




ยากที่่�จะฝืนื สำำ�หรับัเศรษฐกิิจไทย ปีีนี้้�จะหดตััวเท่่าไร  ตลาดหุ้้�นไทย เช่น่กััน  การหดตััว การทรุุดตััวของราคา
หุ้้�น ยากหลัักเลี่่�ยงได้้  ทุุกคน คงต้้องปรับัตััว  พร้้อมรับัมือืกัับสถานการณ์์ที่่�เกิิด ท่่ามกลาง ตััวเลขการแพร่ร่ะบาด
ของไวรัสั โควิิด-19 ทั่่�วโลก และการระบาดรอบ 2 ยังัคงเกิิดขึ้้�นในหลายประเทศ แม้้ข่า่วความคืืบหน้้า วััคซีนี 
ต้้านโควิิด-19 เกิิดขึ้้�น เป็็นระยะๆ  นั่่�นก็็แค่่  การปลอบอกปลอบใจ ชาวโลก

การด้ินรน  การปรบัตัว  เพื่อความอยูร่อด ปีนี้ อาจรอดอยา่งล�ำบาก ปีหน้า ก็คงฝืดและหนักกว่าเดิม  หากวัคซีน 
ต้านโควิด-19 ยงัไม่เกิดขึ้น เป็นไปตามแผน

 ส�ำหรบัตลาดหุ้นไทย อาจต้องถอย ปรบัตัวลงมา  สู ่โลกแหง่ความจรงิ  เพื่อเปิดทาง เปิดช่องใหเ้ก็งก�ำไรได้
กว้างกว่านี้  สว่นแนวรบัจะอยูท่ี่ใด ลงลึกเท่าไร อันนี้ แล้วแต่ผูเ้ล่นเป็นผูก้�ำหนด.....บรบิท ขึ้นยากนัก ก็ต้องลง
 เพื่อเปิดหน้าไพ่ใหม่ วันใด  ตลาดหลักทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลับมาใช้ SHORT SELL แบบเดิม CEILING & 
FLOOR 30% ธุรกรรม SBL และ SHORT SELL คงคึกคักอกีครัง้ หลังจากซบเซามานาน

 ท่ามกลางการเมืองไทย ตอนนี้กลุ่ม 'เยาวชนปลดแอก' (FREE YOUTH) ซึ่งประกอบด้วย นักเรียน  นักศกึษา ก็
ชุมนุมเรียกร้อง   1. หยุดคกุคามประชาชน   2. ยุบสภา  3. รา่งรฐัธรรมนูญใหม่  กดดันรฐับาลอยา่งเต็มก�ำลัง  
ขณะที่รฐับาล ก็พยายามต่อสู ้ กระตุ้นเศรษฐกิจอยา่งเต็มที่

บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นไทย เดือนกันยายน 2563  เต็มไปด้วยความระทึกใจ  เขยา่ประสาท.....โปรด
ติดตามและพร้อมรบัมือ.....

 ขอใหนั้กลงทุนทุกคนโชคดคีรบั

 ประสทิธิ ์กรโชคอนันต์
 บรรณาธิการบรหิาร

ศก. - หุ้้�น (ไทย) หดตััว



 แม้้ทั่่�วโลก ยัังคงมีีการแพร่่ระบาดของไวรััส โควิิด-19เกิิดขึ้้�น  หลายประเทศ เกิิดระบาดฯ รอบ2หรืือระลอกที่่�2 
การคิ�ดค้�นวั�คซี�น ต้�านไวรั�ส  โควิ�ด ก็�มี�ความคื�บหน้�า  ส่�วน บจ. ก็�เดิ�นหน้�า ลุ�ยงานอย่�างต่�อเนื่��อง

WHA
ส่่ง  บริ�ษััทย่่อยั บริ�ษััท ดั�บลิ�เอชเอ อิินดััสตรีียล ดีีเวลลอป 

เมนท์์จำำกััด (มหาชน) จััดตั้้�งบริิษััทเพื่่�อการร่่วมทุุนกัับ บริิษััท

 บางกอกอิินดััสเทรีียลแก๊๊ส จำำกััด (“บีีไอจีี”) ผู้้�นำำนวััตกรรมก๊๊าซ

อุุตสาหกรรมครบวงจรของประเทศไทย โดยเพื่่�อสร้้างโรงงานผลิิตก๊๊าซ

อุุตสาหกรรมและระบบท่่อส่่งก๊๊าซในนิิคมอุุตสาหกรรมอีีสเทิิร์์นซีีบอร์์ด

  (ESIE) เป็�นแห่�งแรก เพื่��อให้�บริ�การกลุ่��มลู�กค้�าที่��ต้�องการใช้�ไนโตรเจน

พร้้อมมีีแผนขยายธุุรกิิจบริิการไปยัังนิิคมอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ ของดัับบ

ลิ�วเอชเอในประเทศไทยในระยะยาว

 BGC
ปัจจุบันอยู่ระหว่างเจรจา 3-4 รายในธุรกิจบรรจุภัณฑ์

 โดยคาดว่าในช่วงเดือนสิงหาคมนี้ จะสามารถได้ข้อสรุป 

2-3 รายและ บริษัทฯมั่นใจยอดขายครึ่งปีหลัง 2563 จะ

เติบโตกว่าครึ่งปีแรกที่ผ่านมา เนื่องจาก ปัจจุบันกำ�ลังซื้อ

บรรจุภัณฑ์เริ่มกลับมาดีขึ้น หลังสถานการณ์การแพร่

ระบาดของไวรัสโควิด-19 เริ่มคลี่คลายส่งผลให้หลาย

ประเทศเริ่มผ่อนคลายมาตรการล็อคดาวน์

  PTG 
  คาดครึ่งปีหลัง ปริมาณการจําหน่ายน้ำ�มัน โต 8-12 % 

จากปีที่แล้ว- ทั้งปีโต 6-10% เพิ่มงบลงทุนเป็น 3-3.5 

พันลบ. จาก 2 - 2.5 พันลบ.  คงเป้าการขยายสาขาของ

สถานีบริการน้ำ�มันและแก๊สแอลพีจีที่ 50 – 100 สาขา 

คาดรับส่วนแบ่งกำ�ไรจากโครงการ Palm Complex 240

-260ลบ. หนุน EBITDA โต 6-10%

 TPCH
  เตรียม COD โรงไฟฟ้าชีวมวล 3 แห่ง กำ�ลัง

การผลิตรวม 26 MW ภายในไตรมาส 3/2563 

พร้อมลุยโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนตามแผน

นโยบายจากภาครัฐ และมองหาโอกาสเข้าลงทุน

โครงการใหม่ๆ หนุนการเติบโตในอนาคตอย่าง

มั่นคงและยั่งยืน









































CPF ไม่่กัังวลระดัับราคาCPF ไม่่กัังวลระดัับราคา
กากถั่่�วสหรััฐขยัับเหตุุสต็็อกถึึงต้้นปีี 64กากถั่่�วสหรััฐขยัับเหตุุสต็็อกถึึงต้้นปีี 64 ด้้านราคาหมููยััง ด้้านราคาหมููยััง

คงยืืนแข็็ง พ้ื้�นฐานแข็็งแกร่่งเติิบโตตามเป้้าหมายคงยืืนแข็็ง พ้ื้�นฐานแข็็งแกร่่งเติิบโตตามเป้้าหมาย

นายประสทิธิ ์บุญดวง
ประเสรฐิ ประธานคณะ
ผูบ้รหิาร บรษัิท เจรญิ
โภคภัณฑ์อาหาร จ�ำกัด (
มหาชน) หรอื ซีพเีอฟ เปิด
เผยว่า ขณะนี้กากถ่ัวเหลือง
ในชิคาโก สหรัฐอเมริกา มี
ระดับราคาสูงขึ้นราว 7%  แต่
ไมก่ระทบต้นทุนการผลิต
อาหารสัตว์ของบริษัทมากนัก 
เนื่องจากมีสัดสว่นการใช้น้อย
 และซีพีเอฟได้เก็บสต็อก
กากถ่ัวเหลืองไว้ใช้จนถึงต้น
ปี 2564 แล้ว ขณะท่ีแนวโน้ม
ราคาในไตรมาสแรกปีหน้า มี
ทิศทางลดลงจากผลผลิตท่ี
จะออกมามากในฤดูกาลเก็บ
เก่ียวท่ีก�ำลังจะมาถึง และจีน
หยุดซื้อสะสม

“ ซีพเีอฟ มกีารวางแผน
จัดการธุรกิจเป็นอยา่งดี
 ต้ังแต่ช่วงโควิดที่ผา่นมา
 โดยเฉพาะอยา่งยิง่วัตถดิุบ
อาหารสตัว์ที่ต้องจัดการสั่ง
ซื้อล่วงหน้าและเป็นระบบ
บนพื้นฐานการจัดหาวัตถดิุบ
อยา่งยั่งยนื ขณะที่ค่าระวาง
เรอืในการขนสง่ยงัลดลง
อยา่งมากจากราคาน้�ำมัน

เชื้อเพลิงที่ต่�ำลง สง่ผลให้
บรหิารจัดการต้นทุนได้ดขีึ้น
ด้วย” นายประสทิธิก์ล่าว 

ด้านสถานการณ์สุกรในขณะ
นี้ โรค PRRS ท่ีเกิดขึ้นในพื้นท่ี
บางจังหวัดชายแดนนั้น เป็น
โรคท่ีไมติ่ดต่อสูค่น และเกิด
ในฟาร์มสุกรขนาดเล็ก ไม่
กระทบถึงฟาร์มมาตรฐานท่ี
มีระบบป้องกันโรคท่ีดี และ
ไมก่ระทบปริมาณสุกร โดย
อยูใ่นการดูแลควบคุมของ
กรมปศุสัตว์ซึ่งเข้มงวดใน
ด้านความปลอดภัยในอาหาร
อยา่งเต็มท่ี ผู้บริโภคสามารถ
รับประทานเนื้อสุกรปรุงสุกได้
อยา่งมั่นใจ ระดับราคาสุกรใน
ประเทศจึงยังคงยืนแข็ง 

ขณะเดียวกันระดับราคา
สุกรในเวียดนามและจีนท่ี
ก่อนหน้านี้อ่อนตัวลง ก็มี
แนวโน้มขยับตัวสูงขึ้น ท�ำให้
สถานการณ์ราคาโดยรวมอยู่
ในเกณฑ์ท่ีดี เชื่อมั่นพื้นฐาน
ของซีพีเอฟยังคงแข็งแกรง่
และเติบโตได้ตามเป้าหมายท่ี
วางไว้./



ผู้บริหาร “อินเตอร ์ฟารม์า” แจง
ขายหุ้นบิ๊กล็อต 10.3 ล้านหุ้นให้
 “ธีรพงศ์ จันศิริ” บิ๊กบอสไทยยู
เนี่ยน กรุ๊ป หวังผนึกความรว่มมือ
ต่อยอดธุรกิจ ตอกย้�ำความเป็น
ผู้น�ำด้านนวัตกรรมเพื่อสุขภาพ
และความงามของคนและสัตว์
เล้ียง ยกระดับการเติบโตสูบ่ริษัท
ชั้นน�ำระดับโลก

ดร.ทรงวุฒ ิศกัดิช์ลาธร ประธาน
เจ้าหน้าที่บรหิาร บรษัิท อินเตอร์
 ฟารม์า จ�ำกัด (มหาชน) หรอื
 IP ผู้ด�ำเนินธุรกิจด้านการพัฒนา
 คิดค้น และจ�ำหนา่ยผลิตภัณฑ์
เพื่อสุขภาพและนวัตกรรมความ
งามส�ำหรับคน และผลิตภัณฑ์
สุขภาพส�ำหรับสัตว์เล้ียงและ
ปศุสัตว์ เปิดเผยว่า เมื่อวันท่ี 8 
กันยายน 2563 ท่ีผา่นมา ได้ขาย
หุ้นบิ๊กล็อต จ�ำนวน 10.3 ล้านหุ้น
 หรือคิดเป็น 5% ของสิทธิออก
เสียงท้ังหมดของกิจการ ให้กับ
 นายธีรพงศ์ จันศิริ ประธานเจ้า
หน้าท่ีบริหาร บริษัท ไทยยูเนี่ยน 
กรุ๊ป จ�ำกัด (มหาชน) หรือ TU

โดยการซื้อขายหุ้นบิ๊กล็อตใน
ครั้งนี้ เกิดขึ้นหลังจากท่ีได้มีการ
เจรจาพูดคุยกันมาอยา่งต่อเนื่อง
 เนื่องด้วย นายธีรพงศ์ จันศิริ มี
ความสนใจและเชื่อมั่นในพื้นฐาน
ธุรกิจของ บมจ.อินเตอร์ ฟาร์ม
า ท่ีได้มุง่เน้นการคิดค้นพัฒนา
นวัตกรรมใหม่ๆ  เพื่อสุขภาพและ
ความงามส�ำหรับคนและสัตว์
เล้ียง ภายใต้การก�ำหนดแนวทาง
การด�ำเนินงาน และแผนการ
ขยายธุรกิจท่ีชัดเจน ด้วยกลยุทธ์
สร้างการเติบโตระยะกลาง (ปี 
2563-2565) ต่อเนื่องเฉล่ียไมต่่�ำ
กว่า 25% ต่อปี ท้ังจาก Organic 
Growth และ Inorganic Growth 

อีกท้ังบริษัทฯ ยังมีนโยบายจ่าย
เงินปันผลไมน่้อยกว่า 50% ของ
ก�ำไรสุทธิ จึงเป็นหุ้นท่ีเหมาะสม
ต่อการลงทุนระยะยาว

 ดร.ทรงวุฒิ บอกเพิ่มเติมว่า การ
เข้ามาถือหุ้นของนายธีรพงศ์ จัน
ศิริ ครั้งนี้ นับเป็นอีกก้าวส�ำคัญ
ในการผนึกความรว่มมือต่อยอด
ธุรกิจ เพื่อตอกย้�ำความเป็นผู้น�ำ
ด้านนวัตกรรมเพื่อสุขภาพและ
ความงามของคนและสัตว์เล้ียง 
ยกระดับการเติบโตสูบ่ริษัทชั้นน�ำ
ระดับโลกตามเป้าหมายท่ีวางไว้

“การเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
การถือหุ้นจากการเข้ามาของ
คุณธีรพงศ ์จันศริ ิครัง้นี้ ยนืยนั
ไม่มผีลกระทบต่อโครงสร้างการ
บรหิารงาน การจัดการตรวจ
สอบ ตลอดจนนโยบายการ
ด�ำเนินธุรกิจของบรษัิทอยา่ง
แน่นอน” ดร.ทรงวุฒกิล่าว

ท้ังนี้ปัจจุบัน บมจ.อินเตอร์ ฟาร์ม
า ด�ำเนินธุรกิจด้านการพัฒนา
 คิดค้น และจ�ำหนา่ยผลิตภัณฑ์
สุขภาพและนวัตกรรมความงาม
ส�ำหรับคน และผลิตภัณฑ์สุขภาพ
ส�ำหรับสัตว์เล้ียงและปศุสัตว์ โดย
แบง่กลุ่มผลิตภัณฑ์เป็น 4 กลุ่ม
 ประกอบด้วย ผลิตภัณฑ์รักษา
สุขภาพและชะลอวัย (Wellness 
and Anti-Aging Products), 
ผลิตภัณฑ์นวัตกรรมความ
งาม (Aesthetic Innovation 
Products), ผลิตภัณฑ์ดูแลและ
สง่เสริมสุขภาพของสัตว์เล้ียง
 (Companion Animal Health 
Products) และผลิตภัณฑ์ส�ำหรับ
ปศุสัตว์ (Livestock Products)

