิน
ว่าดุลบัญชีการเงินไทยอาจขาดดุลมากขึ้น ซึ่ง
จะชว่ยลดแรงกดดันต่อเงินบาทผา่นการเกิน
ดุลการช�าระเงิน (balance of payment) ท่ีลดลง
          
2. แรงกดดันจากการขายท�าก�าไรทองค�ามแีนว
โน้มลดลง ในชว่งท่ีเศรษฐกิจโลกเผชิญกับความ
เสี่ยงท่ีสูงขึ้น ความเชื่อมั่นของนักลงทุนปรับ
ลดลง (risk-off sentiment) และหันไปถือครอง
สินทรัพย์ปลอดภัย เชน่ ทองค�า มากขึ้น ราคา
ทองค�าจึงปรับสูงขึ้นในชว่งดังกล่าว ซึ่งนักลงทุน
ทองค�าในไทยบางสว่นมักจะขายทองค�าออกสู่
ตลาดทองค�าโลกเพื่อท�าก�าไรจากราคาท่ีปรับขึ้น 
ท�าให้มีความต้องการแลกเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีได้

จากการขายทองค�ากลับมาเป็นเงินบาท ค่าเงิน
บาทจึงมักปรับแข็งค่าขึ้นในชว่งดังกล่าวเชน่กัน 
อยา่งไรก็ดี ในชว่งท่ีความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลก
มีแนวโน้มปรับลดลงในปีหน้า การเพิ่มขึ้นของ
ราคาทองค�าอาจมีแนวโน้มชะลอลงหรือปรับลด
ลงได้ (รูปท่ี 4) 

จึงท�าให้แรงกดดันต่อเงินบาทจากปัจจัยนี้มี
น้อยลง นอกจากนี้ การผอ่นคลายกฎเกณฑ์ด้าน
การแลกเปล่ียนเงินของ ธปท. ท่ีอนุญาตให้ผู้ค้า
ทองค�าสามารถเก็บเงินตราต่างประเทศจากการ
ขายทองค�าไว้ในบัญชี FCD โดยไมต้่องแลกเป็น
บาทเพื่อรอลงทุนในครั้งต่อไป จะชว่ยลดแรง
กดดันด้านแข็งค่าของเงินบาทในปีหน้าได้เพิ่ม
ขึ้น
          
3. แนวโน้มสว่นต่างอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ระหว่างไทยและประเทศเศรษฐกิจหลัก หาก
เศรษฐกิจไทยปรับแยล่งกว่าท่ี กนง. คาดจน
ท�าให้ต้องมีการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่ม
เติมเพื่อพยุงเศรษฐกิจ ก็จะท�าให้อัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของไทยยิ่ง
ปรับลดลงต�ากว่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท�าให้
มีโอกาสท่ีนักลงทุนอาจเลือกออกไปลงทุนใน
สินทรัพย์ประเทศอ่ืนท่ีมีผลตอบแทน (carry 
return) สูงกว่า เงินทุนเคล่ือนย้ายท่ีคาดว่าอาจ
ไหลเข้าไทยได้ก็อาจมีน้อยลงหรืออาจมีการไหล
ออก เงินบาทจึงอาจอ่อนค่าได้ อยา่งไรก็ดี การ
ศึกษาของอีไอซีท่ีผา่นมาพบว่า ปัจจัยด้านสว่น
ต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่อค่าเงินบาทเพียงเล็ก
น้อย และมีอิทธิพลน้อยกว่าปัจจัยเชิงโครงสร้าง 

เชน่ ขนาดดุลบัญชีเดินสะพัด
 โดยสรุป อีไอซี ประเมินเงินบาทในปี 2020 จะ
ยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าอยูต่่อเนื่อง แต่ใน
อัตราท่ีน้อยลงจากปี 2019 โดยมองว่า เงินบาท 
ณ สิ้นปี 2020 จะอยูใ่นกรอบ 29.5-30.5 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจากไทยยังต้องเผชิญปัจจัย
เชิงโครงสร้างท่ีท�าให้ดุลบัญชีเดินสะพัดยังคง
เกินดุลในระดับสูง ขณะท่ีความต้องการลงทุน
ในต่างประเทศยังต�า (home bias ยังคงสูง) จึง
ท�าให้มีความต้องการเงินบาทเทียบดอลลาร์
สหรัฐในปริมาณมาก อีกท้ังดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็กน้อยท�าให้
เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดยเปรียบเทียบ อยา่งไรก็ดี 
ปัจจัยหนุนท่ีชว่ยให้เงินบาทจะไมแ่ข็งค่าขึ้นเร็ว
มากเท่าในปี 2019 คือ การลงทุนในต่างประเทศ
ของภาคธุรกิจไทยอาจมีแนวโน้มปรับดีขึ้นบ้าง 
การขายท�าก�าไรทองค�ามีแนวโน้มลดลง และ
สว่นต่างอัตราดอกเบี้ยไทย-สหรัฐฯ ท่ีอาจกว้าง
ขึ้นได้

          โดย : ดร. ก�าพล อดิเรกสมบัติ (kampon.
adireksombat@scb.co.th) 
          หัวหน้าฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจและตลาดเงิน 
          วชิรวัฒน์ บานชื่น (wachirawat.
banchuen@scb.co.th)
          นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส
          พงศกร ศรีสกาวกุล (pongsakorn.
srisakawkul@scb.co.th)
          นักวิเคราะห์
          ท่ีมา: ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ 
ธนาคารไทยพาณิชย์ ประจ�าวันท่ี 3 ม.ค. 2563



บล.ธนชาตเอาใจนักลงทุน เสนอมิติใหม่ DW16 S50
รุ่น Time Decay ยาวที่สุดในตลาด

บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต เอาใจนักลงทุน
ตลาดซื้อขายใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
(Derivative Warrants-DW) ล่าสุด เสนอ
มิติใหมข่อง DW16 S50 ท่ีมี Time Decay 
ยาวท่ีสุดในตลาด 2 รุน่ S5016C2003C 
และ S5016P2003C เสนอขายวันแรก 6 
มกราคม 2563
          
นายสมบูรณ์ วัฒนาอาษากิจ ผูช้่วย
กรรมการผูจั้ดการ ฝ่ายพัฒนาผลิตภัณฑ์ 
บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ�ากัด (มหาชน) 
เปิดเผยว่า บล.ธนชาตมีนโยบายพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ท่ีตอบโจทย์ผู้ลงทุนอยา่งต่อ
เนื่องเพื่อตอกย�าความเป็นผู้น�าในตลาด
ซื้อขายใบส�าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
(Derivative Warrants-DW) หรือ DW 
ล่าสุด พร้อมเสนอขาย "DW16 S50" หรือ 
DW ท่ีอ้างอิง SET50 Index Futures รุน่ 
Time Decay ยาวท่ีสุดในตลาด 2 รุน่ ได้แก่ 
S5016C2003C และ S5016P2003C เสนอ
ขายวันแรก 6 ม.ค. 2563 เนื่องจาก DW16 
โดย บล.ธนชาต ตระหนักถึงความต้องการ
ของผู้ลงทุนใน DW ท่ีกังวลในเรื่องของ 
Time Decay หรือค่าเสื่อมของเวลาท่ีเป็น
เสมือนดอกเบี้ยในการถือครอง DW โดย
เฉพาะ DW S50 ท่ีมีการซื้อขายในตลาด
จะมี Time Decay ท่ีสั้น โดยเฉล่ียทุกๆ 
1 วัน มูลค่าของ DW จะลดลง 1 สตางค์ 
DW16 จึงสร้างรูปแบบใหมข่อง DW S50 
ท่ีมี Time Decay ยาวท่ีสุดในตลาด นอก
เหนือจากท่ี DW16 ไมไ่ด้คิด Time Decay 
ในวันหยุดนับแต่เปิดเสนอขายชว่งเดือน
เม.ย. ท่ีผา่นมาด้วย

          
ส�าหรับ DW16 มีการคัดสรรสเปกคุณภาพ 
ท้ัง DW ท่ีอ้างอิงหุ้นรายตัว และอ้างอิง 
SET50 Index Futures เพื่อตอบโจทย์
สไตล์การลงทุนของนักลงทุนประเภท
ต่างๆ ไมว่่าจะเป็นกลุ่มชอบอัตราทดสูง 
(Effective Gearing) หรือกลุ่มชอบถือ 
Run trend ท่ีนิยม DW Time decay ต�า ซึ่ง 
DW16 ไมคิ่ด Time Decay ในวันหยุด อีก
ท้ังราคาของ DW16 ยังออกแบบให้ขยับ
ตามหลักทรัพย์อ้างอิงชอ่งต่อชอ่งและมี
ความรวดเร็ว (Sensitivity) 

นอกจากนี้ บล.ธนชาตยังใช้ระบบปฏิบัติ
การและสร้างสภาพคล่อง (Market Maker) 
ด้วยระบบอัจฉริยะจากต่างประเทศ และ
มีเครื่องมือชว่ยการลงทุน www.DW16.
com ท่ีรวบรวมข้อมูลเปรียบเทียบ DW ท้ัง
ตลาด, Dynamic Indicative Price table 
ตารางราคาแบบ Realtime และโปรแกรม 
Simulation ท่ีผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์
การเคล่ือนไหวของราคา DW กับราคาของ
หลักทรัพย์อ้างอิงได้ 
          
นายสมบูรณ์ กล่าวด้วยว่า ในปี 2563 นี้ 
DW16 มีแผนจะออก DW สเปกดีตอบโจทย์
ผู้ลงทุนอยา่งต่อเนื่องกว่า 100 รุน่ และ 
DW16 ยังมีกิจกรรมดีๆ มากมายให้กับ
ผู้ลงทุนท่ีไมจ่�ากัดเฉพาะลูกค้า บล.ธน
ชาต อาทิ LINE Open Chat: "ใหพ้อรต์
ว่ิงไปด้วยกันกับ DW16" ซึ่งปี 2562 
ได้รับการตอบรับเป็นอยา่งดีจากผู้
ลงทุนกว่า 3,000 ราย ท่ีสามารถ

ติดตามสถานะ ขา่วสารการลงทุนได้อยา่ง
รวดเร็ว ทันเหตุการณ์ อีกท้ังยังมีงาน
สัมมนาให้ความรู้ DW ท่ีรว่มกับเจ้าของเพจ
ชื่อดัง บอย DW Trader และกิจกรรมพิเศษ
อีกมากมายตลอดท้ังปี
          
รว่ม Join Open 
Chat ให้พอร์ต
ว่ิงไปด้วย
กันคลิก 
http://bit.
ly/2LfDEYO 

สอบถาม
รายละเอียด
เพิ่มเติม โทร. 
0-2217-8777 หรือ 
www.DW16.com 



ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดปี 63 นักท่องเที่ยวต่างชาติเที่ยวไทยราว 
40.5-40.9 ล้านคน โต 2.0%-3.0% ต�่าสุดในรอบ 6 ปี

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ทิศทางของตลาด
นักท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทยในปี 2563 มี
โจทย์ท่ียากขึ้นท้ังในด้านของการเพิ่มจ�านวน
นักท่องเท่ียวและการใช้จ่ายของนักท่องเท่ียว
ต่างชาติ เมื่อตลาดยังไมม่ีปัจจัยใหม่ๆ  ขณะ
ท่ีปัจจัยเสี่ยงยังคงอยูแ่ละมีความท้าทาย
มากขึ้น อาทิ ปัจจัยด้านเศรษฐกิจท่ีไมเ่อ้ือ
ต่อการท่องเท่ียว อุณหภูมิการแขง่ขันในภาค
การท่องเท่ียวระหว่างประเทศท่ีเข้มข้นขึ้น 
กอปรกับในปี 2563 จะมีการจัดมหกรรม
กีฬาระดับโลก 2 รายการ ซึ่งอาจมีผลต่อการ
เดินทางท่องเท่ียว นอกจากนี้ยังต้องติดตาม
สถานการณ์ในภูมิภาคตะวันออกกลาง และ
ทิศทางราคาน�ามันอยา่งใกล้ชิดเชน่กัน 

ท้ังนี้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า ในปี 
2563 นักท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทยมี
จ�านวนประมาณ 40.5-40.9 ล้านคน ขยาย
ตัวประมาณ 2.0%-3.0% เป็นอัตราการ
เติบโตต�าสุดในรอบ 6 ปี และจะเป็นการ
เติบโตเฉพาะบางตลาด โดยหลักจะเป็นกลุ่ม
นักท่องเท่ียวระยะใกล้อยา่งภูมิภาคเอเชีย 
ขณะท่ีนักท่องเท่ียวจากภูมิภาคอ่ืนๆ เชน่ 
ยุโรป โอเชียเนียและตะวันออกกลาง ยังมี
แนวโน้มท่ีปรับลดลง 

ส�าหรับการใช้จ่ายของนักท่องเท่ียวต่าง
ชาติ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า จากสภาพ
แวดล้อมทางเศรษฐกิจท่ียังไมเ่อ้ือ กอปรกับ
เทรนด์ของนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีให้ความ
ส�าคัญกับการท่องเท่ียวเพื่อประสบการณ์
ใหม่ๆ  มากกว่าการซื้อสินค้า การแขง่ขัน
ธุรกิจท่ีพัก วันพักท่ีสั้นลง รวมถึงนักท่อง
เท่ียวหลักสว่นใหญเ่ป็นตลาดนักท่องเท่ียว
ระยะใกล้  ซึ่งมีผลท�าให้การใช้จ่ายของนัก
ท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทยนา่จะมีมูลค่า
ประมาณ 1.97 – 1.99 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น
ประมาณ 1.4% - 2.5% จากปี  2562 

ในด้านของผู้ประกอบการธุรกิจบริการท่อง
เท่ียวคงจะเผชิญโจทย์การท�าตลาดการท่อง

เท่ียวท่ียากขึ้น การบริหารจัดการต้นทุน ซึ่ง
ต้องเป็นไปอยา่งรอบคอบ หลีกเล่ียงสงคราม
ราคาท่ีจะเกิดขึ้น โดยอาจหันมาเจาะกลุ่มนัก
ท่องเท่ียวตามเทรนด์ท่ีก�าลังเกิดขึ้น พร้อมกับ
การใช้เทคโนโลยีเข้ามาชว่ยเสริมในด้านการ
ตลาด

ตลาดนักท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทยในปี 
2563 ยังมีความไมแ่นน่อนสูง แม้ว่าในปี 
2562 นักท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทยจะ
สามารถกลับมาขยายตัวได้ท่ีประมาณ 4.0% 
แต่เป็นการเติบโตเฉพาะบางประเทศ ซึ่งคง
ปฏิเสธไมไ่ด้ว่าการเติบโตของนักท่องเท่ียว
บางประเทศสว่นหนึ่งมาจากปัจจัยเฉพาะ 
อาทิ มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของ
ภาครัฐอยา่งมาตรการยกเว้นค่าธรรมเนียม
การตรวจลงตราวีซา่ (Visa on Arrival) ท่ี
ชว่ยหนุนตลาดนักท่องเท่ียวจีนและอินเดีย 
เป็นต้น หรือจากปัญหาความไมส่งบใน
ฮ่องกงท�าให้นักท่องเท่ียวจีนสว่นหนึ่งเดิน
ทางเข้ามาเท่ียวไทยเพิ่มขึ้น ขณะท่ีนักท่อง
เท่ียวต่างชาติจากหลายๆ ประเทศยังหดตัว 
เชน่ นักท่องเท่ียวจากยุโรปอยา่งกลุ่มสแกนดิ
เนียเวียร์ นักท่องเท่ียวจากภูมิภาคโอเชียเนีย
อยา่งนักท่องเท่ียวออสเตรเลีย 

ส�าหรับทิศทางของตลาดนักท่องเท่ียวต่าง
ชาติเท่ียวไทยในปี 2563 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
มีมุมมอง ดังนี้ 

ปี 2563 แม้คาดว่าจ�านวนนักท่องเท่ียวต่าง
ชาติเท่ียวไทยจะยังสามารถขยายตัวได้ท่ี
ประมาณ 2.0%-3.0% แต่เป็นอัตราการ
เติบโตท่ีต�าสุดในรอบหลายปี เนื่องจากยังมี
แรงกดดันจากปัจจัยด้านเศรษฐกิจท่ีเอ้ือต่อ
บรรยากาศการเดินทางท่องเท่ียวลดลง และ
ยังมีผลท�าให้เกิดการแขง่ขันดึงนักท่องเท่ียว
ระหว่างประเทศ รวมถึงการจัดงานมหกรรม
กีฬาระดับโลก 
 
ตลาดนักท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทยในปี 

2563 อาจจะกล่าวได้ว่า เป็นปีท่ีมีความ
ท้าทายสูงและการท�าตลาดเพื่อเพิ่มจ�านวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติให้เติบโตอยา่งก้าว
กระโดดคงจะเป็นเรื่องท่ีไมง่่าย เมื่อสภาพ
แวดล้อมธุรกิจท่องเท่ียวยังคงมีแรงกดดันท้ัง
จากปัจจัยเดิมๆ และปัจจัยท่ีเกิดขึ้นใหม ่อาทิ

บรรยากาศเศรษฐกิจโลกท่ียังไมเ่อ้ือ มีผลต่อ
การเดินทางท่องเท่ียวของโลกท่ีชะลอตัวลง 
โดยเศรษฐกิจหลักของโลกอยา่งสหรัฐฯ ยุโรป 
จีน มีแนวโน้มชะลอตัว ซึ่งจะสง่ผลต่อการ
วางแผนท่องเท่ียวของนักท่องเท่ียวบางกลุ่ม 
อาทิ การเลือกจุดหมายปลายทางท่องเท่ียว
หรือเลือกใช้บริการท่องเท่ียวท่ีสอดคล้องกับ
งบประมาณ ท้ังนี้ จากรายงานขององค์การ
การท่องเท่ียวโลก สะท้อนให้เห็นว่า ภาวะ
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว มีผลท�าให้การเดิน
ทางท่องเท่ียวของนักท่องเท่ียวท่ัวโลกเติบโต
ในอัตราท่ีชะลอตัวลงในปี 2562 ท่ีผา่นมา

เมื่อการเดินทางท่องเท่ียวของนักท่องเท่ียว
ท่ัวโลกชะลอตัวลงท�าให้อุณหภูมิการแขง่ขัน
กันดึงดูดนักท่องเท่ียวระหว่างประเทศจะ
ยิ่งมีมากขึ้น ในปี 2563 นี้ หนว่ยงานท่อง
เท่ียวภาครัฐและเอกชนของหลายๆ ประเทศ 
คงจะท�าการประชาสัมพันธ์การท่องเท่ียว
มากขึ้น ซึ่งจะท�าให้นักท่องเท่ียวมีจุดหมาย
ปลายทางท่องเท่ียวเป็นทางเลือกหลาก
หลายขึ้น จากรายงานขององค์การการท่อง
เท่ียวโลก พบว่า แม้ในปี 2562 ท่ีผา่นมา 
ภาพรวมการท่องเท่ียวโลกเติบโตในอัตราท่ี
ชะลอตัว แต่สถานท่ีท่องเท่ียวในบางภูมิภาค 
เขน่ ภูมิภาคตะวันออกกลางกลับมีอัตราการ
เติบโตประมาณ 9% (YoY) ซึ่งดีกว่าภาพ
รวม สว่นหนึ่งมาจากรัฐบาลของประเทศ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีนโยบายสนับสนุน
การท่องเท่ียว โดยมีการพัฒนาโครงสร้างพื้น
ฐาน แหล่งท่องเท่ียว และนโยบายด้านวีซา่ 
ซึ่งปัจจัยนี้ยังเป็นโจทย์ท่ีท้าทายต่อความ
สามารถในการแขง่ขันด้านการท่องเท่ียวของ
ไทยอยา่งต่อเนื่องในปี 2563 นี้ 



ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดปี 63 นักท่องเที่ยวต่างชาติเที่ยวไทยราว 
40.5-40.9 ล้านคน โต 2.0%-3.0% ต�่าสุดในรอบ 6 ปี

ปัจจัยท้าทายใหมท่ี่อาจมีผลต่อจ�านวนนัก
ท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทย คือ การจัดงาน
มหกรรมกีฬาระดับโลกอยา่งมหกรรมกีฬา
ฟุตบอลชิงแชมป์ยุโรป 2020 (EURO 2020) 
และกีฬาโอลิมปิกเกมส์ฤดูร้อน ซึ่งอาจจะมี
ผลต่อจ�านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเท่ียวไทย
โดยเฉพาะนักท่องเท่ียวยุโรปและญี่ปุ่นในชว่ง
เวลาดังกล่าว (สะท้อนให้เห็นได้จากในชว่งท่ี
มีการจัดการแขง่ขันกีฬาฟุตบอลโลกปี 2561 
จ�านวนนักท่องเท่ียวจากภูมิภาคยุโรปเท่ียว
ไทยเฉล่ียลดลงประมาณ 4%) 

ประเด็นอ่ืนๆ ท่ีต้องติดตาม อาทิ สถานการณ์
ในภูมิภาคตะวันออกกลาง และทิศทางราคา
น�ามัน ซึ่งอาจมีผลต่อการเดินทางท่องเท่ียว
ของนักท่องเท่ียวได้เชน่กัน 

อยา่งไรก็ดี  ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ในปี 
2563 ตลาดนักท่องเท่ียวต่างชาตินา่จะยังมี
โอกาสขยายตัวได้ แต่เป็นอัตราการเติบโต
ท่ีต�าสุดในรอบ 6 ปี โดยจะเห็นการเติบโต
เฉพาะบางตลาด ส�าหรับตลาดนักท่องเท่ียว
ต่างชาติท่ีนา่จะยังเติบโตได้จะมาจากภูมิภาค
เอเชีย อาทิ อาเซียน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ เป็นต้น 
ส�าหรับนักท่องเท่ียวจีน และอินเดีย อาจ
จะต้องติดตามสถานการณ์ภายหลังจาก
มาตรการยกเว้นค่าธรรมเนียมการตรวจลง
ตราวีซา่ (Visa on Arrival) ท่ีจะสิ้นสุดลงใน
วันท่ี 30 เม.ย. 63 นอกจากนี้ นักท่องเท่ียว
จากภูมิภาคอเมริกานา่จะยังมีทิศทางท่ีดี 
ขณะท่ีทิศทางนักท่องเท่ียวยุโรปอาจจะยัง
ฟื้ นตัวไมท่ั่วถึง โดยตลาดท่ีนา่จะเติบโต อาทิ 
รัสเซีย สหราชอาณาจักร และยุโรปตะวันออก 
อยา่งไรก็ดี การแขง่ขันฟุตบอลชิงแชมป์ยุโรป
อาจมีผลต่อการเดินทางท่องเท่ียวของนักท่อง
เท่ียวยุโรปเท่ียวไทยในชว่งกลางปี 
 
เศรษฐกิจและค่าเงินบาทท่ียังไมเ่อ้ือ รวมกับ
เทรนด์ของนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีให้ความ
ส�าคัญกับการท่องเท่ียวเพื่อให้ได้ประสบกา
รณ์ใหม่ๆ  มากกว่าการใช้จ่ายในการซื้อสินค้า 
และการแขง่ขันในธุรกิจบริการท่องเท่ียว มี
ผลท�าให้การใช้จ่ายของนักท่องเท่ียวต่างชาติ

เท่ียวไทยเติบโตชะลอลง

 จากข้อมูลการท่องเท่ียวในหลายๆ 
ประเทศ สะท้อนว่า มูลค่าการใช้จ่ายของ
นักท่องเท่ียวในการเดินทางท่องเท่ียวต่าง
ประเทศมีแนวโน้มท่ีลดลง ซึ่งเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดิน
ทางเข้ามาท่องเท่ียวในไทย โดยนอกจาก
ปัจจัยด้านเศรษฐกิจและการแข็งค่าของเงิน
บาทท่ีท�าให้นักท่องเท่ียวมีการปรับพฤติกรรม
การใช้จ่ายให้สอดคล้องกับงบประมาณแล้ว 
ยังมีสาเหตุมาจาก 

นักท่องเท่ียวมีวันพักเฉล่ียต่อทริปท่ีลดลง
จากหลายๆ ปัจจัย เนื่องจากนักท่องเท่ียวมี
การเดินทางบอ่ยครั้งขึ้นในแต่ละปี ซึ่งสว่น
หนึ่งเป็นผลจากมาตรการวีซา่ท่ีถูกน�ามาใช้
ในการกระตุ้นภาคการท่องเท่ียวในหลาย
ประเทศซึ่งท�าให้การเดินทางท่องเท่ียวมีความ
สะดวกและง่ายขึ้น นอกจากนี้ การท่ีระบบ
การคมนาคมขนสง่มีการเชื่อมโยงระหว่าง
ประเทศท�าให้นักท่องเท่ียวสามารถเดินทาง
ไปยังประเทศใกล้เคียงและเมืองท่องเท่ียว
ใหม่ๆ  ได้สะดวกขึ้น โดยไมต้่องอยูท่ี่ประเทศ
ใดประเทศหนึ่งเป็นระยะเวลานาน ซึ่งทิศทาง
ดังกล่าวสะท้อนในภาพการท่องเท่ียวของไทย
ด้วยเชน่กัน โดยเฉพาะการเดินทางท่องเท่ียว
เชื่อมโยงอาเซียนท่ีคาดว่าจะมีเพิ่มขึ้นจากการ
ท่ีภาครัฐมีแผนการพัฒนาท่องเท่ียวระหว่าง
อาเซียน 

การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของนักท่องเท่ียว
ท่ีให้ความส�าคัญกับการเดินทางท่องเท่ียวเพื่อ
สัมผัสประสบการณ์มากกว่าการใช้จ่ายซื้อ
สินค้าระหว่างการท่องเท่ียว รวมถึงในธุรกิจ
ท่องเท่ียวท่ีมีการแขง่ขันสูง ซึ่งสง่ผลต่อราคา
ท่ีไมส่ามารถปรับขึ้นได้มากนัก ในระยะหลัง 
การใช้จ่ายของนักท่องเท่ียวเดินทางท่องเท่ียว
ระหว่างประเทศต่อทริปมีทิศทางลดลงใน
หลายๆประเทศ อาทิ ค่าใช้จ่ายด้านท่ีพัก จาก
การแขง่ขันในธุรกิจโรงแรมและท่ีพัก และการ
เข้ามาของ Airbnb ซึ่งท�าให้นักท่องเท่ียวมี
ทางเลือกของท่ีพักมากขึ้น รวมถึงการพัฒนา

เทคโนโลยีการจองห้องพัก ท่ีท�าให้สามารถ
เปรียบเทียบราคาระหว่างท่ีพักได้ จึงท�าให้
นักท่องเท่ียวสามารถเลือกท่ีพักในราคาท่ี
สอดคล้องกับงบประมาณ 

ปี 2563 ผู้ประกอบการธุรกิจบริการท่องเท่ียว
จะเผชิญโจทย์การท�าตลาดท่ียากขึ้น ดังนั้น 
การบริหารจัดการต้นทุนอาจต้องเป็นไปอยา่ง
รอบคอบ หลีกเล่ียงการเข้าสูส่งครามราคา หัน
มาพัฒนาคุณภาพและเจาะกลุ่มนักท่องเท่ียว
ตามเทรนด์ท่ีก�าลังเกิดขึ้น พร้อมกับการใช้
เทคโนโลยีเข้ามาชว่ยเสริมในด้านการตลาด 
 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ภายใต้โจทย์ท่ี
ท้าทายต่างๆ ข้างต้น ผู้ประกอบการธุรกิจท่อง
เท่ียวคงต้องเตรียมวางแผน ดังนี้ 

• การจัดการบริหารต้นทุนอยา่งระมัดระวัง 
และหลีกเล่ียงการแขง่ขันด้านราคา เพื่อมิให้มี
ผลต่อสภาพคล่องทางธุรกิจ

• เจาะตลาดตามเทรนด์ของนักท่องเท่ียว 
อาทิ กลุ่มนักท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ ธุรกิจ
โรงแรมและท่ีพัก ควรเพิ่มการบริการอาหาร
เพื่อสุขภาพและปลอดสารพิษ (Health 
and Organic) หรือการชูจุดขายในเรื่องของ
สิ่งแวดล้อมอยา่งการใช้สว่นประกอบของ
ผลิตภัณฑ์ท่ีผลิตในชุมชน การใช้ผลิตภัณฑ์ท่ี
เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมเพื่อเจาะกลุ่มนักท่อง
เท่ียวท่ีใสใ่จสิ่งแวดล้อม เป็นต้น