 CEO IP ขายบ๊ิ๊�กล็็อต 10.3 ล้้านหุ้้�น CEO IP ขายบ๊ิ๊�กล็็อต 10.3 ล้้านหุ้้�น
ให้้ “ธีีรพงศ์์ จัันศิิริิ” หััวเรืือใหญ่่ ไทยยููเนี่่�ยนให้้ “ธีีรพงศ์์ จัันศิิริิ” หััวเรืือใหญ่่ ไทยยููเนี่่�ยน



นางแววตา กลุโชตธาดา รองผูอํ้านวยการฝ่าย
การเงินและบญัชี บรษัิท ที เอส ฟลาวมิลล์ จํากัด (
มหาชน) TMILL 

เปิดเผยว่า บริษัทฯคาดว่าผลประกอบการครึ่งปีหลัง 2563 จะ
ปรับตัวลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับครึ่งปีแรกท่ีผา่นมา เนื่องจาก
 ครึ่งปีแรกเป็นชว่งท่ีผลประกอบการของบริษัทฯโตค่อนข้างแรง
 โดยมีรายได้รวมอยูท่ี่ 717.55  ล้านบาท และมีก�ำไรสุทธิอยูท่ี่
 67.25 ล้านบาท 

แต่อยา่งไรก็ตามบริษัทฯ ยังคงมั่นใจว่าภาพรวมผลประกอบ
การในปีนี้จะสามารถท�ำได้เติบโตตามเป้าหมายท่ีวางไว้ว่าราย
ได้จะโต 5%   จากก�ำลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นแตะ80% ภายใน
สิ้นปีนี้จากปัจจุบันอยูท่ี่ 75% ซึ่งบริษัทฯจะเน้นขยายตลาดให้
สอดคล้องกับก�ำลังการผลิตในปัจจุบัน

"ส�ำหรบัปัจจุบนับรษัิทฯมกี�ำลังการผลิตอยูท่ี่ 500 ตันข้าวสาลี
/วัน ในด้านของการโม่แป้งสาลจีะยงัไม่มกีารขยายเพิ่ม แต่
ตอนนี้เราจะเน้นไปที่การขยายตลาดให้ตอบรบักับก�ำลังการ
ผลิตที่มอียู"่ นางแววตา กล่าว 

ด้านการแพรร่ะบาดของไวรัสโควิด-19 บริษัทฯไมไ่ด้รับผลกระ
ทบเรื่องการน�ำเข้าวัตถุดิบแต่อยา่งใด ยังสามารถน�ำเข้าวัตถุดิบ
ได้ตามปกติ และบริษัทฯยังเฝ้าติดตามสถานการณ์ท้ังภายใน
ภายนอกอยา่งใกล้ชิดเพื่อเฝ้าระวังเหตุการณ์ท่ีจะสง่ผลกระทบ
ต่อการด�ำเนินธุรกิจในอนาคต 

นางแววตา กล่าวเพิ่มเติมอีกว่าส�ำหรับค่าเงินบาทท่ีปรับตัวแข็ง
ค่าขึ้น ถือว่าเป็นปัจจัยบวกต่อบริษัทฯเนื่องจากท�ำให้ต้นทุนใน
การน�ำเข้าวัตถุดิบปรับตัวลดลง

TMILL  คาดผลงาน H2/63 ต่ำำ��กว่่า H1/63TMILL  คาดผลงาน H2/63 ต่ำำ��กว่่า H1/63
ท่ี่�โตแรง แต่่ท้ั้�งปีีทำำ�ได้้ตามเป้้า พร้้อมวางเป้้ารายได้้ปีี 64 โต 5-10%  ท่ี่�โตแรง แต่่ท้ั้�งปีีทำำ�ได้้ตามเป้้า พร้้อมวางเป้้ารายได้้ปีี 64 โต 5-10%  



 UKEM รัับโควิิด-19 UKEM รัับโควิิด-19
ฉุุดเป้้ารายได้้ปีี 63 หลุุดเป้้า ท่ี่�คาดโต 10% เหตุุดีีมานด์์ฉุุดเป้้ารายได้้ปีี 63 หลุุดเป้้า ท่ี่�คาดโต 10% เหตุุดีีมานด์์

ร่่วง เน้้นลดค่าใช้้จ่่าย รัักษากำำ�ไรร่่วง เน้้นลดค่าใช้้จ่่าย รัักษากำำ�ไร

UKEM รับโควิด-19 ฉุดเป้ารายได้ปี 63 
หลุดเป้า ท่ีคาดโต 10% เหตุดีมานด์รว่ง
 เน้นลดค่าใช้จ่าย รักษาก�ำไร ระบุ H2/63 
ชะลอแผนขยายลงทุน แต่เล็งศึกษาธุรกิจ
ใหม่ๆ  รับกระแส New Normal

นายพีรพล สุวรรณนภาศรี กรรมการ
ผูจั้ดการ บรษัิท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมคีอล
 จ�ำกัด (มหาชน) UKEM เปิดเผยว่า จาก
สถานการณ์โควิด-19 ท่ีระบาดต้ังแต่
ชว่งไตรมาสท่ี 1/63 เป็นต้นมา สง่ผล
ให้ภาพรวมอุตสาหกรรมซบเซา จาก
ดีมานด์ความต้องการท่ีลดลงตามก�ำลัง
ซื้อ อยา่งไรก็ตามบริษัทคาดว่าจะยังรักษา
ระดับผลประกอบการให้มีก�ำไรสุทธิได้
ใกล้เคียงกับปีก่อนท่ีท�ำได้ 70.18 ล้าน
บาท จากกลุ่มฐานลูกค้าท่ีมีกระจายอยูใ่น
ทุกๆอุตสาหกรรม โดนงวด 6 เดือนแรก
ของปี63 บริษัทฯ มีก�ำไรสุทธิ 52.81 ล้าน
บาท

ด้านภาพรวมการด�ำเนินงานในชว่งครึ่ง
ปีหลัง 2563 บริษัทคาดว่าจะอยูใ่นระดับ
ท่ีไมไ่ด้ดีเท่ากับชว่งครึ่งปีแรก เนื่องจาก
ใน Q3/63 เข้าสูช่ว่งฤดูฝน ซึ่งผลิตภัณฑ์
เคมีการเกษตรซึ่งถือเป็นรายได้หลักของ
บริษัท จะอยูใ่นชว่งซบเซา เนื่องจาก
เกษตรกรและผู้ผลิตไมน่ิยมใช้สารเคมี
การเกษตรในชว่งฤดูฝนเนื่องจากเมื่อฝน
ตกจะท�ำให้เกิดการชะล้างสารเคมีออกไป 
ท�ำให้ไมไ่ด้ประสิทธิภาพตามท่ีต้องการ

ท้ังนี้กลยุทธ์ในการด�ำเนินงานครึ่งปีหลัง 
2563 บริษัทเน้นการลดค่าใช้จ่ายด้านการ
ด�ำเนินงาน และพยายามระบายสินค้าคง
เหลือออกไปให้เหลือค้างน้อยท่ีสุด เพื่อน�ำ
กระแสเงินสดกลับเข้ามาในบริษัท อีกท้ัง
ยังเน้นการบริหารจัดการต้นทุนการผลิต
ท่ีเก่ียวข้องกับราคาน้�ำมันให้อยูใ่นเกณฑ์
ท่ีเหมาะสม รวมถึงเพิ่มมาร์จ้ินในสินค้า
ประเภทต่างๆให้มากขึ้น

“ในปีนี้ บรษัิทมองว่าเศรษฐกิจมี
ความผนัผวนสงูมาก ในขณะที่ทาง
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับด้าน อุปโภค
 และบรโิภค ยงัมคีวามต้องการที่ดีตอ
เน่ือง ซึ่งเราก็จะมกีารเพิ่มsuppliers
 ด้านสิง่พิมพ์ที่เป็นตัวฉลากสนิค้าต่างๆ
เข้าไปเพิ่มเติม”นายพีรพล กล่าว

นายพีรพล กล่าวเพิ่มเติมว่า ปี 2563 
บริษัทฯ ได้มีการชะลอแผนการลงทุน
ออกไปก่อน เพื่อระมัดระวังความเสี่ยงท่ี
อาจจะเกิดขึ้น ซึ่งจากสถานการณ์โควิด
-19 ท่ีระบาดนั้น ได้ท�ำให้รูปแบบการใช้
ชีวิตเปล่ียนไป จึงท�ำให้บริษัทมีการมอง
หาการท�ำธุรกิจใหม่ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับยุค
 New Normal ท่ีเกิดขึ้นในปัจจุบัน ซึ่งอยู่
ในระหว่างการศึกษาและมองหาในหลาก
หลายกลุ่มธุรกิจท่ีมีลูกค้าสนใจในชว่งนี้



TU ม่ั่�นใจปีี 63TU ม่ั่�นใจปีี 63
กำำ�ไรดีีกว่่าปีีก่่อนที่่�ทำำ�ได้้ 3.81 พัันลบ.หลังความกำำ�ไรดีีกว่่าปีีก่่อนที่่�ทำำ�ได้้ 3.81 พัันลบ.หลังความ
ต้้องการอาหารแช่่แข็็งเพิ่่� ม-ลดต้้นทุุนดีีเยี่่�ยมต้้องการอาหารแช่่แข็็งเพิ่่� ม-ลดต้้นทุุนดีีเยี่่�ยม

TU มั่่�นใจปี ี63 กำำ�ไรดีีกว่่า
ปีก่ี่อนที่่�ทำำ�ได้้ 3.81 พันั
ลบ.หลัังความต้้องการ
อาหารแช่แ่ข็ง็เพิ่่�ม-ลดต้้นทุุน
ดีีเยี่่�ยม พร้อ้มคาดดัันบ.
ลูกู TFM เข้า้เทรด SET ได้้
ภายในQ1/64-Q2/64
 
นายธีรพงศ ์จันศริ ิประธาน
เจ้าหน้าที่บรหิาร บรษัิท
 ไทยยูเนี่ยน กรุป๊ จ�ำกัด (
มหาชน)หรอื TU เปิดเผย
ว่า บริษัทฯมั่นใจก�ำไรสุทธิปี
 2563 จะดีกว่าปีก่อนท่ีท�ำได้
 3,815.88 ล้านบาท โดย
ปัจจุบัน 6 เดือนแรกท่ีผา่น
มาบริษัทฯสามารถท�ำก�ำไร
สุทธิได้แล้ว 2,732.45  ล้าน
บาท หลังการแพรร่ะบาด
ของไวรัสโควิด-19 สง่ผลให้
ความต้องการอาหารแชแ่ข็ง
ปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะชว่ง
ครึ่งปีหลังท่ีร้านอาหารเริ่ม
กลับมาเปิดด�ำเนินการบ้าง
แล้ว

อีกท้ังบริษัทฯยังได้ควบคุม
ต้นทนุและค่าใช้จ่ายอยา่งต่อ
เนื่อง พร้อมปรับลดงบลงทุน
ในปีนี้เหลือ 3,400 ล้านบาท
 จากเดิมวางไว้ท่ี 4,900 ล้าน
บาท พร้อมชะลอการลงทุน
ใหม่ๆ ออกไปก่อน เนื่องจาก
ต้องการถือกระแสเงินสดไว้
ในมือให้มากท่ีสุด โดยปัจุบัน
บริษัทฯมีกระแสเงินสดในมือ 
จ�ำนวน 7,000 ล้านบาท และ
มีอัตราหนี้สินต่อทุน(D/E)ใน
ไตรมาส2/2563 ปรับตัวลด
ลงไปต่�ำสุดอยูท่ี่ระดับ 0.96 
เท่า

ท้ังนี้บริษัทฯยังคงมั่นใจว่าย

อดขายปี 2563 จะสามารถ
เติบโตได้ตามเป้าท่ีวางไว้
 5% โดยครึ่งปีแรกท่ีผา่น
มาสามารถสร้างการเติบโต
ได้แล้ว 4.5% แต่อยา่งไรก็
ตามบริษัทฯไมอ่ยากโฟกัส
เรื่องยอดขาย แต่จะเน้นการ
สร้างก�ำไรสุทธิมากกว่า

ส�ำหรับปัจจัยอ่ืนๆท่ีต้อง
ติดตามในชว่งครึ่งปีหลังยัง
คงเป็นสถานการณ์การแพร่
ระบาดของไวรัสโควิด-19 
พร้อมท้ังดูแลเรื่องซัพพลาย
เชนให้ดี เพื่อให้สง่มอบ
สินค้าได้ตามความต้องการ
ของตลาด

ด้านแผนการน�ำบริษัท
ยอ่ย บริษัท ไทยยูเนี่ยน ฟี
ดมิลล์ จ�ำกัด (TFM) ปัจจุบัน
อยูร่ะหว่างเตรียมกลับมา
ด�ำเนินการยื่นเอกสารไฟล่ิง
ใหมอี่กครั้ง หลังจากก่อน
หน้านี้ได้ชะลอแผนออก
ไปก่อนชั่วคราว และคาด
ว่าจะน�ำเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แหง่
ประเทศไทย(SET) ในต้นปี
หน้า

นายธีรพงศ์ กล่าวเพิ่มเติม
ว่า ปัจจุบันบริษัทได้ต้ังงบ
 1,000 ล้านบาท ภายใน
 3-5 ปี(2563-2567) เพื่อ
ใช้ลงทุนในสตาร์ทอัพท่ัว
โลก โดยปัจจุบันลงทุนไป
แล้วประมาณ 3-4 บริษัท
 ซึ่งสว่นใหญส่ตาร์ทอัพท่ี
บริษัทฯเข้สลงทุรจะท�ำธุระ
กิจเก่ียวข้องกับอาหาร และ
 บริษัทได้ใสเ่งินลงทุนให้ราย
ละไมเ่กิน 1 ล้านบาท



EPG มองแนวโน้้มธุุรกิิจปรับตัวดีีข้ึ้�นในไตรมาสEPG มองแนวโน้้มธุุรกิิจปรับตัวดีีข้ึ้�นในไตรมาส
ต่่อไปมุ่่�งเน้้นนโยบายลดค่่าใช้้จ่่าย  คงเป้้ารายได้้ งวดปีี 63/64  ไว้้ที่่� 9 พัันลบ. ต่่อไปมุ่่�งเน้้นนโยบายลดค่่าใช้้จ่่าย  คงเป้้ารายได้้ งวดปีี 63/64  ไว้้ที่่� 9 พัันลบ. 

รศ.ดร.เฉลยีว วิทรูปกรณ รองประธานเจ้าหน้าที่
บรหิาร บรษัิท อีสเทิรน์โพลเีมอร ์กรุป๊ จ�ำกัด (
มหาชน) หรอื EPG ผู้ผลิตและจ�ำหนา่ยผลิตภัณฑ์
โพลีเมอร์และพลาสติกแปรรูปชั้นน�ำของโลกเปิด
เผยว่า การแพรร่ะบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา
 2019 (COVID-19) สง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจท่ัว
โลก เมื่อเร็วๆ นี้ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ
 (IMF) ได้ปรับประมาณการณ์การเติบโตเศรษฐกิจ
โลกในปี 63 ท่ีติดลบ 4.9% เนื่องจากการระบาด
ใหญข่องโรค Covid-19 สง่ผลกระทบต่อกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจและคาดว่าการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ
ในชว่งครึ่งปีหลังจะค่อยเป็นค่อยไป

EPG ผา่นวิกฤตทางเศรษฐกิจต่างๆ มาหลายครั้ง
 ส�ำหรับครั้งนี้ EPG สามารถรับมือได้ดีพอสมควร
 การน�ำนโยบายลดค่าใช้จ่ายและเพิ่มประสิทธิภาพ
การท�ำงาน หรือ นโยบาย “USE” (U: Utilization 
การใช้ประโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งคุ้มค่า
 S: Save การประหยัดค่าใช้จ่าย และ E: Efficiency 
การเพิ่มประสิทธิภาพการท�ำงาน) มาใช้บริหาร
งานภายในองค์กร เริ่มเห็นผลชัดเจนขึ้นในไตรมาส
ท่ี 1 ปี 63/64 (เม.ย.63 - มิ.ย.63) โดยคาดว่า
ผลประกอบการจะดีขึ้นในไตรมาสต่อๆ ไปตาม
สถานการณ์เศรษฐกิจโลก ซึ่งในปีบัญชี 63/64 (
เม.ย.63 - มี.ค.64) บริษัทต้ังเป้ายอดขายประมาณ
 9,000 ล้านบาท รักษาระดับอัตราก�ำไรขั้นต้นท่ี 
28-30% ส�ำหรับการด�ำเนินงานใน 3 ธุรกิจ มีดังนี้

ธุรกิจฉนวนยางกันความร้อน/เย็น ภายใต้แบรนด์
 AEROFLEX ต้ังเป้าท�ำการตลาดส�ำหรับสินค้าพรี
เมี่ยมเป็นหลักท้ังในประเทศและต่างประเทศ โดย
เฉพาะอยา่งยิ่งในประเทศญี่ปุ่น และสหรัฐอเมริกา
 ส�ำหรับตลาดในสหรัฐอเมริกายอดขายในชว่งนี้
เริ่มปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน แต่ยัง
มีความไมแ่นน่อนเนื่องจากยังมีจ�ำนวนผู้ติดเชื้อ
 Covid-19 เพิ่มขึ้นอยา่งต่อเนื่อง ส�ำหรับตลาด
ภูมิภาคการสง่ออกยังประสบปัญหาเรื่องข้อ
จ�ำกัดด้านโลจิสติกส์ในบางประเทศ และความ
ต้องการผลิตภัณฑ์ก่อสร้างชะลอตัว สว่นตลาด
ในประเทศชะลอตัวตามแนวโน้มการก่อสร้างใน
ประเทศท่ีลดลง อยา่งไรก็ตามฉนวน AEROFLEX 
จัดเป็นสินค้าจ�ำเป็นท่ีใช้ในระบบปรับอากาศ
 อุตสาหกรรมอาหารแชแ่ข็ง อุตสาหกรรมยา และ
คลีนรูม เป็นต้น จึงท�ำให้ AEROFLEX สามารถ
รักษาสว่นแบง่การตลาดได้ดี

ธุรกิจชิ้นสว่นอุปกรณ์และตกแต่งยานยนต์ ภาย
ใต้แบรนด์ AEROKLAS มีสัญญาณฟื้ นตัวดีขึ้นเมื่อ
เทียบกับไตรมาสก่อนกลุ่มลูกค้า OEM (Original 
Equipment Manufacturer) เริ่มกลับมาสั่งซื้อ
สินค้าต้ังแต่เดือนกรกฎาคม เชน่เดียวกับบริษัท
รว่มทุนในกลุ่มชิ้นสว่นยานยนต์ได้รับค�ำสั่งซื้อ
จากลูกค้ากลุ่ม OEM เชน่กัน ส�ำหรับธุรกิจใน

ออสเตรเลียมีแนวโน้มการฟื้ นตัวอยา่งค่อยเป็น
ค่อยไปเนื่องจากประชากรท่องเท่ียวภายใน
ประเทศเพิ่มขึ้นและมีความต้องการใช้งานอุปกรณ์
ตกแต่งยานยนต์เพื่อเพิ่มความปลอดภัยในการเดิน
ทางท่องเท่ียวแบบออฟโรด

อยา่งไรก็ตาม AEROKLAS มีจุดแข็งด้านชอ่ง
ทางการจัดจ�ำหนา่ยท้ัง OEM/ ODM (Original 
Design Manufacturer) After Market และการ
สง่ออก จึงสามารถใช้ชอ่งทางดังกล่าวให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด และให้เกิด Synergy ของกลุ่ม
ธุรกิจท้ังหมดของ AEROKLAS

ธุรกิจบรรจุภัณฑ์พลาสติกภายใต้แบรนด์ EPP มุง่
เน้นขยายตลาดในกลุ่มบรรจุภัณฑ์อาหารประเภท
กล่องใสอ่าหาร ถ้วยน้�ำด่ืม และสินค้าอุตสาหกรรม 
ด้วย EPP มีก�ำลังการผลิตขนาดใหญจึ่งต้องบริหาร
จัดการกระบวนการผลิตให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด
 อีกท้ังในชว่งนี้ EPP ยังคงได้รับผลบวกจากราคา

วัตถุดิบท่ีปรับตัวลดลง นอกจากนี้ EPP ได้พัฒนา
สินค้าใหมห่ลายประเภท เชน่ กล่องใสอ่าหาร
และถ้วยน้�ำด่ืมรุน่ใหม/่ ถ้วยน้�ำด่ืมภายใต้แบรนด์
 eici ซึ่งได้รับการตอบรับท่ีดีจากตลาด รวมถึงการ
พัฒนาบรรจุภัณฑ์พลาสติกท่ีใช้วัตถุดิบประเภท
 Bio plastic และบรรจุภัณฑ์ประเภทกระดาษเพื่อ
สามารถให้บริการด้านบรรจุภัณฑ์อยา่งครบวงจร
 และสินค้านวัตกรรม “หน้ากากอเนกประสงค์ EP-
Kare” เป็นต้น

ส�ำหรับผลการด�ำเนินงานไตรมาสท่ี 1 ปี 63/64 (
เม.ย.63 – มิ.ย.63) บริษัทมีรายได้จากการขาย
 1,952.2 ล้านบาท ลดลงจากชว่งเดียวกันของปี
ก่อน 27.0% มีอัตราก�ำไรขั้นต้นท่ี 28.9% และมี
ก�ำไรสุทธิ 74.6 ล้านบาท ลดลง 65.3% เป็นผลมา
จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ของโลกต้องหยุด
ชะงักจากผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของโรค 
Covid-19 รศ.ดร.เฉลียว กล่าว



 INSET ตุุน Backlog หนากว่่า 3 พัันลบ. INSET ตุุน Backlog หนากว่่า 3 พัันลบ.
ลุุยประมููลงานใหม่่เข้้าพอร์์ตต่อเนื่่�อง ลุุยประมููลงานใหม่่เข้้าพอร์์ตต่อเนื่่�อง 
มั่่�นใจผลงานปีีน้ี้�โตเข้้าเป้้า 10-15%มั่่�นใจผลงานปีีน้ี้�โตเข้้าเป้้า 10-15%

INSET อนาคตดี เดินหน้ารับรู้รายได้จากงาน
ในมือท่ีมีอยูแ่ล้วกว่า 3 พันล้านบาท ประเมิน
ครึ่งปีหลังงาน Data Center และงานขยาย
โครงขา่ยรองรับระบบ 5G คึกคัก หลัง
สถานการณ์โควิด-19 ผอ่นคลาย พร้อมเดิน
หน้าประมูลงานโครงการใหมต่่อเนื่อง หนุน
การเติบโตระยะยาว ฟาก "ศักด์ิบวร พุกกะณะ
สุต" กรรมการผู้จัดการ มั่นใจผลงานปี 63 
เติบโตเข้าเป้าหมายท่ีระดับ 10-15%  

 นายศกัดิบ์วร พุกกะณะสุต กรรมการผู้
จัดการ บมจ.อินฟราเซท (INSET) เปิดเผยว่า
 ภาพรวมของผลการด�ำเนินงานในครึ่งปีหลัง
จะเติบโตได้ดีกว่าครึ่งปีแรก เนื่องจากมีงานใน
มือรอรับรู้รายได้แล้วกว่า 3 พันล้านบาท ขณะ
เดียวกันมีงานบางสว่นท่ีเล่ือนรับมอบงานใน
ไตรมาส 2/2563 เข้ามาเพิ่มเติม ซึ่งจะท�ำให้
บริษัทฯมีรายได้ทยอยเข้ามาต่อเนื่อง และชว่ย
ผลักดันการเติบโตในปี 2563 ให้เป็นไปตาม
เป้าหมายท่ีวางไว้ 
 
"บรษัิทฯยงัคงเป้ารายได้ปนี้เติบโตระดับ
 10-15% จากปีก่อนที่มีรายได้ 1.2 พันล้าน
บาท เน่ืองจากมกีารรบัรู้รายได้จากงานในมือ
 ขณะที่ปจจุบนัสามารถกลับมาด�ำเนินธุรกิจ
ได้ตามปกติ หลังจากสถานการณการแพร่
ระบาดของเชื้อไวรสัโควิด-19 คลี่คลาย รวม
ถึงการที่บรษัิทฯยงัมองโอกาสเข้าประมูล
งานใหม่ๆอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะงาน Data 
Center และงานประเภทการขยายโครงข่าย
 5G ของผู้ประกอบการโทรคมนาคม ซึ่งคาด
ว่าจะเหน็การลงทุนมากขึ้น" นายศกัดิบ์วร
กล่าว 
 
กรรมการผู้จัดการ กล่าวอีกว่า จากสถานการณ์
โควิด-19 ท่ีผา่นมา นา่จะเป็นแรงกระตุ้นการ
ขยายการลงทุนด้าน IT จากภาคเอกชนให้เพิ่ม
ขึ้น เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขง่ขัน
ในยุคถัดไป ดังนั้นเมื่อการขยายการลงทุน

เพิ่มขึ้น ก็นา่จะเป็นโอกาสท่ีดีท�ำให้มีปริมาณ
งานในมือสูงขึ้นอีกด้วย อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ
ยังคงนโยบายท่ีจะเพิ่มสัดสว่นรายได้ประจ�ำ
สม่�ำเสมอ เพื่อสนับสนุนการเติบโตระยะยาว
ให้มีความมั่นคง ท้ังนี้ ในปีนี้ บริษัทฯคาดว่า
จะมีสัดสว่นรายได้จะมาจากธุรกิจโครงสร้าง
พื้นฐาน และโครงขา่ยโทรคมนาคม ประมาณ
 50% ,ธุรกิจก่อสร้างศูนย์ข้อมูลและระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทศ 40%  และธุรกิจงาน
ซอ่มบ�ำรุงและบริการ ซึ่งเป็นรายได้ประจ�ำ 
(Recurring income) 10% 

 
อนึ่่ง บริษัทฯได้รับงานประเภทโครง
ขา่ยโทรคมนาคมขนาดใหญ ่มูลค่ารวม
 1.09 พันล้านบาท ชื่อโครงการงานติด
ต้ังวงจรกรองสัญญาณยา่นความถ่ี 850 
เมกะเฮิรตซ์ (MHz) ตามประกาศ กสทช
. เรื่องแผนความถ่ีวิทยุกิจการโทรคมนาคม

เคล่ือนท่ีสากล (International Mobile 
Telecommunication-IMT) ยา่นความถ่ี 824-
839/869-884 เมกะเฮิรตซ์   และเรื่องแผน
ความถ่ีวิทยุกิจการเคล่ือนท่ี ยา่นความถ่ี 885-
895/930-940 เมกะเฮิรตซ์ ของบริษัท กสท 
โทรคมนาคม จ�ำกัด (มหาชน) 

ซึ่งมีคู่สัญญาหรือผู้ว่าจ้างเป็นเอกชน 2 ราย
ประกอบด้วย บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์
 คอมมิวนิเคชั่น เน็ทเวิร์คส จ�ำกัด (มหาชน
)  หรือ ICN  มูลค่างาน 521.89 ล้านบาท และ
บริษัทเทิร์นคีย์ คอมมูนิเคชั่น เซอร์วิส จ�ำกัด
 มูลค่างาน 566.36 ล้านบาท โดยมีลักษณะ
เป็นงานตรวจวัดสัญญาณโครงขา่ยก่อนและ
หลังติดต้ัง งานจัดหาและติดต้ังวงจรกรอง
โครงขา่ยโทรศัพท์เคล่ือนท่ียา่นความถ่ี  850 
เมกะเฮิรตซ์ และปรับแต่งโครงขา่ย และมี
ระยะเวลาของสัญญาในการด�ำเนินการรวม 
420 วัน รับประกัน 5 ปี 



ผถห. MORE ไฟเขีียวเพิ่่� มทุุน ขายพีีพีี -ออก MORE-W2ผถห. MORE ไฟเขีียวเพิ่่� มทุุน ขายพีีพีี -ออก MORE-W2
ลงทุุนโครงการแร่่กรองน้ำำ��ไพโรลไซต์์ - โครงการผลิิตภััณฑ์์สมุุนไพรไทยและการตั้้�งร้้าน “การบููร"ลงทุุนโครงการแร่่กรองน้ำำ��ไพโรลไซต์์ - โครงการผลิิตภััณฑ์์สมุุนไพรไทยและการตั้้�งร้้าน “การบููร"

นายอมฤทธิ์์� กล่่อมจิิตเจริญิ ประธานเจ้้า
หน้้าที่่�บริหิารและกรรมการผู้้�จััดการใหญ่่
 บริษัิัท มอร์ ์รีีเทิิร์น์ จำำ�กัด (มหาชน) MORE 
เปิดิเผยในงานประชุุมวิิสามัญัผู้้�ถือหุ้้�น ครั้้�ง
ที่่� 1/2563 ซึ่่�งจััดขึ้้�นวัันนี้้�ว่า   ผู้้�ถือหุ้้�นได้้มีี
มติิอนุุมัติัิทุกุวาระการประชุุม ได้้แก่่ อนุมุัติัิ
การเพิ่่�มทุนุจดทะเบียีนของบริษัิัท จํํานวน 
177,250,000 บาท 

จากทุนจดทะเบียนเดิม จํานวน
 326,543,579.75 เป็นทุนจดทะเบียน จํานวน
 503,793,579.75 บาท โดยการออกหุ้นสามัญ
เพิ่มทุน จํานวน 3,545,000,000 หุ้น มูลค่า
ท่ีตราไว้หุ้นละ 0.05 บาท เพื่อออกและเสนอ
ขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงแก่
บุคคลในวงจํากัด (Private Placement)เป็น
จํานวน 3,000,000,000 หุ้น และเพื่อรองรับ
การใช้สิทธิซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนจากการใช้สิทธิ
ตามใบสําคัญ แสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น ครั้งท่ี 2 
(MORE-W2) เป็นจํานวน 545,000,000 หุ้น
 ซึ่งจะออกให้กับผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทตาม
สัดสว่น การถือหุ้นโดยไมคิ่ดมูลค่า(ศูนย์บาท)

อีกท้ังยังอนุมัติการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ของบริษัท จํานวนไมเ่กิน 3,545,000,000 หุ้น
 มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 0.05 บาท เพื่อเสนอขาย
ให้แก่บุคคลในวงจํากัด (Private Placement) 
ให้แก่บุคคลผู้มีรายนามดังต่อไปนี้ (“ผู้ลงทุน”) 
ประกอบด้วย 1. นายภัทรเดช พูลเกิด จํานวน
 1,000,000,000 หุ้น 2. นายธนอรรถ ตรีธิติธัญ
 จํานวน 1,000,000,000 หุ้น 3. นายเฉลิมพงษ์
 มหาวาณิชย์วงศ์ จํานวน 1,000,000,000 หุ้น
 ในราคาหุ้นละ 0.50 บาท มูลค่ารวมไมเ่กิน
 1,500 ล้านบาท

นอกจากนี้ยังพิจารณาการออกใบสําคัญแสดง
สิทธิท่ีจะซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ครั้งท่ี 2 
(MORE-W2) เป็นจํานวนไมเ่กิน 545,000,000 
หนว่ย เพื่อจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท
ตามสัดสว่นการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น โดยไม่
คิดมูลค่า (ศูนย์บาท) โดยมีอัตราการ จัดสรร
เท่ากับ 12 หุ้นสามัญ ต่อ 1 หนว่ยใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (ในการคํานวณสิทธิท่ีจะได้รับจัด
สรรใบสําคัญแสดงสิทธิของผู้ ถือหุ้นแต่ละราย
นั้น หากเกิดเศษจากการคํานวณตามอัตราการ