• เลือกใช้เทคโนโลยีและพัฒนาผลิตภัณฑ์
ท่องเท่ียวให้ตรงกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 
เชน่ การท�าตลาดบนโลกออนไลน์ โดยเพิ่ม
ชอ่งทางหลากหลายขึ้น โดยไปอยูใ่นทุกๆ 
แพลตฟอร์ม เชน่  เว็บไซต์ของผู้ประกอบการ 
สื่อสังคมออนไลน์ หรือผา่น OTAs (Online 
Travel Agent) การปรับเปล่ียนข้อมูลให้ทัน
สมัย และปรับผลิตภัณฑ์การบริการให้เข้ากับ
เทรนด์ตลอดเวลา ซึ่งรวมถึงระบบการช�าระ
เงินอยา่ง QR Payment



FETCO  เผยชนีความเชื่อมั่นรวมทุกกลุ่มนักลงทุนในอีก 3 เดือน

ข้างหน้า อยู่ในเกณฑ์ “ทรงตัว” (Neural) 
เป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน

ดัชนฯี เดือนมกราคม 2563 ลดลงอยูใ่นโซนทรงตัวเป็นเดือนทีห่า้ติดต่อกัน นักลงทนุคาดหวังนโยบายภาครฐัและผลประกอบการบรษัิทจด
ทะเบยีน ขณะทีนั่กลงทนุกังวลสถานการณ์ความขัดแยง้ระหว่างประเทศ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และสถานการณ์การเมือง

นายไพบูลย์ นลินทรางกูร ประธาน
กรรมการสภาธุรกิจตลาดทุนไทย เปิด
เผยดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุน (FETCO 
Investor Confidence Index) ประจ�าเดือน
มกราคม 2563 ว่า 

“ดัชนคีวามเชื่อมั่นนักลงทนุในอกี 3 เดือน
ข้างหน้าปรบัตัวลดลงอยูใ่นเกณฑ์ทรงตัว 
(Neutral) เป็นเดือนทีห่า้ติดต่อกัน โดย
ผลส�ารวจพบว่านักลงทนุคาดหวังการ
นโยบายภาครฐัและผลประกอบการบรษัิท
จดทะเบยีนเป็นปัจจัยหนุนความเชื่อมั่น
นักลงทนุมากทีส่ดุ และกังวลผลประกอบ
การบรษัิทจดทะเบยีน ภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศและสถานการณ์การเมือง เป็น
ปัจจัยฉุดความเชื่อมั่นนักลงทนุ”

ดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุน (FETCO 
Investor Confidence Index) ประจ�าเดือน
มกราคม 2563 ได้ผลส�ารวจโดยสรุป ดังนี้ 

• ดัชนีความเชื่อมั่นรวมทุกกลุ่มนักลงทุน
ในอีก 3 เดือนข้างหน้า (มีนาคม 2563) อยู่
ในเกณฑ์ “ทรงตัว” (Neural) (ชว่งค่าดัชนี 
80 - 119) โดยลดลง 8.17% มาอยูท่ี่ระดับ 
80.75
• ดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุนกลุ่มบัญชี
บริษัทหลักทรัพย์ลดลงมาอยูใ่น Zone 
ซบเซา (Bearish)
• ดัชนีความเชื่อมั่นกลุ่มนักลงทุนสถาบัน
ในประเทศลดลงมาอยูใ่น Zone ซบเซา 
(Bearish)

• ดัชนีความเชื่อมั่นกลุ่มนักลงทุนต่าง
ประเทศไมเ่ปล่ียนแปลงอยูใ่น Zone ทรงตัว 
(Neutral) 
• ดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุนรายบุคคล
เพิ่มขึ้นอยูใ่น Zone ซบเซา (Bearish)
• หมวดธุรกิจท่ีนา่สนใจมากท่ีสุด คือ
หมวดการแพทย์ (HELTH) 
• หมวดธุรกิจท่ีไมน่า่สนใจมากท่ีสุด คือ
หมวดธนาคาร (BANK)
• ปัจจัยหนุนท่ีมีอิทธิพลต่อตลาดหุ้นไทย
มากท่ีสุด คือ นโยบายภาครัฐ
• ปัจจัยฉุดท่ีมีอิทธิพลต่อตลาดหุ้นไทย
มากท่ีสุด คือ สถานการณ์ความขัดแย้ง
ระหว่างประเทศ

 “ผลส�ารวจ ณ เดือนธันวาคม ดัชนีความ
เชื่อมั่นนักลงทุนปรับตัวลดลงอยูใ่นเกณฑ์
ทรงตัวเป็นเดือนท่ีห้าติดต่อกัน โดยกลุ่ม
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์และกลุ่มนักลงทุน
สถาบันในประเทศลดลงมาอยูท่ี่เกณฑ์
ซบเซาจากเกณฑ์ทรงตัวในเดือนก่อน กลุ่ม
นักลงทุนต่างประเทศไมเ่ปล่ียนแปลงโดย
อยูท่ี่เกณฑ์ทรงตัวเชน่เดิม ขณะท่ีกลุ่มบัญชี
นักลงทุนรายบุคคลเพิ่มขึ้นเล็กน้อยอยูใ่น
เกณฑ์ซบเซาเชน่เดิม

ในชว่งเดือนธันวาคม ดัชนีตลาดหลัก
ทรัพย์ฯ เคล่ือนไหวในชว่ง 1548-1579 จุด 
โดยดัชนีปรับตัวลดลงในครึ่งเดือนแรกมา
อยูจุ่ดต�าสุดท่ี 1548 จุด จากนั้นทยอยปรับ
ตัวเพิ่มขึ้นมาอยูบ่ริเวณ 1570-1580 ในชว่ง

ปลายเดือน โดยได้รับผลดีจากผลการเจรจา
การค้าระหว่างสหรัฐและจีนในข้อตกลง
การค้าขั้นท่ี 1 ท่ีเป็นไปได้ด้วยดี ขณะท่ีนัก
ลงทุนคาดหวังแรงซื้อ LTF ในชว่งปลายปี 
แม้ว่าตัวเลขการคาดการณ์เศรษฐกิจไทยยัง
มีการเติบโตชะลอตัวลงอยา่งต่อเนื่อง 

โดยทิศทางการลงทุน ในอีก 3 เดือนข้าง
หน้า ปัจจัยหนุนความเชื่อมั่นนักลงทุน
มากท่ีสุดคือความคาดหวังนโยบายภาค
รัฐ รองลงมาคือผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบียน ขณะท่ีนักลงทุนยังกังวลความขัด
แย้งระหว่างประเทศ เป็นปัจจัยฉุดความ
เชื่อมั่นนักลงทุนมากท่ีสุด รองลงมาคือ
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และสถานการณ์
ทางการเมือง ส�าหรับปัจจัยทางเศรษฐกิจ
โลกท่ีต้องติดตามได้แก่ภาวะเศรษฐกิจ
จากผลเจรจาทางการค้าภายหลังข้อตกลง
ทางการค้าขั้น 1 เป็นไปด้วยดีและแนวโน้ม
การเจรจาข้อตกลงทางการค้าในขั้นท่ี 2  
ทิศทางของ BREXIT ท่ีมีแนวโน้มให้อังกฤษ
ออกจาก EU แบบได้ข้อตกลงทันเส้นตาย
ภายหลังการเลือกต้ัง ทิศทางนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐและอียูท่ีแนวโน้มคง
อัตราดอกเบี้ยในปี 2563 ขณะท่ีปัจจัยใน
ประเทศท่ีต้องติดตามคือการเบิกจ่ายงบ
ประมาณรัฐบาลปี 2563 นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจและการแก้ไขปัญหาการสง่ออก
จากค่าเงินบาทแข็งค่าท่ีสง่ผลต่อการฟื้ น
ตัวของเศรษฐกิจในประเทศ สถานการณ์
ทางการเมืองในประเทศ และนโยบาย
ทางการเงินของธปท. ในปี 2563 เป็นปัจจัย
ในประเทศท่ีต้องติดตาม”



บล.เอเซีย พลัส ส่อง SET ปีหนู เผชิญหลายแรงกดดัน
ใน - นอก หว่ันกด Fund Flow ชะลอการไหลเข้า พร้อมให้เป้า 

SET สิ้นปีที่  1,675 จุด

บรษัิทหลักรพัยเ์อชยี พลัส (ASPS)  มองทิศทางตลาดหุน้ไทยปี 63 ถกูกดดันจากหลายปัจจัยท้ังภายในและภายนอกประเทศ  ประเมินเป้า
หมาย SET Index สิน้ปีนีท้ี ่1,675 จุด พรอ้มแนะกลยุทธ์การลงทนุ เน้นหุน้เติบโตโดดเด่นทีม่ปัีจจัยบวกเฉพาะตัว เพื่อหลกีเลีย่งความเสีย่งและ
ได้ผลตอบแทนทีด่ ีชูดาวเด่น   BGRIM  PTT  LH AP ROBINS CPF  

นายเทิดศกัดิ ์ทวธีรีะธรรม ผูช้่วยกรรมการ
ผูอ้�านวยการ สายงานวิจัยบรษัิทหลักทรพัย ์
เอเชยี พลัส   เปิดเผยว่า ในปี 2563 ตลาด
หุ้นไทยยังต้องเจอกับแรงกดดันหลายรื่อง 
โดยในสว่นของภายนอกนั้น มีความเสี่ยงจาก
ประเด็นเรื่องสงครามการค้า จากประเทศคู่ค้า
อ่ืนท่ีไมใ่ชส่หรัฐฯ กับจีน ซึ่งจะกระทบต่อภาค
การสง่ออกของไทยให้ชะลอตัว รวมถึงความ
ตึงเครียดในตะวันออกกลาง ระหว่างสหรัฐฯ 
กับอิหรา่น

ขณะท่ีความเสี่ยงภายในประเทศ มีประเด็น
ความร้อนแรงทางการเมือง ท่ีอาจกระทบ
ต่อความมั่นคงของรัฐบาล รวมถึงปัญหาภัย
แล้งท่ีในปีนี้จะหนักสุดในรอบ 40 ปี กระทบ
ต่อภาคอุตสาหกรรมเกษตร และการบริโภค
ประชาชนท่ีอยูใ่นภาคเษตกรรม นอกจากนี้ 
ยังมีรื่องการปรับเปล่ียนมาตรฐานบัญชีใหม่
ท่ีถือเป็นความเสี่ยงต่อประมาณกาก�าไรของ
ตลาดด้วย

"ปีนี้ตลาดยังผชิญกับปัจจัยกดดันหลายเรื่อง 
ท้ัภายในและภายนอก จากปัจจัยท่ีเรากล่าว
มาท้ังหมด เชื่อว่าจะกดตันให้ Fund Flow  
ชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย และในปีนี้
เป็นปีแรกท่ีขาดเม็ดงินจากกองทุนLTF เข้ามา
ชว่ยหนุนตลาดด้วย"   นายเทิดศักด์ิ กล่าว

ขณะท่ีเหตุการณ์ความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางระหว่างอิหรา่น-สหรัฐ  ท�าให้
เกิดภาพเงินไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงไป
สินทรัพย์ท่ีปลอดภัยอยา่งเชน่ ทองค�า ซึ่งปรับ
ตัวขึ้นถึง3%ต้ังแต่ต้นปีท่ีผา่นมาจนล่าสุดอยูท่ี่ 
1568.80 เหรียญ (ระดับเดียวกับจุดสูงสุดใน
รอบ7ปี)

ส�าหรับปี 63 ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินก�าไรสุทธิของ
บริษัทจดทะเบียน (บจ.) ในตลาดหลักทรัพย์
ไทยท่ีราว 1.0 ล้านล้านบาท คิดเป็นก�าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (EPS) 95.71 บาท เติบโต 3.9%  โดย
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะเติบโตได้ดีกว่า
ตลาด สว่นใหญเ่กิดจากฐานก�าไรสุทธิปี 62 ท่ี
ต�ากว่าปกติ ชน่ กลุ่มปิโตรเคมี กลุ่มท่องเท่ียว 
กลุ่มพลังงาน และกลุ่มวัสดุก่อสร้าง

ส�าหรับกรอบการเคล่ือนไหวของ SET 
Idexในปี 63 ประเมินแบบอนุรักษ์นิยมไว้ใช่
วงพี/อี  เรโซ  ท่ี 16.5-17.5 เท่า  เมื่อค�านวณ
กับ  EPS   ปีนี้ท่ี 95.71 บาทต่อหุ้น จะได้
กรอบการเคล่ือนไหวของ SET  Index บริเวณ 
1,579 จุด เป็นกรอบล่าง และมี 1,675 จุด 
เป็นกรอบบน มี  Upside  เปิดกว้างสุดจาก
ปัจจุบันราว 6.8%

พร้อมกันนี้ประเมินเศรษฐกิจไทยปีนี้ จะ
เติบโตท่ี 2.8% จากสว่นใหญท่ี่ประเมินว่าจะมี
การเติบโตท่ีระดับ 2.5 - 3.2% โดย2 ประเด็น
หลักท่ีเข้ามากดดันเศรษฐกิจไทย ได้แก่ ภัย
แล้ง เนื่องจากฝนไมต่กต้ังแต่เดือนธันวาคม
ท่ีผา่นมาและมีเกณฑ์ตกล่าช้าไป2เดือน  ใน
ขณะท่ีน�าในเขื่อนมีปริมาณใช้ได้เพียง 34% 
ซึ่งถือว่าน้อยมาก   

ซึ่งจะสง่ผลให้เกษตกร ท�าให้ก�าลังการผลิต
ลดลง และสง่ผลต่อก�าลังซื้อ รวมถึงด้านการ
สง่ออก มีความเสี่ยงจากปัญหาของTrade 
war ท่ียังคงเหลือการเก็บภาษีท่ีเหลืออยู ่และ
ค่าเงินบาทแข็งค่าผิดผกติ คาดว่าปี หากค่า
เงินบาทแข็งค่ากว่าปัจจุบัน ก็จะยิ่งสง่ผลกระ
ทบต่อสง่ออก ซึ่งจะกดดัน GDP 