จัดสรร ให้ปัดเศษนั้นท้ิง) โดยใบสําคัญแสดง
สิทธิดังกล่าวมี อายุไมเ่กิน 2 ปี นับจากวันท่ี
ได้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิและมีอัตราการใช้
สิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิ 1 หนว่ย ต่อหุ้น
สามัญ 1 หุ้น โดยมีราคาใช้สิทธิเท่ากับ 2 บาท
ต่อหุ้น (“ราคาใช้สิทธิ”) (“ใบสําคัญแสดง
สิทธิ MORE-W2") โดยบริษัทกําหนดให้วันท่ี5
 สิงหาคม 2563 เป็นวันกําหนดรายชื่อผู้ถือหุ้น
ท่ีมีสิทธิได้รับการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิ
 MORE-W2

ส�ำหรับการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ให้แก่บุคคลในวงจํากัด (Private Placement) 
ในครั้งนี้ บริษัท จะได้รับเงินภายในไตรมาสท่ี
 4 ของปี 2563 โดยเงินท่ีได้จะไปลงทุน ลงทุน
ในโครงการแรก่รองน้�ำไพโรลไซต์ (Pyrolusite) 
1,000 ล้านบาท ,ลงทุนในโครงการผลิตภัณฑ์
สมุนไพรไทยและการต้ังร้าน “การบูร" ซึ่งเป็น
ร้านขายปลีกสมุนไพรไทย 300 ล้านบาทและ
 ใช้เป็นทุนหมุนเวียนอ่ืนๆ ในกิจการ 200 ล้าน
บาท

ด้านภาพรวมผลประกอบการบริษัทฯมั่นใจผล
ประกอบการปี 2563 จะพลิกกลับมามีก�ำไร
สุทธิได้ จากปีก่อนมีผลขาดทุนสุทธิ 15.77 ล้าน
บาท เนื่องจาก 2 โครงการใหมท่ี่บริษัทฯได้เดิน
หน้าลงทุนได้แก่ โครงการแรก่รองน้�ำไพโรล
ไซต์ และโครงการผลิตภัณฑ์สมุนไพรไทยจะ
สามารถหนุนการเติบโตได้อยา่งมั่นคง 

ส�ำหรับโครงการแรก่รองน้�ำไพโรลไซต์บริษัทฯ
 ได้ลงนามในสัญญาจะซื้อจะขายผลิตภัณฑ์
แรก่รองน้�ำไพโรลู ไซต์ (Pyrolusite) เมื่อวัน
ท่ี 5 กรกฎาคม 2563 กับ บริษัท เมย์ พลัส
 2005 จํากัด ซึ่งเป็นผู้ถือประทานบัตรเลขท่ี
 5/2552 ท่ีขอ ผลิตแรไ่พโรลูไซต์ (Pyrolusite) 
ในพื้นท่ีจังหวัดเชียงใหม ่เป็นสัญญาซื้อขาย
แรแ่บบ Exclusive โดยเง่ือนไขในสัญญาระบุ
ว่า สามารถสั่งซื้อสินค้าได้ในกําหนดระยะ
เวลาภายใน 10 ปี หรือปริมาณสั่งซื้อจํานวน
 400,000 ตัน 

โดยบริษัทฯมีลูกค้าท่ีเป็นเป้าหมายหลักคือ
หนว่ยงานภาครัฐ โดยปัจจุบันภาครัฐมีนโยบาย

สนับสนุนเรื่องการอุปโภคบริโภคของประชาชน
ให้มีความสะอาดและได้มาตรฐาน ท้ังนี้ปัจจุบัน
โครงการดังกล่าวได้เริ่มเปิดด�ำเนินการภายใน
ไตรมาส3/2563 แล้วท่ีแรกคือ เกาะเสม็ด อีก
ท้ังบริษัทฯยังอยูร่ะหว่างศึกษาการน�ำโครงการ
แรก่รองน้�ำไพโรลไซต์ไปใช้ในน้�ำปะปาบน
เกาะยาวใหญ ่และเกาะสีชัง นอกจากนี้บริษัทฯ
ยังมีแผนสง่แรไ่พโรลไซต์ไปยังต่างประเทศ
ด้วยเชน่กัน ซึ่งปัจจุบันได้สง่แรไ่ปทดสอบเป็นท่ี
เรียบร้อยแล้ว 

นอกจากนี้บริษัทฯยังมีแผนขยายการจ�ำหนา่ย
แรไ่พโรลไซต์ให้แก่ผู้ท�ำระบบกรองน้�ำด้วยเชน่
กัน ซึ่งแรตั่วนี้สามารถน�ำไปทดแทน กรวด หิน
 ทราย ท่ีใช้เป็นสว่นประกอบในเครื่องกรองน้�ำ
ได้ เนื่องจากแรไ่พโรลไซต์ มีประสิทธิภาพใน
การดักสารโลหะหนัก เชน่ สารหนู แมกกานีส 
ได้อยา่งมีประสิทธิภาพ 

ด้านโครงการผลิตภัณฑ์สมุนไพรไทย บริษัทฯ
จะใช้เงินลงทุนประมาณ 300 ล้านบาท โดย
โครงการดังกล่าวดําเนินงานภายใต้บริษัท มอร์
 เมดดิคัล จํากัด ซึ่งโครงการนี้บริษัทฯได้รว่มมือ
กับกรมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์ทาง
เลือก และแพทยสมาคม โดยปัจจุบันได้รว่มกัน
วิจัยและผลิตยาออกแล้ว 2 ผลิตภัณฑ์ ได้แก่
 ยาแคปซูลฟ้าทะลายโจร และสเปร์นาโนจาก
กระชายขาว ซึ่งท้ังสองผลิติตภัณฑ์นี้จะชว่ย
ป้องกันเชื้อไวรัสโควิด-19

"มั่นใจปีนี้จะพลิกมกี�ำไรแน่นอนจากปีก่อน
ขาดทุน แต่จะมากจะน้อยก็ไม่สามารถบอก
ได้ ถ้าหากดูจากผลประกอบการที่ผา่นมาจะ
เหน็ว่าเราขาดทุนน้อยลง เราเชื่อว่าภายใน
 2-3 ปีข้างหน้าสิง่ที่เราได้ลงทุนไปแล้วแค่ 2 
โครงการนี้ก็จะใหธุ้รกิจเราด�ำเนินการได้อยา่ง
เข้มข้นแล้วเราเชื่อว่าทางกรมฯยงัมีสมุนไพร
อกีหลายตัวที่จะวิจัยและผลิตออกมา สว่นน้�ำ
เป็นนโยบายของชาติในการช่วยให้ประชาชน
มกีารอุปโภคบรโิภคที่ดขีึ้น เราก็อาจจะเข้าไป
ช่วย ท�ำให้ตอนนี้การลงทุนใหม่ๆจะยงัไม่มี
ครบัเราจะมุ่งมั่นในการท�ำธุรกิจสองตัวนี้ก่อน
 สว่นธุรกิจอ่ืนถ้ามเีข้ามาและสามารถสร้าง
การเติบโตใหกั้บบรษัิทฯได้อยา่งยั่งยนืเราก็จะ
พิจารณาอกีที" นายอมฤทธิ ์ กล่าว



SVI ทุ่่�มเงิิน 670 ลบ. SVI ทุ่่�มเงิิน 670 ลบ. 
ขยายฐานการผลิิตท่ี่�ประเทศสโลวาเกีียและกััมพููชา ขยายฐานการผลิิตท่ี่�ประเทศสโลวาเกีียและกััมพููชา 

รัับความต้้องการใช้้ผลิิตภััณฑ์์อิิเล็็กทรอนิิคส์์สำำ�เร็็จรูปพุ่่� งรัับความต้้องการใช้้ผลิิตภััณฑ์์อิิเล็็กทรอนิิคส์์สำำ�เร็็จรูปพุ่่� ง

บมจ.เอสวีไอ หรือ SVI ประกาศลงทุนเชิง
ยุทธศาสตร์ ขยายก�ำลังการผลิตโรงงานใน
ยุโรปและอาเซียน รับดีมานด์ชิ้นสว่นอิเล็ก
ทรอนิคส์ในภาคอุตสาหกรรมพุง่ หนุนการ
เติบโตระยะยาว

บมจ.เอสวีไอ หรือ SVI ผู้ประกอบธุรกิจ
ให้บริการแบบครบวงจรในการประกอบ
ผลิตภัณฑ์ประเภทวงจรไฟฟ้า และผลิต
ภัณฑ์อิเล็กทรอนิคส์ส�ำเร็จรูปให้แก่ลูกค้าใน
ภาคอุตสาหกรรม ประกาศทุ่มเงินลงทุนเชิง
ยุทธศาสตร์ด้านการผลิตรวมวงเงิน 21.5 
ล้านเหรียญสหรัฐ หรือประมาณ 670 ล้าน
บาท ขยายฐานการผลิตท่ีประเทศสโลวา
เกียและกัมพูชา รับความต้องการใช้ผลิต
ภัณฑ์อิเล็กทรอนิคส์ส�ำเร็จรูปพุง่ หนุนผล
งานปีนี้เติบโตตามแผน

นายสมชาย สริปัิญญานนท์ รองประธาน
ฝ่ายปฏิบติัการ บรษัิท เอสวไีอ จ�ำกัด
 (มหาชน) หรอื SVI ผู้ประกอบธุรกิจให้
บริการแบบครบวงจรในการประกอบ
ผลิตภัณฑ์ประเภทวงจรไฟฟ้า และผลิต
ภัณฑ์อิเล็กทรอนิคส์ส�ำเร็จรูป ให้แก่
ลูกค้าในภาคอุตสาหกรรมท่ีเป็นเจ้าของ
ผลิตภัณฑ์ต้นแบบ (Original Equipment 
Manufacturer: OEM) เปิดเผยว่า บริษัทฯ
 ได้ขยายฐานก�ำลังการผลิตชิ้นสว่นอิเล็ก
ทรอนิคส์ เพื่อรองรับเศรษฐกิจโลกท่ีมี
แนวโน้มจะทยอยฟื้ นตัว หลังจากการแพร่
ระบาด COVID-19 จึงเป็นโอกาสทางธุรกิจ
ของ SVI เดินหน้าลงทุนเชิงยุทธศาสตร์ เพื่อ
เพิม่ประสิทธภิาพการผลิตจากฐานการผลิต
ท่ีกระจายอยูใ่นทวีปยุโรปและเอเชียตะวัน
ออกเฉียงใต้

ท้ังนี้ เมื่อต้นปีท่ีผา่นมา บริษัทฯ ได้ลงทุน
ซื้อท่ีดินและอาคารผลิต เนื้อท่ีรวม 7,300 
ตารางเมตร ในประเทศออสเตรีย คิด
เป็นจ�ำนวน 6.5 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือ
ประมาณ 205 ล้านบาท และจะใช้เงิน

ลงทุนอีกประมาณ 15 ล้านเหรียญสหรัฐ
 หรือ 465 ล้านบาท เพื่อลงทุนขยายพื้นท่ี
โรงงานท่ีประเทศสโลวาเกียอีก 4,500 
ตารางเมตร จากเดิมมีพื้นท่ี 7,640 ตาราง
เมตร เพื่อใช้เป็นฐานการผลิตชิ้นสว่นท่ีต้อง
ใช้เทคโนโลยีท่ีมีความซับซ้อนในการกระ
บวนการผลิตสูง ได้แก่ ชิ้นสว่นอิเล็กทรอ
นิคส์ท่ีน�ำไปใช้ในอุปกรณ์เครื่องมือแพทย์ อุ
ปกรณ์อิเล็กทรอนิคส์ท่ีใช้ในยานยนต์ และ
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิคส์ท่ีใช้ในการสื่อสาร
คมนาคม ซึ่งท้ังหมดท่ีกล่าวเป็นตลาดท่ีมี
โอกาสเติบโตสูง โดยคาดว่าโครงการดัง
กล่าวจะแล้วเสร็จภายในครึ่งปีแรกของปี
 2564

นอกจากนี้ ยังได้ลงทุนขยายพื้นท่ีผลิต
สินค้าอีก 10,000 ตารางเมตร ในโรงงาน
ประเทศกัมพูชา จากเดิมมีพื้นท่ี 9,200 
ตารางเมตร เพื่อผลิตชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์
ในอุปกรณ์สื่อสารโทรคมนาคมและระบบ
เครือขา่ยไร้สายส�ำหรับการสื่อสาร คาด
ว่าจะแล้วเสร็จในไตรมาส 3 ของปี2564
 ซึ่งจะชว่ยให้บริษัทฯ ขยายฐานลูกค้าใน
ประเทศจีน ญี่ปุ่น และสหรัฐอเมริกาได้เพิ่ม
ขึ้น นอกจากนี้ ฐานการผลิตในกัมพูชายังได้
สิทธิทางภาษีและการค้าจากสหรัฐอเมริกา

ท่ีได้เปรียบ เมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ใน
ภูมิภาค จึงเป็นฐานการผลิตท่ีสามารถ
ดึงดูดลูกค้ารายใหญไ่ด้เป็นอยา่งดี

รองประธานฝ่ายปฏิบัติการ SVI กล่าวว่า
 การลงทุนในครั้งนี้ ได้ชว่ยยกระดับคุณภาพ
และความสามารถในการผลิตชิ้นสว่นอิเล็ก
ทรอนิคส์ท่ีมีความซับซ้อนในการกระบวน
การผลิต ท�ำให้ SVI สามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้แก่ผลิตภัณฑ์และรองรับการรุกขยาย
ตลาดไปยังกลุ่มลูกค้ารายใหม่ๆ  เพิ่มเติมใน
แต่ละภูมิภาค รวมถึงการใช้สิทธิประโยชน์
ทางภาษีจากท่ีต้ังของฐานการผลิตได้อยา่ง
เต็มท่ีเพื่อประโยชน์ของลูกค้า

"ปัจจุบันเราใช้ก�ำลังการผลิตเฉล่ียสูงถึง
 80% จากก�ำลังการผลิตโดยรวมท้ังหมด
 เราจึงต้องวางแผนเตรียมความพร้อมด้าน
ฐานการผลิตให้มีประสิทธิภาพ เพื่อตอบ
สนองความต้องการใช้ผลิตภัณฑ์ชิ้นสว่น
อิเล็กทรอนิคส์ในภาคอุตสาหกรรมท่ีเพิ่ม
มากขึ้นในอนาคต ตามสัญญาณการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจโลกท่ีดีขึ้น หลังสถานการณ์ 
COVID-19 คล่ีคลายในหลายประเทศ ซึ่งจะ
สนับสนุนการเติบโตของ SVI ในระยะยาว" 
นายสมชาย กล่าว



  คัันทรี่่� กรุ๊๊�ปฯ คาด WGE เทรดต.ค.63  คัันทรี่่� กรุ๊๊�ปฯ คาด WGE เทรดต.ค.63

คันทรี่ กรุ๊ปฯ เผย WGE สรุปราคาไอพีโอ
สัปดาห์หน้า-เทรดต.ค.63 งานนี้มีสว่นลดให้
นักลงทุนแน ่จุดเด่นของWGE อยูใ่นธุรกิจให้
บริการรับเหมาก่อสร้างมายาวนานกว่า10ปี-
กลุ่มลูกค้ากระจายท่ัวประเทศ ครึ่งปีแรก กวาด
ก�ำไรสุทธิ 29.12 ลบ. สว่นท้ังปี62ก�ำไร 114.65 
ลบ.