ในประเทศต�าลง

"ส�าหรบัปีทีผ่า่นมา Fund flow ได้ขับเคล่ือน
ไปยงัตลาดต่างประเทศเป็นหลัก ทางฝั่ ง
บา้นเราค่อนข้าง underperform มาก เน่ือง
จากฟันด์โฟลว์ไหลออกจากประเทศไทย
ติดต่อกันเป็นปีที ่3 ซึง่ปี 2561 เป็นปีทีถ่กู
ขายมากทีส่ดุ แต่อยา่งไรก็ตามในปี62 SET 
มแีรงบวก 1% จากแรงซื้อของสถาบนัการ
เงินเข้ามาหนุนตลาด"นายเทิดศกัดิ ์กล่าว 

ด้านปัจจัยการขับเคล่ือนตลาดหุ้นไทย มองว่า
หลังการพิจารณางบประมาณปี63 วาระท่ี2-
3 ผา่นส�าเร็จ จะสามารถเบิกจ่ายได้ต้นเดือน
กุมภาพันธ์ เป็นปัจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจ 
หลังจากไร้เม็ดเงินจากรัฐบาลออกมาในชว่ง 
3  เดือนท่ีผา่นมายังไมม่ีเม็ดเงินออกมา ซึ่งจะ
ก่อให้เกิด งบประมาณเข้ามากระตุ้นเศรษฐกิจ
และความคาดหวังจากดอกเบี้ยนโยบายระดับ
ต�า 1.25% ต่อเนื่องในปี 2563

ส�าหรับกลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทยปีนี้ 
แนะน�าเป็นหุ้นรายตัวท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว
หนุนให้ผลประกอบการเติบโตอยา่งแข็งแกรง่ 
เชน่ BGRIM , PTT,LH , AP,ROBINS และ 
CPF กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ เน้นลงทุนเฉพาะ
ไตรมาสท่ี1/63 กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง จะ
เติบโตและได้รับงานมากขึ้นจากการเบิกจ่าย
ของรัฐบาลหลังการพิจารณางบประมาณผา่น   
,กลุ่ม ICT มีความโดดเด่นในชว่งประมูล 5G 
ได้แก่ ADVANC 

พร้อมท้ังแนะน�าหลีกเล่ียงเข้าลงทุนในกลุ่ม
การเกษตร และกลุ่มท่ีใช้น�ามัน เชน่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมการบิน การเดินเรือ เป็นต้น



กกร.คาดศก.ไทยปี 62 โต 2.5% - ปีนี้ ศก.ไทยขยายตัว
2.5-3% อัตราเงินเฟอ้ทั่วไป 0.8-1.5% 

ส่งออก หดตัว 2.0% ถึง 0.0%
นายกลินท์ สารสนิ ประธานสภาหอการค้าแหง่ประเทศไทย ในฐานะประธานคณะกรรมการรว่มภาคเอกชน 3 สถาบนั (กกร.) เปิดเผยว่า 
เครื่องชีเ้ศรษฐกิจไทยไตรมาสสดุท้ายของปี 2562 ยงัสะท้อนภาวะชะลอตัว โดยการสง่ออกหดตัวต่อเน่ืองตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่
ค้าและผลกระทบจากเงินบาททีแ่ข็งค่า สง่ผลใหก้ารน�าเข้า การผลิตภาคอุตสาหกรรม และการลงทนุภาคเอกชนหดตัวเช่นกัน ด้านเครื่องชี้
การบรโิภคภาคเอกชนชะลอตัวลงแม้มมีาตรการภาครฐัช่วยพยุงไว้บางสว่น ขณะทีม่เีพยีงการท่องเทีย่วทีย่งัขยายตัวได้ต่อเน่ืองจากแรงหนุน
มาตรการ Visa on Arrivals ท้ังนี ้เมื่อประกอบภาพท้ังปี ทีป่ระชุม กกร. คาดว่า เศรษฐกิจไทยในปี 2562 อาจขยายตัวเพยีง 2.5%

ในปี 2563 เศรษฐกิจไทยยังอยูท่่ามกลาง
หลายปัจจัยกดดันท่ีต่อเนื่องมาจากในปี 
2562 ไมว่่าจะเป็น ผลจากเศรษฐกิจโลก
ท่ีชะลอตัวและความผันผวนของค่าเงิน 
นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยลบเพิ่มเติมใหม ่ได้แก่ 
ความตึงเครียดในภูมิภาคตะวันออกกลาง
จากกรณีสหรัฐฯและอิหรา่น ท่ีหาก
สถานการณ์ยืดเยื้ออาจผลักดันให้ราคา
น�ามันยืนอยูท่ี่ระดับสูงต่อเนื่อง และภาวะ
แล้งท่ีรุนแรงในประเทศ ท่ีนอกจากจะ
กระทบผลผลิตและก�าลังซื้อเกษตรกรแล้ว 
อาจมีผลให้ราคาอาหารสดปรับตัวสูงขึ้น 
ท้ังนี้ ทิศทางราคาน�ามันและราคาอาหาร
สดท่ีมีแนวโน้มเรง่ขึ้นดังกล่าว จะท�าให้การ
ด�าเนินนโยบายการเงินของทางการเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจเผชิญข้อจ�ากัดมากขึ้น

- จากปัจจัยลบต่างๆ ท่ีประชุม กกร. จึง
ต้องการให้ภาครัฐเรง่รัดการบังคับใช้และ
การเบิกจ่ายงบประมาณรายจ่ายประจ�า
ปีงบประมาณ 2563 ให้เกิดขึ้นโดยเร็ว 
ขณะเดียวกันก็ควรเตรียมแผนรับมือ
ฉุกเฉินจากปัญหาภัยแล้งและเหตุการณ์ใน
ตะวันออกกลาง นอกจากนี้ การดูแลความ
เคล่ือนไหวของค่าเงินบาทไมใ่ห้กระทบต่อ
ความสามารถในการแขง่ขันของประเทศ 
ยังคงเป็นสิ่งท่ีจ�าเป็น เพราะไมเ่พียงจะมี
ผลต่อการสง่ออกและการท่องเท่ียว แต่ยัง
เชื่อมโยงถึงภาคการผลิตและการจ้างงาน
อีกด้วย สว่นโอกาสของประเทศไทยต้อง
สร้างบรรยากาศให้ดีเน้นเรื่องความมั่นคง
และปลอดภัย โดยเรายังศักยภาพด้านการ
ท่องเท่ียว รวมถึงเป็นศูนย์กลางอาหารใน
ภูมิภาค

- ส�าหรับกรอบประมาณการเศรษฐกิจไทย
ในปี 2563 นั้น กกร. ประเมินว่า การสง่
ออกอาจยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวได้จ�ากัดหรือมี
ความเป็นไปได้ท่ีจะหดตัว 2.0% ถึง 0.0% 
สง่ผลให้เศรษฐกิจไทยปี 2563 อาจขยาย
ตัวราว 2.5-3.0% ด้านอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 
คาดว่าจะอยูใ่นชว่ง 0.8-1.5% ซึ่งรองรับ
สมมติฐานราคาน�ามันดิบตลาดโลกท่ีอาจ
ยืนสูงท่ีระดับ 70 ดอลลาร์ฯ/บาร์เรล เป็น
เวลา 6 เดือน

จากสภาพทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน ทาง 
กกร.เห็นว่า ภาครัฐควรมีนโยบายเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจในภาพรวม โดย กกร. 
เสนอให้ภาครัฐด�าเนินการดังนี้
 
1. ลดค่าใช้จ่าย
 
a. ลดค่าไฟ ให้เฉพาะธุรกิจ SMEs และบ้าน
พัก ลงมาร้อยละ 5 เป็นระยะเวลา 1 ปี เพื่อ
ลดค่าใช้จ่ายให้ท้ังภาคประชาชนและภาค
ธุรกิจท้ังหมด
 
b. เรง่รัดการคืนภาษี VAT ให้รวดเร็วภายใน
เวลา 30 วัน
 
c. การลดภาษีน�าเข้าเครื่องจักรใหมเ่พื่อการ
ผลิตซึ่งประเทศไทยผลิตเองไมไ่ด้ ลงเหลือ 
0% เป็นระยะเวลา 1 ปี
 
d. ลดการจ่ายเงินประกันสังคมของผู้

ประกันสังคม ท้ังลูกจ้าง และนายจ้าง ลง
ร้อยละ 50 เป็นระยะเวลา 6 เดือน ท้ังนี้ 
เพื่อเป็นการบรรเทาภาระค่าใช้จ่ายของ
ประชาชนและผู้ประกอบการ

e. ลดค่าธรรมเนียบการโอนเงินและค่าการ
จดจ�านองอสังหาริมทรัพย์ไมเ่กิน 50 ล้าน
บาท ให้เป็น 0.01% เป็นระยะเวลา 1 ปี
 
2. เสนอให้มีการขุดบอ่กักเก็บน�าในรูปแบบ
ของแก้มลิงในแต่ละหมูบ่้าน (ประมาณ 
70,000 หมูบ่้าน) เพื่อชว่ยแก้วิกฤติภัยแล้ง
ในระยะยาว โดยใช้แรงงานในท้องถ่ิน ท้ังนี้ 
หากภาครัฐสามารถจัดสรรพื้นท่ีราชพัสดุท่ี
เหมาะสมในการขุดบอ่ได้ ก็จะชว่ยลดเวลา
ในการเวนคืนได้มาก
 
3. แนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจใน
ภูมิภาค นอกเหนือจากการพัฒนาเขต EEC 
เชน่ ภาคเหนือ (NEC) จะพัฒนาให้เป็น
ศูนย์กลางการผลิตอาหาร และ Creative 
Economy ภาคอีสาน(NEEC) ศูนย์กลาง
การท่องเท่ียว อาหาร และ Logistics hub 
ภาคใต้ (SEC) พัฒนา ให้เป็นเมืองอัจฉริยะ
และท่องเท่ียว รวมถึงอุตสาหกรรมฮาลาล 
เป็นต้น
 
4. ให้ กกร. เข้าไปมีสว่นรว่มในคณะ
กรรมการจัดซื้อจัดจ้างของภาครัฐ เพื่อ
ปรับปรุงระเบียบการจัดซื้อจัดจ้างของภาค
รัฐให้คล่องตัวมากขึ้น และสนับสนุนสินค้า
ไทยมากขึ้น



บล.เมย์แบงก์ กิมเอ็ง : MTC แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 72.00 บ.

Muangthai Capital PCL (MTC TB)
 BUY
 Share PriceTHB 63.75
 12m Price TargetTHB 72.00 (+13%)
 น�าขึ้นให้รีบตัก

 การด�าเนินงานมั่นคง ซื้อ

 เราคาดว่าสินเชื่อและผลประกอบการของ MTC จะเติบโตแข็งแกรง่ในชว่งสามปีข้างหน้า เนื่องจากการรุกขยายเครือขา่ยสาขาอยา่ง
เต็มท่ี แนะน�า ซื้อ ด้วยราคาเป้าหมาย 72 บาท (P / E ปี 2563 ท่ี 29 เท่า, P / BV 7.4 เท่า และ ROE ท่ี 28.5%) มูลค่าหุ้นถือว่าได้สว่นลด
เทียบกับกลุ่ม เป็นผลมาจากการเติบโตของผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่ ROE ท่ีสูงและคุณภาพสินทรัพย์ท่ีดี เราชอบ MTC มากกว่า 
SAWAD (ถือ, ราคาเป้าหมาย 70 บาท) เนื่องจากขนาดสินเชื่อเฉล่ียต่อสาขาท่ีสูงกว่า NPL coverage ท่ีสูงกว่าและอัตราสว่น NPL ท่ีต�า
กว่า ความเสี่ยงหลักคือการแขง่ขันท่ีรุนแรงและการเสื่อมคุณภาพของสินทรัพย์

 ขยายสาขาต่อเน่ืองรองรบัการเติบโตของสนิเชื่อ

 ผู้บริหารต้ังเป้าการเติบโตของสินเชื่อท่ี 30% / 25% YoY ในปี 2562/63 และวางแผนท่ีจะขยายเครือขา่ยสาขา 600 สาขาต่อปีสู่
ระดับ 3,900 / 4,500 สาขาในปี 2562/63 ท้ังนี้ MTC ได้เพิ่มสาขาอีก 682 แหง่ใน 9 เดือนแรกของปี 62 เป็น 3,961 สาขาในไตรมาส 
3/62 ซึ่งเกินเป้าหมายในปีนี้ ในแง่ของการผสมผสานสินเชื่อ MTC วางแผนท่ีจะคงสัดสว่นสินเชื่อรถจักรยานยนต์และสินเชื่อรถยนต์เป็น
สองในสามของพอร์ทสินเชื่อ เราคาดว่า NIM จะเพิ่มขึ้น 16bps YoY เป็น 19.1% ในปี 2563 เนื่องจากต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง MTC 
ออกหุ้นกู้ 4 พันล้านบาทด้วยอัตราดอกเบี้ย 2.80-3.45% และระยะเวลา 2-4 ปี (เทียบกับต้นทุนเงินทุน 3.8% ในขณะนี้)

 คณุภาพสนิทรพัยแ์ข็งแกรง่ พรอ้ม NPL ต�า

 อัตราสว่น NPL ของ MTC ลดลงเหลือ 0.98% ในไตรมาส 3/62 จาก 1.09% ในไตรมาส 2/62 หลังจากท่ีบริษัทเรง่เก็บหนี้สูญและ
เพิ่มความเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อส�าหรับสินเชื่อสว่นบุคคลและสินเชื่อนาโนในไตรมาส 3/62 เราคาดการณ์อัตราสว่น NPL จะเพิ่ม
ขึ้นเป็น 1.10% / 1.25% ในปี 2562/63 โดยผู้บริหารคาดไว้ต�ากว่า 2.0% เราคาดอัตราสว่นค่าใช้จ่ายการต้ังส�ารองจะอยูท่ี่ 1.10-1.25% 
ในปี 2562-2564 และมีโอกาสจะลดลงหลังจากการด�าเนินการตาม IFRS9 ท้ังนี้ NPL coverage อยูท่ี่ 296% ในไตรมาส 3/62 เทียบกับ 
SAWAD อยูท่ี่ 69%

 คาดก�าไรเติบโต 20% CAGR ในช่วงปี 2562-64

เราคาดการณ์ก�าไรปี 2562-63 จะโต 14% และ 23% YoY จากการเติบโตของสินเชื่อ 25% / 22% และ NIM ท่ีดี อัตราสว่นต้นทุนต่อ
รายได้ของบริษัทนา่จะค่อยๆ ดีขึ้น เนื่องจากการด�าเนินงานท่ีดีขึ้น ส�าหรับปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโตใหม ่MTC ก�าลังเสนอสินเชื่อเชา่
ซื้อส�าหรับรถจักรยานยนต์ใหมใ่ห้กับลูกค้าท่ีมีประวัติการช�าระคืนท่ีดี อยา่งไรก็ตาม จะสง่ผลบวกต่อรายได้และก�าไรน้อยกว่า 1% ของ
ท้ังหมด เนื่องจากต้องใช้เวลาในการสร้างพอร์ทสินเชื่อนี้

 Jesada Techahusdin, CFA
 jesada.t@maybank-ke.co.th
 (66) 2658 6300 ext 1395



บล.เคจีไอ : CKP แนะน�ำ ขำย รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 5.00 บ.