นายสมัฤทธิช์ัย ต้ังหะรฐั กรรมการผูจั้ดการ
 บรษัิท คันทรี่ กรุป๊ แอ๊ดไวเชอรี่ จ�ำกัด ใน
ฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน บริษัท เวล เกรด
 เอ็นจิเนียริ่ง จ�ำกัด(มหาชน) WGE ด�ำเนินธุรกิจ
ให้บริการรับเหมาก่อสร้างอาคารและสิ่งปลูก
สร้างประเภทต่างๆท้ังงานภาครัฐและเอกชน
 อาทิเชน่ คอนโดมิเนียมแนวราบและแนวสูง
 โรงพยาบาล อาคารส�ำนักงาน ซึ่ง ครอบคลุม
ถึงงานวิศวกรรมโยธา งานระบบวิศวกรรม
ประกอบอาคารและงานภูมิสถาปัตย์ รวม
ไปถึงงานก่อสร้างงานระบบสาธารณูปโภค
ตามแบบท่ีลูกค้าก�ำหนด เปิดเผยว่า ขณะนี้
ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) ได้อนุมัติให้WGE

 เสนอขายให้ประชาชนท่ัวไป จ�ำนวนไมเ่กิน
 160,000,000 หุ้น คิดเป็น 26.67% ของหุ้น
ท้ังหมดหลัง IPO แบง่เป็น 155,000,000 หุ้น
เสนอขายต่อประชาชน 5,000,000 หุ้นเสนอ
ขายต่อกรรมการ ผู้บริหาร และ/หรือพนักงาน
บริษัท (ESOP) และคาดว่า หุ้น WGE จะเข้า
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯได้ในเดือนตุลาคม
 2563

ส�ำหรับราคาเสนอขายไอพีโอของWGE ขณะ
นี้นักวิเคราะห์จากหลายโบรกเกอร์ ก�ำลัง
วิเคราะห์และประเมินราคาพื้นฐาน โดย
บริษัทฯคาดว่า ในสัปดาห์หน้า นา่จะทราบ
ราคาเบื้องต้นและสรุปราคาขายหุ้นWGE ใน
ครั้งนี้

วัตถุประสงค์เข้าระดมทุนครั้งนี้ เพื่อเพิ่มโอกาส
การเติบโตและรองรับแผนการเข้ารับงานใหม่
ในอนาคต โดยบริษัทฯเตรียมขยายคลังสินค้า 
ซื้อเครื่องจักร อุปกรณ์ส�ำหรับใช้ในการก่อสร้าง
และใช้เป็นทุนหมุนเวียนของกิจการ

นายเกรียงศักด์ิ บัวนุม่ ประธานกรรมการ
บริหาร บริษัท เวล เกรด เอ็นจิเนียริ่ง จ�ำกัด(
มหาชน) WGE กล่าวว่า ราคาไอพีโอครั้งนี้ จะมี
สว่นลดให้กับนักลงทุนอยา่งแนน่อน ซึ่งจุดเด่น
ของWGE อยูใ่นธุรกิจให้บริการรับเหมาก่อสร้าง
มายาวนานกว่า10ปีและกลุ่มลูกค้ากระจายท่ัว
ประเทศ และคาดว่าหุ้น WGE จะเข้าซื้อขายใน
ตลาดฯในเดือนตุลาคมนี้

ผลประกอบการปี 2562 WGE มีรายได้จากงาน
ก่อสร้างและบริการ 1,506.94 ล้านบาท ก�ำไร
สุทธิ 114.65 ล้านบาท ส�ำหรับครึ่งปีแรกปีนี้
 มีรายได้จากงานก่อสร้างและบริการ 466.47 
ล้านบาท ก�ำไรสุทธิ 29.12 ล้านบาท มีมูลค่า
งานท่ียังไมร่ับรู้เป็นรายได้ 1,575.43 ล้านบาท
 ปัจจุบัน รับงานภาครัฐหรือราชการ 40% และ
ภาคเอกชน 60%

ส�ำหรับการแพรร่ะบาดของไวรัส โควิด-19 นั้น
 บริษัทฯก็ได้รับผลกระทบ แต่ก็ได้มีการปรับ
ตัว หันมาเน้นงานโรงงานมากขึ้นและรับงาน
ราชการมากขึ้น





 ก.ล.ต. รัับฟังัข้้อเสนอสมาคมบริิษััทหลักทรััพย์์ไทย  ก.ล.ต. รัับฟังัข้้อเสนอสมาคมบริิษััทหลักทรััพย์์ไทย 
และเตรีียมร่วมพิจารณากรณีีค่าธรรมเนีียมการและเตรีียมร่วมพิจารณากรณีีค่าธรรมเนีียมการ

ซื้้�อขายหุ้้�นกัับตลาดหลัักทรัพย์ฯซื้้�อขายหุ้้�นกัับตลาดหลัักทรัพย์ฯ

ก.ล.ต. กัับตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ เตรีียม
หารือืเพื่่�อพิิจารณากรณีค่ี่าธรรมเนียีม
การซื้้�อขายหุ้้�น เพื่่�อลดอุุปสรรคของผู้้�
ประกอบธุุรกิิจหลัักทรัพัย์แ์ละสัญัญา
ซื้้�อขายล่่วงหน้า้ ตามที่่�ได้้รับัฟังัความคิิด
เห็น็และข้อ้เสนอแนะของภาคธุุรกิิจใน
การประชุุมรายไตรมาสระหว่่าง ก.ล.ต
. และสมาคมบริษัิัทหลัักทรัพัย์ไ์ทย เมื่่�อ
วัันที่่� 25 สิิงหาคม 2563

ตามท่ีส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต
.) มีนโยบายรับฟังความคิดเห็นจากผู้
ท่ีเก่ียวข้องในตลาดทุนโดยจัดประชุม
รว่มกับสมาคมต่าง ๆ เป็นประจ�ำอยา่ง
ต่อเนื่อง โดยในวันท่ี 25 สิงหาคม 2563 
ก.ล.ต. ได้จัดประชุมรายไตรมาสกับ
สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย ซึ่งสมา
คมฯได้น�ำเสนอข้อมูลสถานการณ์การ
ประกอบธุรกิจโบรกเกอร์ของบริษัท
หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
 และประเด็นท่ีเก่ียวกับการเรียกเก็บค่า
ธรรมเนียมท่ีเก่ียวข้องกับการซื้อขาย
หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
 (ค่าคอมมิชชั่น) โดยให้ข้อมูลว่า แม้
ปริมาณการซื้อขายจะเพิ่มสูงขึ้น แต่ค่า
คอมมิชชั่นท่ีบริษัทเรียกเก็บจากผู้ลงทุน
มีแนวโน้มลดลงอยา่งต่อเนื่อง และ
จากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ
เชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 
ในชว่งท่ีผา่นมา โบรกเกอร์ได้ลดค่า
คอมมิชชั่นให้แก่ลูกค้า สง่ผลให้รายได้
ของโบรกเกอร์ลดลง แต่ค่าใช้จ่ายสูงขึ้น
เมื่อเทียบกับรายได้ค่าคอมมิชชั่น จึง
ขอให้ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แหง่
ประเทศไทย พิจารณาทบทวนประเด็น

ดังกล่าว

ก.ล.ต. เปิดเผยว่า เพื่อให้สอดคล้องกับ
สภาวการณ์ปัจจุบันของตลาดทุนไทย 
ก.ล.ต. ไมม่ีแผนท่ีจะเพิ่มอัตราการเรียก
เก็บค่าธรรมเนียมการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
จากโบรกเกอร์ ซึ่งปัจจุบันเรียกเก็บจาก
การซื้อขายหลักทรัพย์ ในอัตราร้อยละ
 0.001 ของมูลค่าการซื้อขาย และสูงสุด
ไมเ่กิน 10 ล้านบาท ส�ำหรับการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ในอัตรา 0.01 
และ 0.10 บาทต่อสัญญา ขึ้นอยูกั่บ
ราคาหลักทรัพย์อ้างอิง ซึ่งใช้มาต้ังแต่ปี
 2560 และเป็นอัตราท่ีต่�ำเมื่อเทียบกับ
ค่าธรรมเนียมในต่างประเทศ  

ส�ำหรับค่าธรรมเนียมการซื้อขายในสว่น
ท่ีตลาดหลักทรัพย์เรียกเก็บเพื่อเป็น
ค่าบริการซื้อขาย (Trading Fee) อยูท่ี่
อัตราร้อยละ 0.005 ของมูลค่าการซื้อ
ขาย และค่าการช�ำระราคาและสง่มอบ
หลักทรัพย์ (Clearing Fee) อยูท่ี่อัตรา
ร้อยละ 0.001 ของมูลค่าการซื้อขาย
 รวมท้ังค่าธรรมเนียมการรักษาหลัก
ทรัพย์ในบัญชีหลักทรัพย์ 1.50 บาทต่อ
เดือนต่อมูลค่าหลักทรัพย์คงเหลือทุก
จ�ำนวน 1 ล้านบาท อยา่งไรก็ดี ในสว่น
ค่าธรรมเนียมท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ เรียก
เก็บจากโบรกเกอร์เป็นเรื่องทางธุรกิจ
ระหว่างตลาดหลักทรัพย์กับโบรกเกอร์
สมาชิก ซึ่ง ก.ล.ต. ไมไ่ด้เป็นผู้ก�ำหนด

ในสว่นการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
จากตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า

 (ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) หรือ
 TFEX ในชว่งท่ีผา่นมา ก.ล.ต. ได้จัดให้
มีการรับฟังความคิดเห็นการปรับปรุง
อัตราค่าธรรมเนียมการประกอบธุรกิจ
รายปี เพื่อให้สอดคล้องกับภาระและ
ต้นทุนการก�ำกับดูแลของ ก.ล.ต. ซึ่ง
แปรผันตามปริมาณธุรกรรมการซื้อ
ขายในตลาดท่ีเพิ่มสูงขึ้นมากจากใน
อดีต และเหมาะสมกับสภาพแวดล้อม
ของตลาดทุน ก.ล.ต. จึงมีแนวคิดท่ีจะ
ปรับปรุงการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมจาก
 TFEX เป็นอัตรา 0.05 บาทต่อสัญญา
ท่ีมีการซื้อขายใน TFEX และมีอัตราขั้น
ต่�ำ 2 ล้านบาท ท้ังนี้ ต้ังแต่ TFEX ได้จัด
ต้ังขึ้นในปี 2547 ก.ล.ต. ไมไ่ด้มีการเก็บ
ค่าธรรมเนียมจาก TFEX เพื่อสง่เสริม
การซื้อขายในตลาด จนได้เริ่มเก็บค่า
ธรรมเนียมในปี 2554 ซึ่งโบรกเกอร์เห็น
ว่า เป็นอัตราท่ีสูงและขอให้ปรับลดลง
 เนื่องจากจะท�ำให้เกิดการสง่ผา่นค่าใช้
จ่ายดังกล่าวจาก TFEX ไปยังโบรกเกอร์
และต่อไปยังผู้ลงทุน

ขณะนี้ ก.ล.ต. อยูร่ะหว่างด�ำเนินการ
ทบทวนค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจาก
 TFEX โดยจะน�ำข้อเสนอแนะท่ีได้จาก
การรับฟังความคิดเห็นจากผู้ประกอบ
ธุรกิจและผู้ท่ีเก่ียวข้องมาประกอบการ
พิจารณา เพื่อให้ค่าธรรมเนียมอยูใ่น
ระดับท่ีเหมาะสมและสอดคล้องกับ
ต้นทุน ในขณะเดียวกันก็ไมเ่ป็นภาระ
แก่ผู้เก่ียวข้องเกินสมควร และจะยก
ประเด็นท่ีโบรกเกอร์มีข้อเสนอเรื่องค่า
ธรรมเนียมการซื้อขายดังกล่าว เพื่อ
หารือกับตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป  



 บล.ทิิสโก้้ช้ี้� กลุ่่�มพลัังงานถ่่วงหุ้้�นไทยขึ้้�นน้้อยกว่่าหุ้้�นโลก  บล.ทิิสโก้้ช้ี้� กลุ่่�มพลัังงานถ่่วงหุ้้�นไทยขึ้้�นน้้อยกว่่าหุ้้�นโลก 
คาดเดืือน ก.ย. เจอประเด็็นการเมืืองกดดันซ้ำำ�� คาดเดืือน ก.ย. เจอประเด็็นการเมืืองกดดันซ้ำำ�� 

บล.ทิิสโก้้ชี้้�หุ้้�นพลัังงาน และกำำ�ไรบจ.ไทยหด
 ถ่่วงให้หุ้้้�นไทยปรับัตััวขึ้้�นน้อ้ยกว่่าตลาดโลก
 คาดเดืือน ก.ย. ถูกูกดดัันต่่อจากประเด็็น
การเมือืง พร้้อมเปิดิสถิิติิช่ว่งที่่�มีชุีุมนุมุ
การเมือืงหุ้้�นไทยจะลดลงเฉลี่่�ย 3% 

นายอภิชาติ ผู้บรรเจิดกุล ผู้อ�ำนวยการ
อาวุโส สายงานวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์ บริษัท
หลักทรัพย์ ทิสโก้ จ�ำกัด (Mr. Apichat 
Poobunjirdkul, Senior Strategist, TISCO 
Securities Co., Ltd) เปิดเผยว่า ตลาดหุ้น
โลกเดือน ส.ค. ฟื้ นตัวกลับมาเทียบเท่ากับ
ชว่งก่อนระบาด COVID-19 โดยดัชนี
 MSCI World Index ซึ่งเป็นตัวแทนดัชนี
หุ้นโลกปรับเพิ่มขึ้นจากชว่งก่อนมี COVID 
-19 ไปแล้ว 4% ขณะท่ีหุ้นไทยยังคงย่�ำอยู่
กับท่ี และมีทิศทางท่ีแยก่ว่าตลาดหุ้นโลก
 (Underperform) ซึ่งเป็นไปตามท่ี บล.ทิส
โก้ได้เคยประเมินไว้ โดยดัชนีหุ้นไทยปีนี้ยัง
คงต่�ำกว่าชว่งก่อนระบาด COVID-19 โดย
ติดลบอยู ่17% สว่นหนึ่งมาจากโครงสร้าง
ของหุ้นไทยท่ีมีน้�ำหนักหุ้นกลุ่มพลังงานมาก
เป็นอันดับหนึ่ง ท่ีประมาณ 22% 

“ในช่วงที่ผา่นมาหุ้นไทยปรบัตัวเพิ่มขึ้น
น้อยกว่าหุ้นโลกอยา่งเหน็ได้ชัด สว่นหนึ่ง
เน่ืองจากกลุ่มพลังงานซึ่งมคีวามอ่อน
ไหวสงูต่อทิศทางราคาน้�ำมันและภาวะ
เศรษฐกิจมีน้�ำหนักต่อการค�ำนวณดัชนี
หุ้นไทยค่อนข้างมาก แถมกว่า 70%  ของ
เศรษฐกิจไทยพึ่งพิงกับภาคต่างประเทศ
 จึงท�ำใหไ้ด้รบัผลกระทบค่อนข้างมาก
จากวิกฤต COVID-19 ขณะที่หุ้นโลก
  (MSCI World Index) น้ัน พบว่าหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศมีน้�ำหนักต่อดัชนมีาก
เป็นอันดับหนึ่ง ที่ 21% ซึ่งหุ้นกลุ่มนี้ได้รบั
ผลกระทบน้อยมากจาก COVID-19 และ
ก�ำลังเติบโตตามเทรนด์หลักของโลก” นาย

อภิชาติกล่าว 

  นอกจากนี้ แนวโน้มการหั่นประมาณการ
ก�ำไรบริษัทจดทะเบียนไทยท่ียังไมจ่บจะ
กดดันระดับการประเมินมูลค่าหุ้นไทยให้
ยิ่งแพงขึ้น จากการตรวจสอบประมาณการ
ก�ำไรของตลาดในปีนี้และปีหน้ายังคงถูกหั่น
ลงอยู ่โดยในเดือน ส.ค.ท่ีผา่นมา ก�ำไรบริษัท
จดทะเบียนไทยถูกหั่นลงอีก 3.5% และ
 4.6% มาอยูท่ี่ 59.0 บาท และ 76.7 บาท
 ตามล�ำดับ นับเป็นเดือนท่ี 8 ติดต่อกัน สง่ผล
ให้ปัจจุบัน ค่าเฉล่ียอัตราราคาต่อก�ำไรล่วง
หน้า (Fwd. PER) ของตลาดหุ้นไทยปีนี้ และ
ปีหน้าอยูใ่นระดับสูงท่ี 22.2 เท่า และ 17.1 
เท่า ตามล�ำดับ ถือว่าแพงเมื่อเทียบกับค่า
เฉล่ียในอดีตท่ีประมาณ 15-16 เท่า 