CK Power
 (CKP.BK/CKP TB)*
 Underperform Maintained
 Price as of 26 Dec 2019 4.98
 12M target price (Bt/shr) 5.00
 Unchanged/Revised up(down)(%) 
(7.4)
 Upside/downside (%) 0.4
 Key messages
 
ภัยแล้งจะเป็นความเสี่ยงหลักของ CKP 
โดยปริมาณน�าเข้าเขื่อนในชว่ง 10M62 
ของโครงการ NN2 และกระแสน�าของ
โครงการ XPCL ต�ากว่าค่าเฉล่ีย เราคาดว่า
ผลประกอบการจากธุรกิจหลักใน 1H63 จะ
ถูกกระทบจากปรากฎการณ์ El Ni?o โดย
การผลิตไฟฟ้าของโครงการ NN2 จะลด 
capacity factor ลงเพื่อคงการผลิตไฟฟ้า
ให้ต่อเนื่องไปจนถึงฤดูฝนใน 3Q62 ในขณะ
ท่ี XPCL ก็เดินเครื่องอยูแ่ค่ 3-4 ยูนิต ซึ่ง
เป็นระดับท่ีคุ้มทุนพอดี หรือมีก�าไรเล็กน้อย 
เราได้ปรับลดประมาณการก�าไรปี 2562 
ลง 25.8% และปี 2563 ลง 37.4% เพื่อ
สะท้อนถึงกระแสน�าท่ีลดลง เราคาดว่า
ก�าไรจากธุรกิจหลักของ CKP ใน 4Q62 จะ
อยูท่ี่ 67 ล้านบาท (-42.2% YoY, +130.0% 
QoQ) เรายังคงค�าแนะน�าขาย และขยับ
ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2563 ท่ี 5.00 บาท 
เรามองว่าผลประกอบการของ CKP มี
ความเสี่ยงจากสภาพภูมิอากาศ ในขณะท่ี
โครงการผลิตไฟฟ้าจากกระแสน�าในแมน่�า
โขงยังต้องใช้เวลาอีกนานในการพัฒนากว่า
จะเปิดด�าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ (อีก 8-10 
ปี)
 
ประมาณการ 4Q62: รอฝนนานอีกหนอ่ย...
 
Event
 
ประมาณการ 4Q62 และปรับลดประมาณ
การปี 2562/63

lmpact
 ภัยแล้งจะฉุดผลประกอบการจากธุรกิจ
หลักใน 1H63
 เราคาดว่าก�าไรจากธุรกิจหลักใน 1H63 
จะไมน่า่สนใจ เนื่องจาก i) โครงการ NN2 
จ่ายไฟฟ้าลดลงใน 1H63 เนื่องจากปริมาณ
น�าเข้าเขื่อนลดลงในปี 2562 (10M62 
ปริมาณน�าเข้าเขื่อนอยูท่ี่ 3,151 ล้าน
ลบ.ม. ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียของปีท่ีน�าแล้งท่ี 
4,590ล้านลบ.ม. และค่าเฉล่ียของปีปกติท่ี 
5,820 ล้านลบ.ม.) ii) กระแสน�าเฉล่ียของ 
XPCL ในชว่ง 10M62 อยูท่ี่ 2,943 ม.3/
วินาที ในขณะท่ีคาดว่ากระแสน�าใน 4Q62 
จะอยูใ่นชว่ง 1,800-2,400 ม.3/วินาที ท้ังนี้ 
XPCL มีกังหันแปดตัว (7 ตัวใช้ผลิตไฟฟ้า
ป้อนให้ กฟผ. และอีก 1 ตัวป้อนให้ EdL) 
โดยกระแสน�าขั้นต�าท่ีจะท�าให้กังหันแต่ละ
ตัวท�างานคือ 600 ม.3/วินาที ซึ่ง ณ กระแส
น�าปัจจุบัน ผลการด�าเนินงานของ XPCL 
จะอยูใ่นระดับท่ีคุ้มทุนหรือมีก�าไรเล็กน้อย
 
ปรบัลดประมาณการก�าไรปี 2562-63 ลง 
25.8% และ 37.4%
 
เรามองว่าการด�าเนินงานของ NN2 และ 
XPCL ในปี 2562-63 ยังมี downside อยู ่
โดยเราได้ปรับลดประมาณการก�าไรปี 
2562 ลง 25.8% และปี 2563 ลง 37.4% 
เนื่องจากเราปรับลดสมมติฐานการผลิต
ไฟฟ้าของโครงการ NN2 (-12.0% ในปี 
2562 และ -4.0% ในปี 2563) และ XPCL 
(-33.2% ในปี 2562 และ -13.0% ในปี 
2563) ดังแสดงใน Figure 2 เพื่อสะท้อน
ถึงผลกระทบด้านลบจากปรากฎการณ์ 
El Nino ในขณะเดียวกัน เราก็ปรับลด
ประมาณการรายได้ equity income (สว่น
ใหญม่าจาก XPCL) ลง 77.5% ในปี 2562 
และ 61.3% ในปี 2563 เนื่องจากคาดว่า
ปริมาณการผลิตไฟฟ้าจะลดลง และใช้
สมมติฐานค่าเงินบาทท่ีแข็งขึ้น
 คาดว่าก�าไรจะลดลง YoY ใน 4Q62 
เนื่องจากกระแสน�าเข้าเขื่อนต�า แต่จะดีขึ้น 

QoQ เนื่องจาก NN2 ผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น 
และก�าไรจาก XPCL เพิ่มขึ้น
 เราคาดว่าก�าไรจากธุรกิจหลักของ CKP 
ใน 4Q62 จะอยูท่ี่ 67 ล้านบาท (-42.2% 
YoY, +130.0% QoQ) โดยก�าไรท่ีลดลง YoY 
จะเป็นเพราะโครงการ NN2 ผลิตไฟฟ้าได้
ลดลงเนื่องจากมีกระแสน�าเข้าเขื่อนน้อย
ลงในปี 2562 โดยเราคาดว่าโครงการ NN2 
จะผลิตไฟฟ้าได้ 357GWh (-35.2% YoY, 
+19.3% QoQ) ในขณะท่ีคาดว่าโครงการ 
BIC1-2 จะผลิตไฟฟ้าได้ 389GWh (-5.0% 
YoY, -0.9% QoQ) ซึ่งลดลง YoY เนื่องจาก
มีการปิดบ�ารุงรักษา 4 วัน ของ โรงไฟฟ้า 
BIC1 (118MW) เราคาดว่ารายได้ Equity 
จาก XPCL จะอยูท่ี่ 15 ล้านบาท (+84.2% 
YoY , +303.1% QoQ) ในขณะท่ีคาดว่าค่า
ใช้จ่ายดอกเบี้ยจะทรงตัว QoQ อยูท่ี่ 265 
ล้านบาท
 
Valuation & Action
 
เรายังคงค�าแนะน�าขาย และขยับไปใช้
ราคาเป้าหมายปี 2563 ท่ี 5.00 บาท เรา
มองว่าผลประกอบการของ CKP มีความ
เสี่ยงจากสภาพภูมิอากาศ โดยใบส�าคัญ
แสดงสิทธิซื้อหุ้น(CKP-W1) อยูใ่นสถานะ
เสียประโยชน์ เราคาดว่าจะไมม่ีการใช้สิทธิ
ดังกล่าว ในขณะท่ีโครงการผลิตไฟฟ้าจาก
กระแสน�าในแมน่�าโขงยังต้องใช้เวลาอีก
นานในการพัฒนากว่าจะเปิดด�าเนินการเชิง
พาณิชย์ได้ (อีก 8-10 ปี)
 
Risks
 
ความล่าช้าในการจัดสรรก�าลังการผลิต
ใหม,่ มีการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ของ
ทางการ, โรงไฟฟ้าหยุดผลิตไฟฟ้า, ความ
ล่าช้าในการก่อสร้างโครงการใหม,่ ภัยแล้ง
 Wisuwat Yaikwawong , CFA
 66.2658.888 Ext.8855
 wisuwaty@kgi.co.th



บล.ฟินันเซีย ไซรัส : RBF แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 4.60 บ.

RBF (RBF TB)
บมจ. อาร ์แอนด์ บ ีฟู้ด ซพัพลาย

Current      Previous      Close         
2020 TP
BUY          HOLD          4.12          
4.60
         
ปรับขึ้นเป็น ซื้อ จากก�าไรยังโตดี และ 
Valuation เริ่มนา่สนใจ 
          
ปรับค�าแนะน�า RBF ขึ้นเป็น ซื้อ จาก
เดิม ซื้ออ่อนตัว ภายหลังราคาหุ้นปรับ
ลงจนอยูใ่นระดับท่ีเริ่มนา่สนใจ ด้วย 
Upside ท่ีกว้างขึ้น และปัจจุบันเทรด
อยูบ่น Forward PE 19 เท่า ต�ากว่าค่า
เฉล่ียของกลุ่มอาหารท่ี 24 เท่า โดย
ระยะสั้น คาดก�าไร 4Q19 ยังจะยังดูดี
ต่อเนื่อง ใกล้เคียงไตรมาสก่อนท่ีท�าไว้
ค่อนข้างดี และคาดโตราว 11% Y-Y 
เพราะปกติ 4Q เป็น High Season อยู่
แล้ว ซึ่งนา่จะหนุนให้ก�าไรปกติปี 2019 
จบท่ี 378 ล้านบาท เติบโต 13.3% Y-Y 
ได้ตามคาด และคาดจะโตต่อเนื่องในปี 
2020 ราว 14.2% Y-Y ภายหลังรับรู้
รายได้จาก 2 โรงงานใหมท่ี่อินโดนีเซีย 
และเวียดนาม ซึ่งคาดจะเริ่มรับรู้รายได้
ต้ังแต่ ก.พ. 2020 เป็นต้นไป และคาด
ไมม่ีค่าใช้จ่ายท้ังการเข้าตลาดฯ รวมถึง
ค่าใช้จ่ายด้อยค่าสินทรัพย์มากเหมือน
ในปี 2019 อีก กอปรกับจะเริ่มเห็น
ภาระดอกเบี้ยจ่ายลดลงต้ังแต่ 4Q19 
เป็นต้นไป และเต็มปีในปี 2020 หรือ
ราว 20 - 25 ล้านบาท เมื่อน�าเงินจาก 
IPO ไปช�าระหนี้เกือบท้ังหมด 

แนวโน้มก�าไร 4Q19 ยังดูสดใส ก�าไรท้ัง
ปีนา่จะยังเป็นไปตามคาด
          
แนวโน้มก�าไร 4Q19 จะยังดีต่อเนื่อง 
เบื้องต้นเรายังคาดก�าไรไว้ราว 100 
ล้านบาท ใกล้เคียงไตรมาสก่อน และ
เติบโตราว 11% Y-Y ในสว่นของรายได้
และอัตราก�าไรขั้นต้นนา่จะยังทรงตัว
ได้ดีใกล้เคียงไตรมาสก่อน เพราะปกติ 
4Q เป็น High Season ของธุรกิจอยู่
แล้ว แต่ในสว่นของค่าใช้จ่ายอาจขยับ
ขึ้นเล็กน้อยจากค่าใช้จ่ายในการเข้า
ตลาดฯอีกราว 6-7 ล้านบาท ท่ีต้องรับ
รู้ในงบก�าไรขาดทุน (สว่นก้อนใหญถู่ก
รวมเข้าในสว่น Equity ไปแล้ว) และ
อาจได้รับการหักล้างด้วยภาระดอกเบี้ย
จ่ายท่ีลดลง เพราะน�าเงินจาก IPO ไป
ช�าระหนี้แล้ว เรายังคาดก�าไรปกติปี 
2019 ไว้ท่ี 378 ล้านบาท (+13.3% 
Y-Y)

คาดก�าไรโตต่อเน่ืองในปี 2020 จาก
หลายปัจจัยหนุน
          
แนวโน้มก�าไรปกติปี 2020 จะเติบโต
ต่อเนื่องราว 14.2% Y-Y เป็น 432 ล้าน
บาท มาจาก 1) เริ่มรับรู้รายได้โรงงาน
ผลิตเกล็ดขนมปังแหง่แรกท่ีเวียดนาม
และอินโดนีเซีย ซึ่งมีค�าสั่งซื้อรออยู่
แล้ว จากฐานลูกค้าเดิมท่ีเคยสั่งซื้อจาก
โรงงานไทย คาดจะเริ่มรับรู้รายได้เชิง
พาณิชย์ต้ังแต่เดือน ก.พ. 2020 เป็นต้น
ไป 2) เมื่อก�าลังการผลิตโรงงานไทย
ว่างลง (จากการโยกค�าสั่งซื้อลูกค้า
ไปเวียดนามและอินโดนีเซีย) ท�าให้
สามารถรองรับค�าสั่งซื้อของลูกค้าใน

ประเทศได้มากขึ้น จากเดิมท่ีใช้เกือบ
เต็มก�าลังการผลิต 3) แม้เราคาดอัตรา
ก�าไรขั้นต้นในปี 2020 จะลดลงราว 
-30p bps จากปีนี้ เพราะรวมค่าเสื่อม
โรงงานใหมเ่ข้าไปด้วย แต่เนื่องจากการ
สง่ออกมีค่าใช้จ่ายในการสง่ออกและ
ค่าขนสง่ตกไตรมาสละ 4-5 ล้านบาท 
และการท่ีย้ายไปผลิตในเวียดนามและ
อินโดนเซีย นา่จะชว่ยลดค่าใช้จ่ายดัง
กล่าว และอาจเห็นอัตราก�าไรท่ีสูงขึ้น
ของการขายในต่างประเทศ ถือเป็น 
Upside ต่อประมาณการของเราในปี
หน้า และ 4) ภาระดอกเบี้ยจ่ายจะลด
ลงราว 20-25 ล้านบาท จากการน�าเงิน
ขาย IPO ไปช�าระหนี้ท้ังหมด 

ราคาหุ้นปรับลงอยูใ่นระดับท่ีนา่สนใจ 
ปรับค�าแนะน�าขึ้นเป็น ซื้อ
          
คงราคาเป้าหมายปี 2020 ไว้ท่ี 4.6 
บาท (อิง PE เดิม 21 เท่า) ราคาหุ้น
ปัจจุบันปรับลงจนมี Upside กว้างขึ้น
เป็น 11.7% และปัจจุบันเทรดอยูน่ 
Forward PE 2020 เพียง 19 เท่า ต�า
กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มอาหารซึ่งมี PE 5 
ปีย้อนหลังท่ี 24 เท่า จึงปรับค�าแนะน�า
เป็น ซื้อ จากเดิม ซื้ออ่อนตัว

          Analyst: Sureeporn 
Teewasuwet
          Register No.: 040694
          Tel.: +662 646 9972
          email: Sureeporn.t@fnsyrus.
com



บล.ทิสโก้ : KTC แนะน�ำ ถือ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 44.00 บ.