ดังนั้น จึงไมน่า่แปลกใจท่ีตลาดหุ้นไทยไม่
แกว่งไปไหน มากว่า 3 เดือนแล้ว ซึ่งแตก
ต่างจากประมาณการก�ำไรโดยรวมของ
ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนา (MSCI DM) 
กลุ่มประเทศเกิดใหม ่(MSCI EM) และกลุ่ม
ภูมิภาคเอเชียไมร่วมญี่ปุ่น (MSCI Asia ex. 
Japan) ท่ีมีแนวโน้มปรับขึ้นเป็นเดือนท่ี 2 
ติดต่อกัน

  นายอภิชาติกล่าวอีกว่า ส�ำหรับการ
ชุมนุมทางการเมืองเดือน ก.ย. นี้ คาดว่า
จะมีน้�ำหนักต่อดัชนีหุ้นไทยมากขึ้น และ
จะเป็นอีกปัจจัยหนึ่งท่ีจะถ่วงตลาดหุ้น
ไทยให้มีแนวโน้มปรับขึ้นน้อยกว่าหุ้นโลก
 (Underperform) โดยจากการเก็บสถิติพบ
ว่า ในชว่งท่ีมีม็อบ 3 ครั้งล่าสุด คือ ม็อบพัน
ธมิตรฯ ม็อบนปช. และม็อบกปปส. ดัชนี
หุ้นไทยมักจะปรับตัวลงเฉล่ีย ลบเกือบ 3% 
ซึ่งสวนทางกับตลาดหุ้นโลก ท่ีในชว่งเวลา
เดียวกันจะปรับตัวขึ้นเฉล่ีย 2%  นอกจากนี้ 

ยังพบว่า ผลตอบแทนของหุ้นไทยจะผันแปร
ไปตามระยะเวลาท่ีมีม็อบ โดยยิ่งมีม็อบนาน 
ยิ่งกดดันตลาดมาก 

  ท้ังนี้ หลังจากท่ีหุ้นไทยแกว่งตัวไมไ่ปไหน
รว่ม 3 เดือน และมูลค่าซื้อขายแผว่ลงต่อ
เนื่อง จึงเชื่อว่าจะเห็นการหมุนกลุ่มหุ้นลงทุน
ไปเรื่อยๆ (Sector Rotation) โดยมองว่า
หลังจากนี้นักลงทุนจะให้ความส�ำคัญกับ
หุ้นท่ีมีแนวโน้มก�ำไรเริ่มฟื้ นตัวจากไตรมาส
 2/2563 ท่ีเป็นจุดต่�ำสุด แต่ราคาหุ้นยังขยับ
ตัวขึ้นช้าอยู ่(Laggards) ผสานกับความ
หวังเก่ียวกับพัฒนาวัคซีนท่ีคาดจะชว่ย
กระตุ้นราคาหุ้นเหล่านี้เป็นระยะ โดยใน
เดือน ก.ย. มีปัจจัยติดตามท่ีส�ำคัญคือ 1. การ
สิ้นสุดมาตรการควบคุมความผันผวนของ
ตลาดในสิ้นเดือน ก.ย. นี้ ท้ังการปรับเกณฑ์
 Ceiling & Floor จากเดิม +/- 30% เป็น 
+/- 15% และการปรับเกณฑ์ Short Sales 
เป็น “Uptick Rule” จะท�ำให้ตลาดหุ้นไทย
ผันผวนมากขึ้น โดยเฉพาะในประเด็นหลัง
ท่ีคาดว่าจะท�ำให้ปริมาณ Short Sales กลับ
มาทยอยเพิ่มขึ้นสูร่ะดับปกติท่ีประมาณ
 5% ของมูลค่าการซื้อขายของตลาดโดย
รวม 2. ความไมแ่นน่อนของผลการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในอดีตมักท�ำให้ตลาด
หุ้นสหรัฐฯ แกว่งพักฐานในกรอบจ�ำกัด

  ส�ำหรับหุ้นเด่นท่ีแนะน�ำในเดือน ก.ย. คือ
 AEONTS, BEM, BGC, CENTEL, CRC และ
 TU  ด้านแนวรับส�ำคัญของหุ้นไทยในเดือน
 ก.ย. มองอยูท่ี่ 1,310- 1,290 จุด และมีแนว
รับถัดไปท่ี 1,270-1,280 และ 1,250 จุดตาม
ล�ำดับ สว่นแนวต้านส�ำคัญของเดือนนี้อยูท่ี่
 1,340 - 1,350 จุด และมีแนวต้านถัดไปท่ี 
1,380 - 1,390 จุด ตามล�ำดับ 



เกจิิหุ้้�นโนมููระ พััฒนสิิน ช้ี้�หุ้้�นไทย ก.ย.น้ี้� เกจิิหุ้้�นโนมููระ พััฒนสิิน ช้ี้�หุ้้�นไทย ก.ย.น้ี้� 
เลวร้ายสุด 1,173 จุุด - หุ้้�นแซ่่บ เลวร้ายสุด 1,173 จุุด - หุ้้�นแซ่่บ 

BBL, BDMS, CRC, ICHI, TOA, THANIBBL, BDMS, CRC, ICHI, TOA, THANI

นายกรภัทร วรเชษฐ ์ผูอ้�ำนวยการ
อาวุโส ฝ่ายวิจัยและบรกิารการ
ลงทุน บล.โนมูระ พัฒนสนิ

 เปิดเผยว่า ตลาดหุ้นไทย เดือนกันยายน
 2563 ดัชนีตลาด มีกรอบความเคล่ือนไหว
 "Sideways / Down" โดยมีแนวต้าน 
1,337/1,353 จุด แนวรับ 1,252/1,231 จุด 
กรณีแย ่1,173 จุด

*Nomura คาดว่ารัฐสภาสหรัฐฯจะออก
มาตรการการคลังกระตุ้นเศรษฐกิจระยะ
ท่ี 4 ภายใน 8 ก.ย. แต่วงเงินอาจจะต่�ำกว่า
ท่ี Nomura คาดไว้ในชว่ง $1.5-2.0trn (
คิดเป็น 7.0-9.4% ของ GDP) เนื่องจาก
ปธน. Trump ได้ออกค�ำสั่งฝ่ายบริหาร
 (executive orders) มีการให้เงินชว่ยเหลือ
ผู้ว่างงาน $400/สัปดาห์ แล้ว โดยปัจจัยท่ี
จะก�ำหนดทิศทางตลาด คือวงเงินรวมของ
มาตรการ

*การประชุม ECB(10ก.ย.), FOMC(15-
16ก.ย.), BOJ (16-17ก.ย.),BOE (17ก.ย
.) และกนง.(23ก.ย.) ท้ังหมด Nomura 
คาดคงอัตราดอกเบี้ยท่ีระดับเดิม แต่แนะ
ติดตามมุมมองเศรษฐกิจ

*FTSE Rebalance ประกาศรายชื่อหุ้น
ชุดใหม ่และจะปรับน้�ำหนัก 18 ก.ย.นี้
 โดยประเทศไทยถูกเพิ่มน้�ำหนักรวม 119 
ล้านเหรียญฯ ซึ่งหุ้นไทยท่ีเข้า FTSE All 
World Index(Large + Mid Cap) : ได้แก่
 CRC(คาดเม็ดเงิน 90.5ล้านเหรียญฯ), 
BBL(NVDR คาดเม็ดเงิน 76ล้านเหรียญฯ
) และ CBG(คาด 32ล้านเหรียญฯ) ลดน้�ำ
หนัก PTT, CPALL, SCC, AOT, ADVANC, 

BDMS, SCB, GULF, PTTEP เฉล่ีย 11ล้าน
เหรียญฯ ถึง 3 ล้านเหรียญฯต่อบริษัท

*ความไมแ่นน่อนทางการเมืองเพิ่มมากขึ้น
 หลังเกิดการชุนนุมในหลายพื้นท่ี เพื่อเรียก
ร้องให้แก้ไขรธน. จับตาการชุมนุมใหญข่อง
นักศึกษา 19 ก.ย.นี้

*เมื่อ 3 ก.ค. สภาผู้แทนราษฎร ได้ลงมติใน
วาระท่ี 1 ของรา่งพรบ.งบประมาณรายจ่าย
ประจ�ำปีงบประมาณ 2564 วงเงิน 3.3 ล้าน
ล้าน และมีก�ำหนดจะพิจารณาวาระ 2 และ
 3 ต่อไป ซึ่งต้องให้เสร็จก่อน 105 วัน หรือ
 ก่อน 28 ก.ย.

นายกรภัทรกล่าวว่า เมื่อวันท่ี 30 สิงหาคม
 นายวิรัช รัตนเศรษฐ ส.ส.บัญชีรายชื่อ
 พรรคพลังประชารัฐ ในฐานะประธาน

กรรมการประสานงานพรรครว่มรัฐบาล (
วิปรัฐบาล) เปิดเผยว่า พรรครว่มรัฐบาล
จะยื่นรา่งแก้ไขรัฐธรรมนูญ ต่อนายชวน
 หลีกภัย ประธานสภาผู้แทนราษฎร ในวัน
อังคารท่ี 1 ก.ย.นี้ โดยสาระส�ำคัญของรา่ง
แก้ไขรัฐธรรมนูญของพรรครว่มรัฐบาล
 คือ ไมแ่ตะต้องหมวด 1 และหมวด 2 
รวมถึงการเสนอแก้รัฐธรรมนูญมาตรา
 256 เพื่อน�ำไปสูก่ารต้ังสมาชิกสภารา่ง
รัฐธรรมนูญ (ส.ส.ร.) จ�ำนวน 200 คน เพื่อ
มายกรา่งรัฐธรรมนูญฉบับใหม ่พร้อม
 จับตามาตรการชั่วคราวท่ีลดความผันผวน
ของตลาด ท้ัง Plus Tick Shortsell และ
 Ceiling & Floor +/- 15% ท่ีจะถึงก�ำหนด 
30 ก.ย.นี้ว่าทางการจะต่อหรือไม่

ส�ำหรับหุ้นเด่น เดือนกันยายน 2563 คือ 
BBL, BDMS, CRC, ICHI, TOA, THANI



ค่่ายทรีีนีีตี้� ส่่องกล้้องพบเดืือน ก.ย. ค่่ายทรีีนีีตี้� ส่่องกล้้องพบเดืือน ก.ย. 
กรอบการเคลื่่�อนไหวของดััชนีีที่่� 1,270 -1,340 จุุดกรอบการเคลื่่�อนไหวของดััชนีีที่่� 1,270 -1,340 จุุด

เหตุุไร้้ปัจจัยใหม่่กระตุ้้�น-ประมาณการ EPS ยัังคงถููกปรับลงต่่อเนื่่�องเหตุุไร้้ปัจจัยใหม่่กระตุ้้�น-ประมาณการ EPS ยัังคงถููกปรับลงต่่อเนื่่�อง

บทวิเคราะห์ ์บจ. หลัักทรัพัย์ท์รีีนีีตี้้�
 เปิิดเผยว่่า คาดการณ์์การแกว่่งตััว
 Sideways ถึึง Sideways down ของ
 SET Index 

ในเดือนกันยายน หลังตลาดยังคงขาด
ปัจจัยกระตุ้นใหม ่แถมในมิติเชิงมูลค่า
 ยังมี Downside เป็นต่อ Upside 
เนื่องจากประมาณการ EPS ยังคง
ถูกปรับลงต่อเนื่อง มองกรอบการ
เคล่ือนไหวของดัชนีเดือนนี้ท่ี 1,270 
-1,340 จุด

ในเชิงกลยุทธ์ แนะกันเงินสดไว้สว่น
หนึ่ง เพื่อรอซื้อหุ้นในชว่งดัชนียอ่ตัว
หรือปรับฐาน โดยยังคงเน้นไปยังหุ้น
ขนาดกลาง-เล็กท่ีเห็นโมเมนตัมการ
เติบโตของก�ำไรอยา่งต่อเนื่อง

ส�ำหรับธีมการลงทุนแนะน�ำประจ�ำ
เดือนกันยายนท่ีแนะน�ำให้เข้าสะสม
ตอนดัชนีมีการยอ่ตัวลงได้แก่

1) กลุ่มบริหารหนี้ท่ีได้ประโยชน์จาก
หนี้เสียท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้น ได้แก่ JMT, 
CHAYO

2) กลุ่มบรรจุภัณฑ์ท่ีได้ประโยชน์จาก
ต้นทุนวัตถุดิบราคาถูก และอิงกับ
สินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งได้รับผลกระ
ทบน้อย หากเศรษฐกิจและก�ำลังซื้อ
ยังไมฟ่ื้ นตัว ได้แก่ SFLEX, PTL, BGC, 
UTP

3) กลุ่มปั๊ มน้�ำมัน ซึ่งได้ประโยชน์จาก
ค่าการตลาดท่ีทรงตัวในระดับสูง ราคา
น้�ำมันท่ีผันผวนต่�ำ และมาตรการ

กระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ ได้แก่
 PTG

4) กลุ่มถุงมือยาง ท่ีมียอดการสง่ออก
แข็งแกรง่อยา่งต่อเนื่อง โดยมองว่า
สามารถหาจังหวะการเข้าซื้อได้ในชว่ง
ท่ีมีขา่วดีเรื่องวัคซีนต้าน COVID-19 
ออกมา ได้แก่ STGT

5) หุ้นอ่ืนๆท่ีมี Earnings momentum 
เชิงบวกในชว่งครึ่งปีหลัง ได้แก่ ILINK, 
PRM, TKN, TPCH

ปัจจัยส�ำคัญท่ีท�ำให้เรายังคงมีความ
เชื่อมั่นในระดับสูงว่าเม็ดเงินจะยังไม่
โยกย้ายเข้าสูต่ลาดหุ้นไทยอยา่งส�ำคัญ
ในชว่งนี้ก็คือระดับ Valuation ท่ีอยู่
สูงมาก ท้ังในเชิงของ Absolute และ
 Relative โดยระดับ Forward PE ปี
หน้าท่ีล่าสุดอยูท่ี่ 17.1 เท่านั้น ต้อง
ถือว่าสูงกว่าระดับ +2SD จากค่าเฉล่ีย
 5 ปีย้อนหลังไปแล้ว นอกจากนั้น หาก
พิจารณาในมิติของ Earning yield gap 
ก็ยังคงพบว่าอยูใ่นระดับใกล้เคียงจุด
ต่�ำสุดในรอบ 5 ปีเชน่เดิม

ส�ำหรับปัจจัยเชิงบวกท่ีคาดว่าจะชว่ย
สนับสนุนหุ้นขนาด กลาง-เล็กต่อไป
นั่นก็คือ สภาพคล่องในประเทศท่ียัง
คงอยูใ่นระดับสูง สะท้อนผา่นตัวเลข
 M2 ประจ�ำเดือนก.ค.ท่ีธปท.รายงาน
ออกมาเมื่อวานนี้ พบปรับตัวสูงขึ้น
มาอยูท่ี่ระดับ 22.5 ล้านล้านบาท ถือ
เป็นจุดสูงสุดใหมข่องรอบ และคิดเป็น
อัตราการเติบโตสูงถึง 11.4% YoY ถือ
เป็นระดับสูงสุดใหมด้่วยเชน่กัน ท้ังนี้
 ย้�ำถึงผลการศึกษาของเราในอดีต

ท่ีพบว่า ตัวเลขดังกล่าวมักมีความ
สัมพันธ์เชิงบวกกับการมีสว่นรว่มของ
นักลงทุนท่ัวไป (Retail) ในระดับสูงถึง
 80% ซึ่งมักเป็น Leading indicator 
ต่อไปยังการปรับตัว Outperform 
ของหุ้นขนาดกลาง-เล็กอีกทอดหนึ่ง
 (Correlation = 0.86x) มองเป็นปัจจัย
เชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มนี้ต่อไป

ส�ำหรับปัจจัยอ่ืนๆท่ีนา่ติดตามในเดือน
นี้ได้แก่

1) การรายงานตัวเลขภาคการผลิตท่ัว
โลก ซึ่งหากตัวเลขยังคงดีต่อเนื่อง อาจ
เป็นปัจจัยประคับประคอง Risk asset 
ท่ัวโลกได้ต่อไป

2) การประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ
 (Fed) ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) และธนาคาร
แหง่ประเทศไทย (BoT) ในเดือนนี้ ซึ่ง
อาจมี Implication ต่อไปยังสภาพ
คล่องในระบบการเงินท่ัวโลก

3) ขณะท่ีปัจจัยการเมืองในประเทศ
 ติดตามประเด็นท้ังในสภาและนอก
สภา อาทิ การแก้ไขรัฐธรรมนูญและงบ
ประมาณ และการชุมนุมของกลุ่มคน
ต่างๆ

4) ความเป็นไปได้ท่ีตลท.อาจขยาย
อายุมาตรการ Uptick rule ออกไปอีก
 หากเกิดขึ้นจริงประเมินเชน่เดิมว่าจะ
ท�ำให้การปรับฐานแรงๆของ SET นั้น
ยังคงเกิดขึ้นได้ยาก เนื่องจากมูลค่า
การ Short sales ในตลาดนั้นหายไป
อยา่งมีนัยส�ำคัญ



นัักพยากรณ์์เคจีีไอ ทำำ�นายตลาดหุ้้�นไทยเดืือน ก.ย. นัักพยากรณ์์เคจีีไอ ทำำ�นายตลาดหุ้้�นไทยเดืือน ก.ย. 