KTC : คาดผลประกอบการ 4Q19F โต 8.5% YoY และ 3.2% QoQ เป็น 1.33 พันล้านบาทจากการพูดคุยกับบริษัท
 
- การเติบโตของสินเชื่อยังสูงในชว่ง 4Q19F หนุนโดยปัจจัยทางฤดูกาล และการซื้อสินค้าออนไลน์
 
- การตัดจ�าหนา่ยในเชิงรุก ท�าให้เราคาดว่าการตัดจ�าหนา่ยในปี 2020F จะเริ่มลดลงหลังใช้มาตรฐานบัญชีใหม่
 
- การเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม ่(สินเชื่อจ�าน�าทะเบียน) จะไมก่ระทบต่อ SG&A และคาดว่าจะถึงจุดคุ้มทุนภายใน 1 ปีและมี
ต้นทุนท่ีต�ากว่า 3% ในชว่ง 12 เดือน

มุมมองของเรา :

- เราคาดสินเชื่อบัตรเครดิตจะเพิ่มขึ้น 7.5% QoQ เป็น 5.49 หมื่นล้านบาท และสินเชื่อสว่นบุคคลเพิ่มขึ้นเป็น 4.5% QoQ 
เป็น 2.94 หมื่นล้านบาทในชว่ง 4Q19F โดยรวมแล้วสินเชื่อในชว่ง 4Q19F จะเพิ่มขึ้น 8.4% YoY เป็น 8.47 หมื่นล้านบาท 
สูงกว่าปี 2018 ท่ี 6.4% YoY และเราคาดว่าหนี้เสียท่ีฟื้ นตัวคงท่ี และการต้ังส�ารองท่ีสูงกว่าปกติจะท�าให้ผลประกอบการ 
4Q19F เพิ่มขึ้น 8.5% YoY และ 3.2% QoQ เป็น 1.33 พันล้านบาท
 
- ส�าหรับปี 2019F เราคาดผลประกอบการจะโต 7.8% YoY เป็น 5.54 พันล้านบาท จากเดิมท่ี 55.5% ในปี 2018 เนื่องจาก
การต้ังส�ารองท่ีเพิ่มขึ้น และการฟื้ นตัวหนี้เสียท่ีคงท่ี
 
- ราคาหุ้นของ KTC เพิ่มขึ้น 29.5% เทียบกับกลุ่ม SETFIN ท่ี 25.9% และท�าให้ PBV ปรับขึ้นเป็น 5.3 เท่า จากเดิมท่ี 4.9 
เท่า เราแนะน�าให้ "ถือ" โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสม 44.00 บาท อิง GGM โดยใช้ PBV ท่ี 4.8 เท่า มีปัจจัยบวกคือ หนี้เสียท่ีฟื้ น
ตัวดีขึ้น และผลิตภัณฑ์ใหมท่ี่ดีกว่าคาด

 Market Insight
 E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th



บล.ดีบีเอสวิคเคอร์ส : OSP แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 48.00 บ.

ราคาปิด 40.50 บาท ราคาพื้นฐาน 48.00 บาท

 เก่าแก่แต่แข็งแกรง่
 
+ ถือเป็นผู้น�าตลาดสินค้าอุปโภค บริโภคในไทย ท่ีจัดต้ังกิจการขึ้นมาอยา่งยาวนานนับศตวรรษ สินค้าเน้นเป็นเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ มีสว่นครองตลาดเครื่องด่ืมสูงถึง 53.5% ด้วนแบรนด์ท่ีเป็นเรือธงคือ M-150 มีสว่นครองตลาดถึง37.4% ด้านสินค้า
ท่ีใช้สว่นบุคคลก็มีสว่นครองตลาดท่ีสูง ส�าหรับแบรนด์ท่ีเด่นคือ Babi Mild สินค้าบริษัทได้รับความนิยมสูงมาอยา่งยาวนาน 
เพราะการต้ังราคาท่ีจับต้องได้
 
+ จุดเด่นคือ มีสว่นครองตลาดสูงสุดใน Segment ต่างๆของสินค้าอุปโภค บริโภค ท้ังไทยและเมียนมาร์ ซึ่งยอดขายต่างประเทศ
เป็นสัดสว่นราว 16% จากยอดขายท้ังหมด รวมท้ังจะมีการขยายไปประเทศอ่ืนๆ ในแถบเอเซียตะวันออกเฉียงใต้ซึ่งมีโอกาสทาง
ธุรกิจอีกมาก เชน่ ลาว กัมพูชา อินโดนีเซียและเวียดนาม แนวโน้มผลการด�าเนินงานเติบโตได้อยา่งสม�าเสมอ แรงหนุนน�ามา
จากผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ  เจาะตลาดใหม่ๆ  และปรับอัตราก�าไรท่ีได้รับให้มากขึ้น ด้วยการประหยัดต้นทุนและใช้นวัตกรรมใหม่ๆ  รวม
ท้ังการมี Facilities ใหม่ๆ
 
+ ด้านการผลิตท้ังในประเทศและต่างประเทศ ชว่ยเพิ่มให้ยอดขายเติบโตดี และเพิ่มก�าไร ท้ังนี้การมีสินค้าท้ังสองประเภท และ
มีหลายแบรนด์ ชว่ยกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจได้เป็นอยา่งดี แบรนด์เครื่องด่ืมดังอ่ืนๆ เชน่ ลิโพวิตันดีฉลาม Peptien C-Vitt 
และ Calpis เป็นต้น สว่นสินค้าสว่นบุคคล เชน่ Twelve Plus และ Exit เป็นต้น
 
+ เริ่มต้นวิเคราะห์ด้วยค�าแนะน�า ซื้อ ประเมินราคาพื้นฐานไว้ท่ี 48.00 บาท ด้วยวิธี DCF ราคาปิดปัจจุบันมีสว่นเพิ่มได้อีก 19% 
คาดการณ์อัตราการเติบโตก�าไรหลักปีนี้และปี 64 แข็งแกรง่เป็น 15%/16% ตามล�าดับ ขณะท่ีภาระการลงทุนท่ีสูงใกล้จบลง 
แม้ P/E ปี 64 สูงเป็น 29.1 เท่า สูงกว่าหลักทรัพย์กลุ่มเครื่องด่ืม (Peers) แต่ถือว่าเป็นการสะท้อนแนวโน้มอัตราการเติบโตก�าไร
ท่ีแข็งแกรง่ การเป็นผู้น�าตลาดของสินค้า ทีมผู้บริหารมีความสามารถสูง และฐานะการเงินท่ีดีมากเป็นเงินสดสุทธิ (net cash 
balance) จึงสมควรแล้วท่ีจะมีสว่นเพิ่ม (Premium) เหนือกลุ่ม

 นักวิเคราะห์ : นันทิกา เวียงเพิ่ม : nantikaw@th.dbs.com



บล.ทรีนีต้ี : AOT แนะน�ำ ถือ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 83.00 บ.

ท่าอากาศยานไทย - AOT

          ค�าแนะน�า ถือ
          ราคาปิด 75 บาท
          ราคาเป้าหมาย 83 บาท
          หมวดอุตสาหกรรม ขนสง่และโลจิสติกส์
          Anti-corruption: n/a
          
ผลตอบแทนท่ีได้จากการประมูลดิวต้ีฟรีดอนเมืองไมสู่ง "ตามคาด"
          
ประเด็นขา่ว
          AOT ประกาศผลอนุมัติผลการคัดเลือกการให้สิทธิประกอบกิจการจ�าหนา่ยสินค้าดิวต้ีฟรี (Duty Free) ณ ท่าอากาศยานดอนเมือง 
โดยให้ บริษัท คิง เพาเวอร์ ดิวต้ีฟรี เป็นผู้ได้รับสิทธิประกอบกิจการฯ เป็นระยะเวลา 10 ปี 6 เดือน ต้ังแต่วันท่ี 1 ต.ค. 2022 - 31 มี.ค. 
2033 โดย AOT จะผลประโยชน์ตอบแทนขั้นต�ารายปี (Minimum Guarantee) ปีแรก เป็นจ�านวนเงินกว่า 1.5 พันล้านบาท
          
ผลกระทบต่อบริษัท
          
ปัจจุบันรายได้จากกิจการจ�าหนา่ยสินค้าดิวต้ีฟรีท่าอากาศยานดอนเมืองอยูท่ี่ประมาณ 833 ล้านบาทต่อปี เปรียบเทียบกับสัญญาใหมท่ี่ได้ 
Minimum Guarantee ปีแรกราว 1.5 พันล้านบาทนั้นถือว่าค่อนข้างต�าและถือว่าออกมาน้อยกว่าท่ีตลาดคาดพอสมควร พิ่มขึ้นจากเดิม
เพียง 85% เปรียบเทียบกับสัญญาดิวต้ีฟรีท่าอากาศยานสุวรรณภูมิท่ีเพิ่มขึ้นจากเดิมถึง 3 เท่าตัว จาก 5พันล้านบาท เป็น 1.5 หมื่นล้าน
บาท ท�าให้รายได้ของบริษัทในปี 2022 เป็นต้นไปอาจจะน้อยกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ 
          
มุมมองของเรา
          
ผลการตัดสินผู้ชนะในครั้งนี้ออกมาตามท่ีเราคาดไว้บนบทวิเคราะห์ในวันท่ี 11 พ.ย. ท่ีผา่นมาว่า ผลตอบแทนจากการประมูลดิวต้ีฟรีท่า
อากาศยานดอนเมืองอาจจะไมสู่งอยา่งท่ีหวัง เพราะไมไ่ด้รับความสนใจจากผู้ประกอบการ มีผู้เข้าซื้อซองประมูลไปเพียงแค่สองรายได้แก่
บริษัท คิง เพาเวอร์ ดิวต้ีฟรี และกลุ่มเดอะมอลล์ และมีเพียงบริษัท คิง เพาเวอร์ ดิวต้ีฟรี เท่านั่นท่ียื่นซองประมูล ท�าให้ไมเ่กิดการแขง่ขัน 
โดย AOT ได้ก�าหนดผลตอบแทนขั้นต�าส�าหรับการประมูล 1,474 ล้านบาท ในขณะท่ีบริษัท คิง เพาเวอร์ ดิวต้ีฟรี มอบผลตอบแทนเพียง 
1,542 ล้านบาท สูงกว่าราคาขั้นต�าเพียง 4.6% สง่ผลให้ผลตอบแทนท่ี AOT ควรจะได้รับนั้นต�ากว่าท่ีตลาดคาดหวังได้ ถือเป็นประเด็นเชิง
ลบต่อบริษัทโดยตรง
          
คงค�าแนะน�า "ถือ" ท่ีราคาเป้าหมาย 83 บาท
          
เรายังคงประมาณการราคาเป้าหมายของ AOT ไว้เชน่เดิม เนื่องจากเราได้คาดการณ์ผลกระทบเชิงลบนี้ไว้ล่วงหน้าแล้ว โดยปัจจุบันเรา
มองว่าราคาหุ้นได้ตอบรับเชิงลบกับประเด็นดังกล่าวไปบางสว่นแล้ว แต่ในอนาคต บริษัทยังต้องเจอความเสี่ยงระยะสั้นอีก 1 เรื่อง ได้แก่
ประเด็นการแบง่รายได้ PCS เข้ากองทุนหมุนเวียนท่าอากาศยาน ซึ่งมีโอกาสท�าให้มูลค่าหุ้นท่ีเหมาะสมของ AOT ลดลงไปจาก 83 บาท 
เป็น 78 บาทได้ เราจึงยังคงแนะน�าให้ Wait-and-See โดยมีจุดท่ีนา่สนใจในการเข้าลงทุนใน AOT ในระยะยาวอีกครั้งท่ีบริเวณ 70 บาท ซึ่ง
จะท�าให้มี Upside ท่ีเหมาะสมกับความเสี่ยงจากประเด็นดังกล่าวท่ีมีโอกาสเกิดขึ้นได้ในอนาคต บริษัทยังมีโอกาสเติบโตอยา่งชัดเจนจาก
จ�านวนผู้โดยสารในปี 2020 ท่ีคาดว่าจะเริ่มฟื้ นตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่อง

          นฤดม มุจจลินทร์กูล
          เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 050890
          naruedom@trinitythai.com



บล.เคทีซีมิโก้ : CPW แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 3.12 บ.