ขึ้้�นแบบ Sideways ขึ้้�นแบบ Sideways แต่่ upside จำำ�กัด - หุ้้�นเด็็ด แต่่ upside จำำ�กัด - หุ้้�นเด็็ด 

AAV,CENTEL,MINT,BDMS,CPALL,DOHOME,PTGAAV,CENTEL,MINT,BDMS,CPALL,DOHOME,PTG

บทวิเคราะห์ บมจ.หลักทรัพย์ เคจีไอ

(ประเทศไทย) เปิดเผยว่า มุมมอง

ตลาดเดือนกันยายน คาดว่าจะขึ้นแบบ

 Sideways แต่ upside จ�ำกัด เพราะ

ราคาหุ้นแพง และความไมแ่นน่อน

ทางการเมือง

เราพลิกมามองบวกมากขึ้นกับแนว

โน้มดัชนี SET เดือนนี้เนื่องจากมี

ปัจจัยมหภาคจากภายนอกสนับสนุน

สองสามเรื่อง ประเด็นแรก เราเชื่อว่า

ดัชนีเศรษฐกิจท่ีส�ำคัญของประเทศ

สว่นใหญจ่ะฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเนื่อง แม้ว่า

ยอดผู้ติดเชื้อ COVID-19 จะยังคงอยู่

ในระดับสูง ประเด็นท่ีสอง นโยบาย

เศรษฐกิจสหรัฐยังคงเอ้ือต่อสินทรัพย์

เสี่ยงโดยรวม โดย Fed ได้เปิดเผย

กรอบนโยบายการเงินใหมท่ี่จะยอมให้

เงินเฟ้อทะลุเป้า 2% ไปได้ชั่วคราว ใน

ขณะท่ีสภา congress ก็นา่จะบรรลุข้อ

ตกลงแพคเก็จบรรเทาทุกข์รอบสองได้

เมื่อกลับมาเปิ1ดประชุมสภาอีกครั้งใน

วันท่ี 8 กันยายน

นอกจากนี้ แนวโน้มการออกมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจไทยก็ยังคงเป็นบวก

 โดยคาดว่าคณะรัฐมนตรีนา่จะออก

แพคเก็จกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมอีก

หลังจากท่ีอนุมัติให้เพิ่มสิทธิประโยชน์

ด้านการท่องเท่ียวในประเทศไปแล้ว

 แต่อยา่งไรก็ตาม เรามองว่าตลาดมี

 upside จ�ำกัดในระยะสั้น เนื่องจาก

 i) ยอดผู้ติดเชื้อ COVID-19 เรง่ตัว

ขึ้นท้ังในยุโรป และในกลุ่มประเทศ

 CLMV อยา่งเชน่ เมียนมาร์ ซึ่งเป็น

หนึ่งในคู่ค้าชายแดนท่ีส�ำคัญท่ีสุดของ

ไทย ii) ความไมแ่นน่อนจากกระแส

ขา่วการเมืองไทยเก่ียวกับการแก้ไข

รัฐธรรมนูญ และการชุมนุมประท้วงต่อ

ต้านรัฐบาลของกลุ่มต่าง ๆ

หุ้นเด่นเดือนกันยายน 2563 เนื่องจาก

เรามองว่าตลาดหุ้นจะขยับขึ้นแบบ

 sideways อยูใ่นชว่งแคบ ๆ โดยจะได้

แรงกระตุ้นจากมาตรการกระตุ้นการ

ท่องเท่ียว (อนุมัติไปแล้ว) และการ

บริโภคภาคเอกชน กับการจ้างงาน (

ก�ำลังรออนุมัติ) เราจึงแนะน�ำให้นัก

ลงทุนเน้นไปท่ี i) หุ้นกลุ่มท่ีเก่ียวข้อง

กับการท่องเท่ียว อยา่งเชน่ AAV, 

CENTEL* และ MINT* ii) หุ้นกลุ่มโรง

พยาบาลซึ่งจะได้อานิสงส์จากแผนของ

รัฐบาลท่ีจะเปิดรับนักท่องเท่ียวและผู้

ป่วยต่างชาติ (BDMS*) iii) หุ้นท่ีจะ

ได้อานิสงส์จากมาตรการกระตุ้นการ

บริโภคภาคเอกชน อยา่งเชน่ CPALL* 

และ DOHOME*

เราท้ายสุดเรายังคงเน้นหุ้นท่ีผล

ประกอบการมีแนวโน้มเติบโตอยา่ง

แข็งแกรง่ YoY ใน 3Q63 อยา่งเชน่

 PTG*



หมอหุ้้�น ฟินัิันเซีีย ไซรัส ทำำ�นายหุ้้�นไทยเดืือน ก.ย.หมอหุ้้�น ฟินัิันเซีีย ไซรัส ทำำ�นายหุ้้�นไทยเดืือน ก.ย.
แกว่่งตััว Sideways - หุ้้�นเด่่น GULF, HANA, M, MTC, OSPแกว่่งตััว Sideways - หุ้้�นเด่่น GULF, HANA, M, MTC, OSP

บทวิเคราะห์ บริษัทหลักทรัพย์ ฟินัน
เซีย ไซรัส จ�ำกัด (มหาชน) เปิดเผยว่า
 กลยุทธ์การลงทุนเดือน ก.ย. ยังคาด
 SET Index แกว่งตัว Sideways แต่
บรรยากาศโดยรวมผอ่นคลายมากขึ้น
 ท้ังภาพเศรษฐกิจท่ัวโลกท่ีทยอยฟื้ นตัว
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของครม.
ชุดใหม ่นโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายท่ัว

โลกโดยยังคงดอกเบี้ยในระดับต่�ำ รวม
ถึงความคาดหวังเชิงบวกต่อพัฒนาการ
ของวัคซีน COVID-19

อยา่งไรก็ตามความเสี่ยงท่ีต้องติดตาม
คือสถานการณ์ระหว่างสหรัฐฯ-จีนท่ี
อาจตึงเครียดมากขึ้น รวมถึงปัจจัย

การเมืองในประเทศ จึงยังมองจังหวะ
พักตัวของตลาดบริเวณ 1,300+- จุดใน
การทยอยสะสมหุ้นพื้นฐาน โดยเน้นหุ้น
ท่ียัง Laggard

หุ้นแนะน�ำเดือน ก.ย. ได้แก่ GULF, 
HANA, M, MTC, OSP



ฟิทิช์์ คงอัันดัับเครดิิต GPSC ที่่� ‘A+(tha)’ ฟิทิช์์ คงอัันดัับเครดิิต GPSC ที่่� ‘A+(tha)’ 
แนวโน้้มเครดิิตมีีเสถีียรภาพแนวโน้้มเครดิิตมีีเสถีียรภาพ

บริษัท ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (ประเทศไทย) จ�ำกัด ประกาศ
คงอันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาว (National 
Long-term Rating) และอันดับเครดิตภายใน
ประเทศระยะยาวของหุ้นกู้ไมม่ีหลักประกันและไม่
ด้อยสิทธิ ของบริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จา
กัด (มหาชน) หรือ GPSC ท่ี ‘A+(tha)’ แนวโน้มอันดับ
เครดิตภายในประเทศระยะยาวมีเสถียรภาพ

อันดับเครดิต ‘A+(tha)’ ของ GPSC ได้รวมถึงอันดับ
เครดิตท่ีเพิ่มขึ้นหนึ่งอันดับจากอันดับเครดิตโดยล�ำพัง
 (Standalone Credit Profile) ท่ี ‘a(tha)’ ฟิทช์ได้
พิจารณาความสัมพันธ์ด้านการด�ำเนินงาน และด้าน
กลยุทธ์ระหว่าง GPSC และบริษัทแม ่ซึ่งได้แก่ บริษัท
 ปตท. จากัด (มหาชน) หรือ ปตท. (อันดับเครดิต
ภายในประเทศระยะยาวท่ี ‘AAA(tha)’ แนวโน้ม
เครดิตมีเสถียรภาพ) ว่าอยูใ่นระดับปานกลาง ตาม
หลักเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตของฟิทช์เรื่องความ
สัมพันธ์ระหว่างบริษัทแมกั่บบริษัทลูก (Parent and 
Subsidiary Rating Linkage Criteria)

อันดับเครดิตโดยล�ำพังของ GPSC สะท้อนถึงสถานะ
ทางธุรกิจท่ีแข็งแกรง่ เนื่องจากบริษัทฯเป็นผู้ผลิต
ไฟฟ้าเอกชนรายใหญข่องประเทศมีก�ำลังผลิตไฟฟ้า
คิดเป็นสัดสว่นประมาณร้อยละ 10 ของก�ำลังผลิต
ท้ังหมดของประเทศ บริษัทฯมีทรัพย์สินท่ีมีคุณภาพ
ดี โดยเป็นโรงไฟฟ้าในประเทศไทยท่ีอยูภ่ายใต้การ
ก�ำกับดูแล ซึ่งมีกระแสเงินท่ีสม่�ำเสมอ เพราะราย
ได้สว่นใหญม่าจากการขายไฟฟ้าภายใต้สัญญาขาย
ไฟฟ้าระยะยาวกับคู่ค้าท่ีมีสถานะทางธุรกิจและการ
เงินท่ีแข็งแกรง่

ฟิทช์คาดว่า ค่าใช้จ่ายด้านการลงทุนจะยังอยูใ่น
ระดับสูงในชว่งห้าปีข้างหน้า ซึ่งจ�ำกัดการลงลด
ของอัตราสว่นหนี้สินในระยะสองถึงสามปีข้างหน้า
 อยา่งไรก็ตาม ฟิทช์เชื่อว่า GSPC จะสามารถรักษา
อัตราสว่นหนี้สินสุทธิต่อกระแสเงินสดจากการด�ำเนิน
งานก่อนการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน
 (FFO net leverage) ท่ีประมาณ 4 ถึง 5เท่าได้ (ณ
 สิ้นไตรมาสท่ี 2 ของปี 2563 เท่ากับ 4.4 เท่า) ซึ่ง
สอดคล้องกับอันดับเครดิตปัจจุบันของบริษัทฯ

ปัจจัยท่ีมีผลต่ออันดับเครดิต

ได้รับผลกระทบไมม่ากจากการแพรร่ะบาดของเชื้อโค
โรนา่ไวรัส: ฟิทช์คาดว่าก�ำไรของบริษัทฯจะได้รับผลก
ระทบไมม่ากนักจากการแพรร่ะบาดฯ โดยประมาณ

ร้อยละ 73 ของรายได้จากขายไฟฟ้าและไอน้�ำ มาจาก
สัญญาการขายไฟฟ้าระยะยาว ให้กับการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแหง่ประเทศไทย และบริษัทลูกของ ปตท. โดย
สัญญาดังกล่าวชว่ยลดความเสี่ยงในด้านปริมาณการ
ขายไฟฟ้าท่ีอาจมีการเปล่ียนแปลง โดยมีการก�ำหนด
ปริมาณไฟฟ้าขั้นต่�ำท่ีลูกค้าต้องรับซื้อ

บริษัทฯมีก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย
 ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ�ำหนา่ย (EBITDA) 
ในชว่งหกเดือนแรกของปี 2563 เพิ่มขึ้นร้อยละ
 37 เมื่อเทียบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน เนื่องจากบ
ริษัทฯมีการรู้รายได้เต็มระยะเวลางบการเงินจาก
 บริษัท โกลว์ พลังงาน จ�ำกัด (มหาชน)(GLOW) อีก
ท้ังลูกค้าอุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบมาก จาก
การแพรร่ะบาดของโคโรนา่ไวรัส ซึ่งได้แก่ ผู้ผลิตใน
อุตสาหกรรมยานยนต์นั้น คิดเป็นเพียงร้อยละ 2 ของ
ยอดขายไฟฟ้าภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็ก

สถานะทางธุรกิจท่ีดี: บริษัทมีสถานะทางธุรกิจท่ี
แข็งแกรง่ขึ้นจากการเข้าซื้อกิจการ GLOW ในเดือน
มีนาคม 2562 ด้วยขนาดของธุรกิจท่ีใหญข่ึ้น ท�ำให้มี
การกระจายตัวด้านสินทรัพย์และด้านภูมิศาสตร์ท่ีดี
ขึ้น โดยก�ำลังการผลิตไฟฟ้าและไอน้�ำได้ของบริษัท
ได้เพิ่มขึ้นเป็น 4,747 เมกกะวัตต์ และ 2,701 ตัน
ต่อชั่วโมง จาก 1,977 เมกกะวัตต์ และ 1,760 ตัน
ต่อชั่วโมง ณ สิ้นไตรมาสท่ี 2 ของปี 2562 GPSC ได้
กลายเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญอั่นดับท่ี 3 ของ
ประเทศ (จากอันดับท่ี 6 ในชว่งก่อนเข้าซื้อกิจการ) 
โดยก�ำลังการผลิตไฟฟ้าของบริษัทเมื่อคิดเป็นสัดสว่น
กับก�ำลังผลิตท้ังหมดของประเทศ เพิ่มขึ้นเป็นร้อย
ละ10 จากร้อยละ 4

นอกจากนี้ GPSC ยังมีการกระจายตัวของเชื้อเพลิง
ท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้ามากขึ้น เนื่องจากมีโรงไฟฟ้า
ของGLOW ท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชื้อเพลิง (ซึ่งคิดเป็น
ร้อยละ 16 ของก�ำลังผลิตท้ังหมดตามสัดสว่นการถือ
หุ้นของ GPSC หลังเข้าซื้อกิจการ) โดย GPSC อยูใ่น
ระหว่างก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าใหมซ่ึ่งจะมีก�ำลัง
ผลิตไฟฟ้าและไอน้�ำจ�ำนวน 250 เมกกะวัตต์ และ 
175 ตันต่อชั่วโมง ซึ่งจะเริ่มด�ำเนินงานภายในปี 2566