CPW
 Buy
 2020E TP Bt3.12
 ของขวัญปีใหม่
 - รบัผลบวกความส�าเรจ็ของ ไอโฟน 11 ใน 4Q19E
 - คงประมาณการก�าไร
 - ประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาล
  
ราคาหุน้ CPW เคล่ือนไหวในทิศทางขาลง นับต้ังแต่ประกาศผลประกอบการทีน่่าผดิหวังใน 3Q19 อยา่งไร
ก็ตาม การจ่ายปันผลระหว่างกาล ด้วยอัตราผลตอบแทน 1.5% อยา่งน้อยทีส่ดุก็น่าจะช่วยประคองราคาหุน้
ระยะสั้นได้ เรายงัคงค�าแนะน�า ซื้อ ด้วยคาดหวังผลประกอบการดดีกลับแรงใน 4Q19E หลังสนิค้าใหม่ของ 
"แอ๊ปเป้ิล" ได้รบัการตอบรบัดมีาก ราคาหุน้ปัจจุบนั ซื้อขายที ่PER ปี 2020 ที ่8.8 เท่า เทยีบกับ 22.2 เท่าของ 
COM7

 วราภรณ์ วิบูลคณารกัษ์, no. 2482
 02-624-6273



บล.ธนชำต : CPF แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 37.00 บ.

Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) - BUY 

News update

คาดก�าไร 4Q19F แข็งแกรง่อยา่งมาก

 ท้ังท่ีเป็นชว่งโลว์ซีซันน์แต่ 4Q19F นา่จะมีก�าไรดีสุดเท่าท่ีเคยมีมาใน 4Q

 โดยได้แรงหนุนจากก�าไรจาก CP Vietnam ท่ีสูงอยา่งมาก

 ราคาเนื้อสัตว์ในประเทศฟื้ นตัวดี

 เป็นหนึ่งในไมก่ี่บริษัทท่ีมีเรื่องราวของก�าไรท่ีชัดเจน “ซื้อ”

ปกติไตรมาส 4 เป็นชว่งท่ีมีการจับจ่ายใช้สอยสูง ดังนั้นจึงเป็นไตรมาสท่ี CPF มักมีผลก�าไรต�าท่ีสุด แต่เราเห็นว่า 4Q19F นั้นไมเ่หมือน
ปีท่ีผา่นๆ มา และอาจจะมีก�าไร 4Q ท่ีดีท่ีสุดท่ีเคยมีมา โดยเราคาดว่าจะมีก�าไร 3.4 พันลบ. ใน 4Q19F เพิ่มขึ้น 46% y-y ซึ่งตรงกนั ข้า
มกบั ท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 2.2 พนั ลบ. ในไตรมาสเดียวกนั แนวโน้มนา่จะแข็งแกรง่ยิ่งขึ้นในปี 2020 เนื่องจากความสามารถในการท�า
ก�าไรท่ีดีขึ้นของธุรกิจเนื้อสัตว์ในประเทศ เรามองว่า CPF เป็นหนึ่งในไมก่ี่บริษัทท่ีมีการเติบโตของก�าไรอยา่งชัดเจน ขณะท่ียังคงซื้อขายท่ี 
valuation ท่ีไมแ่พง CPF ยังคงเป็น Top Buy ของเรา

การด�าเนินธุรกิจอาหารสัตว์ในจีน และธุรกิจอาหารครบวงจรในเวียดนาม (CPV), CPPเป็นบริษัทยอ่ยในต่างประเทศท่ีใหญท่ี่สุดของ CPF 
ด้วยมีผลขาดทุนใน 1H19 ผลก�าไรจาก CPP จึงลดลง 40% y-y ใน 9M19

ได้รับแรงหนุนโดย CPV ซึ่งได้ประโยชน์มากท่ีสุดจากราคาเนื้อหมูท่ีสูงขึ้นท่ีนั่น ราคาเนื้อหมูในเวียดนามเพิ่มขึ้นจาก VND42,021/kg. ใน
เดือนกันยายน 2019,VND54,547/kg. ในเดือนตุลาคม และ VND60,000/kg มาอยูท่ี่ระดับมากกว่า VND 80,000/kg. ในเดือนธันวาคม

นอกเหนือจากก�าไรจากฟาร์มหมูท่ีสูงขึ้นเนื่องจากจุดคุ้มทุนอยูท่ี่ราว VND35,000/kg CPV 

จึงมีสิทธิ์ท่ีจะรับรู้ก�าไรจากการท�า mark-to-market สมมติว่าราคาเนื้อหมูจบท่ีVND80,000/kg. CPV จะได้ประโยชน์จากสต๊อกเกือบ 
VND40,000/kg.

ในขณะท่ีธุรกิจอาหารสัตว์ยังไมไ่ด้รับผลกระทบอยา่งรุนแรงจากการลดลงของการผลิตเนื้อหมู เนื่องจากปัจจุบัน CPV ก�าลังขยาย
ธุรกิจอาหารสัตว์น�าเพื่อสนับสนุนรัฐบาลเวียดนามเพื่อผลักดันให้ประเทศเป็นประเทศสง่ออกกุ้งชั้นน�าในภูมิภาค ส�าหรับประเทศไทย 
ราคาเนื้อไก่และหมูดีดตัวขึ้นอยา่งมีนัยส�าคัญในเดือนธันวาคม 2019 ดังนั้น Sarachada Sornsong | Email: Sarachada.sor@
thanachartsec.co.th



บล.จีเอ็มโอ-แซด คอม : BBL แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 201.00 บ.

BBL
 BANGKOK BANK
 Rating: Buy
 Sector: Banking
 Last Price (Bt) 159.50
 Target Price (Bt) 201.00
 Upside (%) +26.0

 ฐานะการเงินแกรง่ ซื้อ Permata ไมต้่องเพิ่มทุน
 เริ่มต้นแนะน�า "ซื้อ" ราคาเหมาะสมอยูท่ี่ 201.00 บาท

 เราเริ่มต้นออกบทวิเคราะห์ BBL ด้วยค�าแนะน�า "ซื้อ" ราคาเหมาะสมปี 20 อยูท่ี่ 201.00 บาท อิง PBV เฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี -1.0SD ท่ี 0.83 
เท่า ขณะท่ีระดับปัจจุบันท่ีซื้อขายระดับ 0.83 เท่า (Average - 2.0SD) ซึ่งเรามองว่าต�าเกินไปแม้สินเชื่อในชว่ง 9M19 จะหดตัว Ytd จากสิน
เชื่อภาคครัวเรือนโดยเฉพาะสินเชื่อเพื่อท่ีอยูอ่าศัย อยา่งไรก็ตามฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง่มี Coverage Ratio สูงกว่า 180% สง่ผลให้ค่าใช้จ่าย
ส�ารองมีแนวโน้มลดลง ขณะท่ีประเด็นการเข้าซื้อธนาคารพีที เพอร์มาตา ทีบีเค (PT Bank Permata Tbk) ท่ีซื้อด้วยราคาสูงกว่าราคาตลาด แม้
ปัจจุบันจะยังไมเ่ห็นผลของการ Synergy ท่ีชัดเจน อยา่งไรก็ตามเราเชื่อในความ Conservative ในการท�าธุรกิจของ BBL โดยเราเชื่อว่าในระยะ
ยาวจะเป็นการลงทุนท่ีคุ้มค่า

 คาดผลการด�าเนินงาน 4Q19 +4%QoQ +21%YoY

 เราคาดว่า BBL จะรายงานก�าไรสุทธิงวด 4Q19 ท่ี 9,795 ลบ. +4%QoQ +21%YoY โดยคาดสินเชื่อมีแนวโน้ม +1%QoQ และ -3%YoY สง่
ผลให้สินเชื่อหดตัวครั้งแรกในรอบ 10 ปี ซึ่งเป็นผลจากสินเชื่อภาคครัวเรือนท่ีหดตัวต้ังแต่ไตรมาสแรกโดยเฉพาะสินเชื่อท่ีอยูอ่าศัยท่ีได้รับผลก
ระทบจากมาตรการ LTV ใหม ่และฉุดให้ NIM ปรับตัวลงต่อเนื่อง ท้ังนี้เราคาดว่าค่าใช้จ่ายด�าเนินงานจะปรับตัวลง YoY จากค่าใช้จ่ายเก่ียวกับ
พนักงานเนื่องจากใน 4Q18 มีการต้ังค่าใช้จ่ายล่วงหน้ารองรับพรบ.แรงงานฉบับใหมก่่อนมีการบังคับใช้จริงราว 2.5 พันลบ.

 คาดสินเชื่อด้อยคุณภาพอยูท่ี่ 82,180 ลบ. -5%QoQ +2%YoY ซึ่งเป็นการปรับตัวตามปกติ โดยคาดค่าใช้จ่ายส�ารองท่ีระดับ 39 bps. หรือ
ราว 2.7 พันลบ. และมี Coverage Ratio ท่ี 195%

 แนวโน้มปี 20 สินเชื่อกลับมาเติบโตปกติท่ี 3% ซื้อ Permata ไมก่ระทบเงินกองทุน

 เบื้องต้นเราคาดว่าสินเชื่อจะกลับมาเติบโตได้ตามปกติท่ี 3% จากฐานสินเชื่อท่ีต�าในปี 19 ขณะท่ีมาตรการกระตุ้นการซื้อท่ีอยูอ่าศัยของภาค
รัฐจะชว่ยหนุนสินเชื่อท่ีอยูอ่าศัยให้เติบโตได้อีกครั้ง ขณะท่ี NPL ยังคงเติบโตตามปกติ สวนทางกับค่าใช้จ่ายส�ารองท่ีมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง
หลังใช้ TFRS9 สง่ผลให้ธนาคารต้ังส�ารองได้เพียงตามจริง โดยคาด Coverage Ratio จะอยูใ่นระดับใกล้เคียงเดิมท่ี 196% คาดก�าไรสุทธิจะอยูท่ี่ 
40,319 ลบ. +7%YoY (ไมร่วมการควบรวม Permata)

 เราเชื่อว่าการเข้าซื้อ Permata BBL ไมจ่�าเป็นต้องเพิ่มทุนเนื่องจากมีเงินทุนเพียงพอ ขณะท่ีเงินกองทุนแข็งแกรง่ (3Q19: CAR 20.71% vs 
เกณฑ์ธปท. 11.00%) ท�าให้ระดับเงินกองทุนท่ีจะลดลงหลังควบรวมยังคงสูงกว่าเกณฑ์ท่ีธปท.ก�าหนด
 
ความเสี่ยง: มาตรการควบคุม อุดหนุน ชว่ยเหลือลูกหนี้ของภาครัฐ, เศรษกิจชะลอตัว

 Sutthivit Tesanaboon
 Fundamental Analyst
 Sec No. 028533
 (+66) 2 088 8158
 Sutthivit.t@zcomsec.com



บล.ฟิลลิป : EASTW แนะน�ำ ซื้อ รำคำพ้ืนฐำน ท่ี 12.70 บ.

จัดการและพัฒนาทรพัยากรน�าภาคตะวันออก - EASTW
 THAILAND | SET | TRANS | COMPANY UPDATE
 ซื้อ (คงค�าแนะน�า)
 ราคาปิด(บาท) 11.10
 ราคาพื้นฐาน(บาท) 12.70 (+18.65%)
 2M4Q62 ยอดขายน�ดิบเพิ่มสงู แต่ก็มาพรอ้มด้วยต้นทนุ
 2M4Q62 ยอดขายน�าดิบเพิ่มสงู

2M4Q62 (ต.ค.-พ.ย.) รายงานปริมาณการขายน�าดิบโตสูง 28.4% y-y เป็น 45.06 ล้าน ลบ.ม. ยังคงมาจากการซื้อของการประปาภูมิภาค 
(กปภ.) เพื่อให้ได้สว่นลด รวมไปถึงความต้องการใช้น�าในพื้นท่ีท่ีเพิ่มขึ้น แหล่งน�าของ กปภ. ไมเ่พียงพอ และการซื้อน�าดิบจาก EASTW มีต้นทุน
ท่ีถูกกว่า ซึ่งก็สง่ผลให้สัดสว่นน�าอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้น โดยใน 9M62 สัดสว่นอยูท่ี่ 28% ของปริมาณการขายน�าดิบรวมท่ี 212.18 ล้าน ลบ.ม. 
จากปีก่อนท่ีมีสัดสว่น 19% แต่การให้สว่นลดท�าให้ราคาขายน�าดิบเฉล่ีย/ลบ.ม. ลดลงเป็น 10.07 บาท -7.5% y-y ซึ่งใน 4Q62 คาดค่าน�าดิบ/
ลบ.ม.นา่จะใกล้เคียงเดิมท่ี 10.07 บาท สว่นยอดขายน�าประปาเติบโต 0.8% ท่ี 16.34 ล้าน ลบ.ม. ราคาขายคาดใกล้เคียง 9M62 ท่ีราว 15 บาท/
ลบ.ม.

 ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้น ตามมาพร้อมกับต้นทุน คาด 4Q62 ก�าไรจะอ่อนลงท้ัง q-q และ y-y

ภาพของต้นทุนท่ีเติบโตสูงกว่ารายได้ใน 9M62 จะยังคงเห็นใน 4Q62 เชน่กัน จากน�าในพื้นท่ีชลบุรีไมเ่พียงพออีกท้ังยังเจอเรื่องภัยแล้ง แม้การ
สูบน�าจากอ่างเก็บน�าประแสร์ไปยังอ่างเก็บน�าคลองใหญเ่พื่อสูบต่อไปอ่างเก็บน�าหนองปลาไหลท่ีเป็นโครงการรว่มทุนกับ กปภ. หยุดไปในเดือน 
ก.ย. แต่กลับมีการสูบน�าจากแมน่�าบางปะกงและคลองพระองค์เจ้าไชยานุชิตมายังอ่างเก็บน�าบางพระกลับเพิ่มขึ้นแทน รวมถึงจากอ่างเก็บน�า
ประแสร์ตรงไปอ่างเก็บน�าหนองปลาไหลยังมีสูบผันน�าอยู ่ท�าให้ต้นทุนไฟฟ้าท่ีเป็นต้นทุนส�าคัญตัวหนึ่ง (9M62 คิดเป็นต้นทุนน�าดิบท่ี 34%) ยัง
สูงต่อเนื่องและต้นทุนค่าน�าดิบท่ีซื้อจากกรมชลประทานและเอกชนจะเพิ่มตามปริมาณขาย รวมถึงท่อสง่น�าประแสร์-หนองปลาไหลท่ีเสร็จเมื่อ 
พ.ย. 2561 ก็จะรับรู้ค่าเสื่อมและดอกเบี้ยเต็มใน 4Q62 จากต้นทุนน�าดิบท่ีสูงขึ้นก็จะท�าให้ต้นทุนน�าประปาสูงขึ้นตามไปด้วย ซึ่งก็จะกดดันการ
ด�าเนินงาน อีกท้ังปกติ 4Q จะเป็นไตรมาสท่ีมีค่าใช้จ่ายสูงกว่าไตรมาสอ่ืน ๆ จึงคาดก�าไร 4Q62จะอ่อนลงท้ัง q-q และ y-y

 การปรับขึ้นค่าน�าดิบและลูกค้าใหมจ่ะหนุนก�าไรกลับมาโตในปี 2563 แม้ต้นทุนจะเพิ่มขึ้น

EASTW จะมีการปรับขึ้นค่าน�าดิบส�าหรับกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมอีก 5-15% ขึ้นอยูกั่บแต่ละพื้นท่ีจะเริ่มใช้ได้ต้นปี 2563 ค่าน�าดิบเฉล่ีย/ลบ.ม. 
นา่จะเพิ่ม 6-7% y-y สว่น กปภ. การให้สว่นลดจะไมต่�ากว่าปี 2562 หรืออาจไมใ่ห้สว่นลดคงต้องติดตามอีกครั้ง เพราะหากไมม่ีสว่นลดก็จะท�าให้
ค่าน�าดิบเฉล่ียสูงกว่าท่ีคาดไว้ นอกจากนี้จะเริ่มมีรายได้จากลูกค้ารายใหมน่ิคมฯ อมตะ ซิต้ี (ปลวกแดง) ท่ีจะสง่น�าอุตสาหกรรม (ราคาสูงกว่า
น�าดิบ เพราะมีการกรองตะกอนและปรับความเป็นกรด/ด่างของน�า) ท่ีจะเริ่ม พ.ค. 63 โดยสง่น�าท่ี 2.5 หมื่น ลบ.ม./วัน และโครงการน�าครบ
วงจรท้ังน�าประปา บ�าบัดน�าเสียและรีไซเคิลน�าท่ีสนามบินอู่ตะเภาท่ีจะเริ่ม ก.ค. 2563 อยา่งไรก็ตาม ต้นทุนยังมีแนวโน้มสูงต่อเนื่อง แม้อ่างเก็บ
น�าหนองค้อท่ีขุดลอกเสร็จชว่ยลดค่าไฟฟ้าไปได้ แต่การสูบผันน�านา่จะยังมีในชว่งครึ่งปีแรก 2563 จากปัญหาภัยแล้ง จึงยังสง่ผลต่อค่าไฟฟ้าอยู ่
และโครงการสระเก็บน�าดิบทับมาท่ีเริ่มกลับมาด�าเนินการต่อจะเสร็จ ต.ค. 2563 ก็จะท�าให้มีค่าเสื่อมและดอกเบี้ยเข้ามาชว่งปลายปีอีก แต่ก็คาด
ว่าผลบวกจากการปรับขึ้นค่าน�าดิบและรายได้จากลูกค้าใหมจ่ะมีมากกว่าต้นทุนท่ีจะเพิ่มขึ้น จึงคาดว่าก�าไรจะกลับมาเติบโตได้อีกครั้ง

 ยังแนะน�า "ซื้อ" ราคาพื้นฐาน 12.70 บาท

 ทางฝ่ายยังคงคาดการณ์รายได้และก�าไรในปี 2562 และ 2563 ไว้ดังเดิม ยังคงค�าแนะน�า "ซื้อ" ราคาพื้นฐาน 12.70 บาท สยาม ติยานนท์

 นักวิเคราะห์การลงทุนด้านหลักทรัพย์#17970
 โทร: 66 2 635 1700 # 483



สวัสดีค่ะ กลับมาพบกับคอลัมน์สังคมอินไซด์ บนหน้าปัดแมกกาซีนหุ้นอินไซด์ออนไลน์
ฉบับต้อนรับศักราชใหม่ ปี 2563 ปีนักษัตรชวด หรือปีหนู ซึ่งต้องว่าเปิดมาต้นปี ตลาด
หุ้นทั่วโลกก็มีเรื่องให้ชวนผวากับสถานการณ์ ความขัดแย้งสหรัฐ-อิหร่าน ที่มีชนวนมา

จากการลอบสังหาร
นายพล Qassem Soleimani ผู้น�ากองทัพคนส�าคัญของอิหร่าน ที่ถูกลอบสังหารเมื่อเช้าวันเสาร์ที่ 4 มกราคมที่ผ่าน

มา ขณะเดินทางจากสนามบินนานาชาติอิรัก ในกรุงแบกแดด ส่งผลให้ความตึงเครียดระหว่าง สหรัฐฯ - อิหร่าน ทวีความ
รุนแรง จนท�าให้นักลงทุนมีความความกังวลพากันเทขายสินทรัพย์เส่ียง ขณะที่ราคาทองพุ่งขึ้นสูงสุดในรอบ 7 ปี ด้าน
ประเด็น Trade war   ระหว่างสหรัฐฯ-จีน เฟส 1 เป็นปัจจัยที่น่าติดตามอย่างใกล้ชิด ว่าการเจรจาจะมีความคืบหน้าจน

สามารถบรรลุข้อตกลงการเจรจาในช่วงกลางเดือนมกราคม นี้หรือไม่ค่ะ  

ส�าหรับ ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2562 ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET Index) ปิด
ที่ 1,579.84 จุด เพ่ิมขึ้น 1% จากส้ินปีก่อน 
มูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อวันรวมของ SET และ 
mai ในปี 2562 อยู่ที่ 53,192 ล้านบาท 
ลดลง 7% จากปีก่อน ด้านผู้ลงทุนต่าง
ชาติมีสถานะขายสุทธิ 44,791 ล้านบาทใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทยลดลงจากปีก่อน โดย
เป็นไปในทิศทางเดียวกับตลาดส่วนใหญ่ใน
อาเซียน ตลาดหลักทรัพย์ไทยยังคงมีสภาพ
คล่องสูงสุด และเป็นผู้น�าด้านการระดมทุนใน
ภูมิภาคอาเซียน

ด้านนายศรพล ตุลยะเสถียร รองผู้จัดการ 
หัวหน้าสายงานวางแผนกลยุทธ์องค์กร 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปิดเผย
ว่า ในปี 2562 ตลาดหลักทรัพย์ไทยได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเป็นหลัก เช่น
เดียวกับตลาดส่วนใหญ่ในอาเซียน โดยดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์เคลื่อนไหวในทิศทางเดียว
กับตลาดอาเซียน โดยผู้ลงทุนต่างชาติขาย
สุทธิด้วยมูลค่าที่ลดลงจากปีก่อน ทั้งนี้ในปี
ที่ผ่านมาตลาดหลักทรัพย์ไทยท�าสถิติสูงสุด
ใหม่ในด้านมูลค่าซื้อขายด้วยมูลค่าซื้อขาย
ต่อวันสูงสุดที่ 2 แสนล้านบาท (ณ วันที่ 28 
พฤษภาคม 2562) 

เนื่องจากการปรับเพ่ิมน�้าหนักหุ้นไทยใน 
MSCI และตลอดทั้งปีมีสภาพคล่องสูงที่สุด
ในภูมิภาค นอกจากนี้ ยังคงเป็นผู้น�าในด้าน
การระดมทุนครั้งแรก (IPO) โดยการเข้า
จดทะเบียนของ AWC มีมูลค่าระดมทุนสูง
ที่สุดในภูมิภาค และสูงสุดเท่าที่เคยมีมาใน
ประวัติศาสตร์ของตลาดหลักทรัพย์ไทย 

นอกจากนี้ การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน (SPO) 
ด้วยมูลค่ารวม 3.1 แสนล้านบาทซึ่งมากกว่า

มูลค่า IPO เป็นสาเหตุส�าคัญที่ท�าให้มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ ส้ินปี 2562 
เพ่ิมขึ้น 4.8% จากปีก่อน

ขณะที่ในปี 2562 ตลาดสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ามีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน 
428,368 สัญญา ซึ่งเพ่ิมขึ้น 0.5% จากปี
ก่อน

ศักราชปีชวด



GUNKUL เปิดศักราชใหม่ร้อนแรงสุดๆ บอร์ดไฟเขียวเข้าซื้อหุ้น 
อินฟนิิท อัลเทอร์เนทีฟ เอ็นเนอร์ยี่ (IAE) สัดส่วน 33% จากบริษัท
ย่อย ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี่ คอร์ปอเรชั่น (SUPER) มูลค่า 780 ล้าน
บาท หนุนเข้าถือหุ้นใหญ่ 99.99% ครองสิทธิ์โรงไฟฟา้โซลาร์ฟาร์ม 
11 โครงการ ก�าลังการผลิตรวม 87 เมกะวัตต์ “โศภชา ด�ารงปิย
วุฒิ “ระบุการซื้อหุ้น IAE สนับสนุนการเติบโตในอนาคตทั้งด้าน
ทรัพย์สินและผลก�าไรอย่างต่อเนื่อง ที่ส�าคัญท�าให้บริษัทฯมีก�าลัง
ผลิตไฟฟา้สะสมเพ่ิมขึ้นตามเป้าหมายของบริษัทที่ตั้งไว้

PSTC อนาคตสดใสในปี 63 ตั้งเป้ารายได้เติบโตเกิน 20% 
โดยจะทยอยรับรู้รายได้จากงานในมือของธุรกิจพลังงานกว่า 3 
พันล้านบาท พร้อมทุ่มงบลงทุน 1 พันล้านบาท เน้นขยายการ
ลงทุนโรงไฟฟา้ Private PPA และขายระบบก๊าซ LNG ให้กับ
กลุ่มอุตสาหกรรม ฟาก "พระนาย กังวาลรัตน์" ประธานเจ้า
หน้าที่บริหาร มั่นใจทุกธุรกิจเติบโตได้ดี เดินหน้าอัพเดทข้อมูล
ให้นักลงทุนสถาบันในประเทศ และต่างประเทศในไตรมาสแรก 
หวังเรียกเชื่อมั่นพร้อมเพ่ิมสัดส่วนถือหุ้นและเตรียมย้ายเข้า
เทรด SET กลางปีนี้

CHAYO อวดผลงานปี 62 โดดเด้ง ประกาศซื้อหนี้ด้อยคุณภาพ
เข้ามาบริหาร 13,906.48 ล้านบาท ทะลุเกินเป้าหมาย 10,000 ล้าน
บาท เรียบร้อยแล้ว หนุนพอร์ตบริหารหนี้ในปัจจุบันโตกว่า 50,000  
ล้านบาท "สุขสันต์ ยศะสินธุ์" แม่ทัพใหญ่ ประกาศปี 63 ตั้งธงราย
ได้โต 20% พร้อมทุ่มงบ 1,000 ล้านบาท ใส่เกียร์เดินหน้าซื้อหนี้
ด้อยคุณภาพมาบริหารเพ่ิมอย่างต่อเนื่อง

SUPER ประกาศบิ๊กดีล ทุ่มเงินลงทุนกว่า 1.6 พันล้านบาท เทก
โอเวอร์โซลาร์ฟาร์มเวียดนาม ขนาดก�าลังการผลิต 50 เมกะวัตต์  
บิ๊กบอส “จอมทรัพย์ โลยายะ” เผยรับรู้รายได้-ก�าไร เข้ามาทันที 
เผยขายหุ้น บ.ย่อย IAE ให้ GUNKUL ประกาศลงทุนโซลาร์ฟาร์ม 
36 เมกะวัตต์ ดันผลงานปี 63 ทะยานติดปีก



EKH เตรียม Grand Opening ศูนย์กุมารเวชแห่งใหม่ วันที่ 17  
ม.ค.นี้ แว่วมาว่า ช่วงเปิดให้ชิมรางมีคนไข้เด็กแวะเวียนเข้าใช้บริการ
อย่างไม่ขาดสาย สมกับที่ “นายแพทย์อ�านาจ เอื้ออารีมิตร” ทุ่ม
ทุนสร้างจริงๆ…เห็นอย่างนี้แล้ว มั่นใจได้เลยว่า EKH ยังสดใสซาบ
ซ่าส์  และยังคงครองเรตติ้งอันดับต้นๆ ของโรงพยาบาลเอกชน
ขนาดเล็กที่น่าลงทุนอย่างแน่นอนจ้า

SFLEX หุ้นน้องใหม่ป้ายแดง เพ่ิงเข้าตลาดได้ไม่นาน ก็เดินหน้าสร้างผล
งานวางแผนแตกไลน์ผลิตซองฟลิ์มบรรจุภัณฑ์ขนาดเล็กแบบมีฝาปิด (ซา
เช่) เพ่ือขยายฐานลูกค้าและช่องทางสร้างรายได้ให้กว้างขึ้น งานนี้ แว่วมา
ว่า จะเดินเครื่องผลิตได้กลางปี 2563 นี้ "ปรินทร์ธรณ์  อภิธนาศรีวงศ์" 
แม่ทัพใหญ่ SFLEX  ปักหมุดรายได้ปีหนูทอง เติบโตมากกว่า 15% จากปี
ที่ผ่านมา พร้อมทั้งยืนยันผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ไม่ขายหุ้นยังถือหุ้นครบ โดยผู้
ถือหุ้น 10 อันดับแรกยังเป็นบิ๊กเนมระดับผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน  พร้อม
ย�้าหนักแน่นว่าเตรียมลุยงานหนักเพ่ือให้ผลประกอบการออกมาดีที่สุด 
มั่นใจหุ้น SFLEX ถือลงทุนระยะยาว ให้ผลตอบแทนจากการลงทุน พ่วง

เงินปันผล เพราะปี 2563 คือปีที่หวังเห็นก�าไรนิวไฮ  

 แอบกระซิบเบาๆ แม้ช่วงนี้ บมจ.คอมมิวนิเคชั่น แอนด์ ซิสเต็มส์ 
โซลูชั่น(CSS) ออกแนวเก็บตัว แต่หัวเรือใหญ่ “สมพงษ์ กังสวิวัฒน์”  
ไม่ได้อยู่เงียบๆ นะจ๊ะ เพราะเห็นปูพรมธุรกิจเตรียมเข้าร่วมประมูลงาน
จากภาครัฐแบบถี่ยิบ แถมยังมีรายได้แบบยาวๆ จากธุรกิจพลังงาน
ทดแทนเข้ามาเสริมทัพอีก…เห็นอย่างนี้แล้ว ผู้ถือหุ้นสบายใจหายห่วงกัน
ได้เลยจ้า 
