รายได้ท่ีมั่นคง: GPSC มีรายได้ท่ีสม่�ำเสมอ จากการ
ท่ีสินทรัพย์สว่นใหญข่องบริษัทฯอยูใ่นอุตสาหกรรม
ไฟฟ้าของประเทศไทยท่ีอยูภ่ายใต้การก�ำกับดูแล 
ฟิทช์คาดว่า บริษัทจะมี EBITDA เพิ่มขึ้นเป็น 1.8 ถึง
 1.9 หมื่นล้านบาท ในชว่งปี 2563 และ 2564 จา 1.5 
หมื่นล้านบาท เนื่องจากการรับรู้รายได้จาก GLOW 

เต็มระยะเวลางบการเงิน ก�ำลังการผลิตไฟฟ้าของบ
ริษัทฯ นา่จะอยูใ่นระดับท่ีคงท่ี ในระยะสองถึงสาม
ปีข้างหน้า จากการท่ีไมม่ีโรงไฟฟ้าขนาดใหญท่ี่หมด
อายุ

การก่อสร้างโรงไฟฟ้าทดแทน Glow Energy เฟส
 2 นา่จะมีกระทบไมม่ากนักต่อรายได้จากขายไฟฟ้า
 เนื่องจากโรงไฟฟ้าดังกล่าวยังคงสามารถด�ำเนิน
กิจการได้ในระหว่างการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทดแทน
 และโรงไฟฟ้าใกล้เคียงของบริษัทฯ สามารถรองรับ
ความต้องการของลูกค้าได้ในชว่งการโอนย้ายการ
ด�ำเนินงานไปยังโรงไฟฟ้าใหม ่เนื่องจากโรงไฟฟ้าขอ
งบริษัทฯมีสายสง่ท่ีเชื่อมโยงกัน

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนท่ีสูง: ฟิทช์ คาดว่า อัตราสว่น
 FFO net leverage จะอยูท่ี่ระดับประมาณ 4 ถึง 4.3 
เท่าในปี 2563-2565 (ณ สิ้นไตรมาสท่ี 2 ของปี 2563 
เท่ากับ 4.4 เท่า) จากค่าใช้จ่ายในการลงทุนท่ียังคง
อยูใ่นระดับสูง ซึ่งสว่นใหญเ่ป็นการลงทุนก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าทดแทนในโครงการผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็ก
ของ GLOW และการเชื่อมโยงโครงขา่ยโรงไฟฟ้าของ
 GSPC กับ GLOW ฟิทช์คาดว่า อัตราสว่น FFO net 
leverage อาจเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ประมาณระดับประมาณ
 5 เท่าในปี 2566 จากค่าใช้จ่ายด้านการลงทุนท่ีสูงใน
โครงการ Energy Recovery Unit ท่ีประมาณ 2 หมื่น
ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม อัตราสว่นหนี้สินนา่จะค่อยๆ
 ปรับตัวลดลงหลังจากโครงการดังกล่าวเริ่มมีกระแส
เงินสดจากการด�ำเนินงาน

ความสัมพันธ์กับ ปตท. ท่ีระดับปานกลาง: ฟิทช์มอง
ว่า GPSC เป็นบริษัทเดียวในกลุ่ม ปตท. ท่ีมีบทบาท
ในการกระจายรายได้ของกลุ่มไปยังธุรกิจไฟฟ้าซึ่งมี
เสถียรภาพมากกว่า นอกจากนี้ GPSC ยังเป็นผู้ผลิต
ไฟฟ้าและไอน้�ำ รายหลักให้แก่บริษัทในกลุ่ม ปตท. 
ท่ีด�ำเนินธุรกิจปิโตรเคมี และโรงกล่ัน ซึ่งได้แก่ บริษัท
 พีทีที โกลบอล เคมิคอล จากัด (มหาชน) หรือ PTTGC 
(อันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาวท่ี AA+(tha) 
แนวโน้มเครดิตเป็นลบ) และ บริษัท ไออาร์พีซี จากัด
 (มหาชน) หรือ IRPC (อันดับเครดิตภายในประเทศ
ระยะยาวท่ี A-(tha) แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพ
) ท้ังนี้ GPSC มีสัดสว่น EBITDA หลังจากการเข้าซื้อ
กิจการ เพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 7 ถึง 10 ของ
 EBITDA รวมของกลุ่ม แต่ยังคงอยูใ่นระดับต่�ำกว่า
สัดสว่น EBITDA จากธุรกิจส�ำรวจและผลิตปิโตรเลียม 
และธุรกิจปิโตรเคมี และโรงกล่ัน



ฟิทิช์์ คงอัันดัับเครดิิต GPSC ที่่� ‘A+(tha)’ ฟิทิช์์ คงอัันดัับเครดิิต GPSC ที่่� ‘A+(tha)’ 
แนวโน้้มเครดิิตมีีเสถีียรภาพแนวโน้้มเครดิิตมีีเสถีียรภาพ

การก�ำหนดอันดับเครดิตโดยสรุป

GPSC มีสถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกรง่ เมื่อเทียบกับ
บริษัทในประเทศไทยอ่ืนๆ ท่ีฟิทช์จัดอันดับเครดิต โดย
มีบริษัทฯมีรายได้และกระแสเงินสดท่ีสม่�ำเสมอ ใกล้
เคียงกับ บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ�ำกัด
 (มหาชน) หรือ BAFS (อันดับเครดิตภายในประเทศ
ระยะยาวท่ี ‘A-(tha)’ แนวโน้มอันดับเครดิตเป็นลบ
) ซึ่งเป็นผู้ให้บริการเติมน้�ำมันอากาศยานในสนามบิน
หลักของประเทศไทย และ บริษัท ผลิตไฟฟ้า นวนคร
 จากัด หรือ NNEG (อันดับเครดิตภายในประเทศระยะ
ยาวท่ี ‘A-(tha)’ แนวโน้มอันดับเครดิตเป็นลบ) ซึ่งเป็น
ผู้ผลิตไฟฟ้าภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กใน
ประเทศไทย

โดย BAFS และ NNEG ต่างมีรายได้ท่ีสม่�ำเสมอ
 จากการแขง่ขันทางธุรกิจท่ีต่�ำ และ NNEG ยังได้รับ
ประโยชน์จากสัญญาซื้อขายระยะยาวเชน่เดียวกับ
 GSPC ท้ังนี้ GPSC มีสถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกรง่กว่า
 BAFS เนื่องจาก GPSC มีการกระจายตัวของทรัพย์สิน
และรายได้ท่ีสูงกว่า นอกจากนี้ BAFS ยังได้รับผลก
ระทบจากอุตสาหกรรมการบินท่ีถดถอยจากการแพร่
ระบาดของเชื้อโคโรนา่ไวรัส ท�ำให้รายได้อ่อนแอ่ลง 
และมีอัตราสว่นหนี้สินเพิ่มขึ้น ดังนั้น อันดับเครดิตโดย
ล�ำพังของ GPSC อยูใ่นระดับท่ีสูงกว่าอันดับเครดิตของ
 BAFS

GPSC มีอัตราสว่นหนี้สินในระดับท่ีสูงกว่า NNEG โดย
ฟิทช์คาดว่าอัตราสว่น FFO net leverage ของ GPSC 
จะอยูท่ี่ระดับ 4 ถึง 5 เท่า อยา่งไรก็ตาม อันดับเครดิต
โดยล�ำพังของ GPSC อยูใ่นระดับท่ีสูงกว่าอันดับเครดิต
ของ NNEG เนื่องจาก GPSC มีสถานะทางธุรกิจท่ีดีกว่า
 เนื่องจากมีการกระจายตัวของทรัพย์สินท่ีสูงกว่า และ
กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานท่ีสูง NNEG อยา่งมี
นัยส�ำคัญ

เมื่อเทียบกับ บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จากัด (มหาชน
) หรือ SCC (อันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาวท่ี 

‘A+(tha)’ แนวโน้มอันดับเครดิตเป็นลบ) ซึ่งเป็นผู้ผลิต
วัสดุก่อสร้างรายใหญใ่นเขตอาเซียน SCC มีสถานะทาง
ธุรกิจอ่อนแอ่กว่า GPSC เนื่องจาก บริษัทมีความเสี่ยง
จากปริมาณการขายและราคาของวัสดุก่อสร้าง โดย
เฉพาะในสว่นของปูนซีเมนต์ โดยธุรกิจปิโตรเคมีก็มี
ความผันผว่น อยา่งไรก็ตาม SCC มีธุรกิจท่ีหลากหลาย
กว่า และขนาดธุรกิจมีขนาดใหญก่ว่า GPSC มาก อีก
ท้ังมีอัตราสว่นหนี้สินท่ีต่�ำกว่า GPSC จึงท�ำให้อันดับ
เครดิตโดยล�ำพังของ GPSC อยูใ่นระดับท่ีต่�ำกว่าอันดับ
เครดิตของ SCC

สมมติฐานที่ส�ำคัญของฟทิชท์ี่ใช้ในการประมาณการ:

- รายได้รวมอยูท่ี่ระดับ 6.7-7 หมื่นล้านบาทในปี 
2563-2565 (ปี 2562 อยูท่ี่ 6.3 หมื่นล้านบาท)
- EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) อยูท่ี่ระดับร้อย
ละ 27-28 ในปี 2563 และ 2564 (ปี 2562 อยูท่ี่ร้อยละ
 24.4)
- ค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุนรวมประมาณ 3 หมื่นล้าน
บาท ในชว่งปี 2563-2565
- จ่ายเงินปันผลร้อยละ 40 ของก�ำไรสุทธิ

ปัจจัยท่ีอาจมีผลกับอันดับเครดิตในอนาคต
ปัจจัยบวก:
- ระดับความสัมพันธ์ระหว่างบริษัท กับ ปตท. ท่ีเพิ่มสูง
ขึ้น
- การเพิ่มอันดับเครดิตโดยล�ำพังของบริษัท ยังไมน่า่จะ
เกิดขึ้นในระยะสองถึงสามปีข้างหน้า เนื่องจากบริษัทมี
อัตราสว่นหนี้สินท่ีอยูใ่นระดับสูง หลังจากมีการเข้าซื้อ
กิจการ GLOW อยา่งไรก็ตามฟิทช์อาจพิจารณาปรับ
เพิ่มอันดับเครดิตโดยล�ำพังของ GPSC หากอัตราสว่น
 FFO net leverage ลดลงต่�ำกว่า 4.5 เท่าอยา่งต่อ
เนื่อง

ปัจจัยลบ:
- อัตราสว่นหนี้สินท่ีลดลงช้ากว่าท่ีฟิทช์คาด เนื่องจาก

เงินลงทุนท่ีสูงกว่าท่ีคาด หรือกระแสเงินสดจาก
การด�ำเนินงานต่�ำกว่าท่ีคาด ซึ่งสง่ผลให้ FFO net 
leverage ของบริษัทอยูใ่นระดับสูงกว่า 5.5 เท่า อยา่ง
ต่อเนื่อง
- สถานะทางธุรกิจท่ีอ่อนแอลงจากการลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเสี่ยงด้านการด�ำเนินงานสูง
- ระดับความสัมพันธ์ระหว่างบริษัท กับ ปตท. ท่ีลด
น้อยลง
- อันดับเครดิตของหุ้นกู้ไมม่ีหลักประกันและไมด้่อย
สิทธิอาจถูกปรับลดจากอันดับเครดิตภายในประเทศ
ระยะยาวของบริษัท หากอัตราสว่น prior-ranking 
debt to EBITDA เพิ่มขึ้นอยูใ่นระดับสูงกว่า 2.5 เท่า
อยา่งต่อเนื่อง (ณ สิ้นไตรมาสท่ี 2 ของปี 2563 เท่ากับ
 2.1 เท่า)

สภาพคล่อง
สภาพคล่องอยูใ่นระดับท่ีแข็งแกรง่: ฟิทช์ เชื่อว่า
 บริษัทฯมีสภาพคล่องท่ีแข็งแกรง่ โดยได้รับการ
สนับสนุนจากเงินสดจ�ำนวน 1.7 หมื่นล้านบาท ณ สิ้น
เดือน มิถุนายน 2563 โดยบริษัทฯ มีหนี้ท่ีถึงก�ำหนด
ช�ำระภายใน 12 เดือนนับจากเดือนมิถุนายน 2563 อยู่
ท่ี 7.5 พันล้านบาท โดยประมาณร้อยละ 60 เป็นหนี้
ระยะสั้นท่ีใช้หมุนเวียนในการด�ำเนินธุรกิจ นอกจาก
นี้บริษัทยังมีสภาพคล่องท่ีเพิ่มขึ้น จากการเบิกเงินกู้
ยืมระยะยาว จ�ำนวน 3 พันล้านบาท และออกหุ้นกู้
 จ�ำนวนรวม 5 พันล้านบาท ในชว่งเดือนกรกฎาคม ถึง
สิงหาคม 2563

สรุปรายการปรับปรุงงบการเงินท่ีส�ำคัญ
ฟิทช์ได้ปรับงบการเงินรวมของ GPSC โดยใช้วิธี
 Proportionate Consolidation ในสว่นของ รายได้
, กระแสเงินสด, เงินสด และหนี้ของ IRPC-CP ตาม
สัดสว่นการถือหุ้น IRPC-CP ของจ�ำนวน 51% โดย
 GPSC ฟิทช์มองว่า GPSC ไมส่ามารถเข้าถึงกระแส
เงินสดของ IRPC-CP อยา่งเต็มท่ี และมีความรับผิด
ชอบท่ีจากัดสาหรับหนี้ของ IRPC-CP ตามสัดสว่นการ
ถือหุ้นและเง่ือนไขตามสัญญาเงินกู้ของ IRPC-CP



 เจาะความท้้าทายใหม่่ของหนี้้�ครััวเรืือนไทยในวิิกฤติิโควิิด-19 เจาะความท้้าทายใหม่่ของหนี้้�ครััวเรืือนไทยในวิิกฤติิโควิิด-19  
จากข้้อมููลสิินเช่ื่�อที่่�เข้้าร่่วมมาตรการช่่วยเหลืือจากข้้อมููลสิินเช่ื่�อที่่�เข้้าร่่วมมาตรการช่่วยเหลืือ

หนี้้�ครััวเรือืนเป็น็ปัญัหาเชิงิโครงสร้า้งที่่�ส่ง่
ผลต่่อการพััฒนาทางเศรษฐกิิจของไทยใน
หลายปีทีี่่�ผ่า่นมา กว่่าหนึ่่�งในสามของคนไทย
มีภีาระหนี้้�สูง และส่ว่นใหญ่เ่ป็น็หนี้้�ที่่�ไม่ก่่่อ
ให้เ้กิิดรายได้้ คนไทยมีหีนี้้�ตั้้�งแต่่อายุุยังัน้อ้ย
 มีีหนี้้�นานตั้้�งแต่่เริ่่�มทำำ�งานจนเกษีียณ และมีี
หนี้้�จนแก่่ และ 84% ของครัวัเรือืนก็็ยังัพึ่่�งพา
หนี้้�จากสถาบัันการเงิินกึ่่�งในระบบและนอก
ระบบเป็น็สัดัส่ว่นสูงู

ภาระหนี้ท่ีสูงได้กลายเป็นปัจจัยฉุดรั้งการ
อุปโภคบริโภคและการลงทุน และท�ำให้ครัว
เรือนไทยขาดภูมิคุ้มกันต่อความไมแ่นน่อน
ทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้นเรื่อย ๆ วิกฤติโควิด
-19 ซึ่งสง่ผลท�ำให้ครัวเรือนจ�ำนวนมากมี
ปัญหาในการช�ำระหนี้ก็ได้ตอกย้�ำถึงความ
เปราะบางดังกล่าว และท�ำให้ปัญหาหนี้
ครัวเรือนมีความท้าทายขึ้นมากท่ามกลาง
ความไมแ่นน่อนสูงจากความเสี่ยงท่ีจะเกิด
 second wave และการฟื้ นตัวทางเศรษฐกิจ
ท่ีอาจไมร่วดเร็วและท่ัวถึง ซึ่งอาจสุม่เสี่ยง
ท�ำให้สถานการณ์บานปลายกลายเป็นวิกฤติ
หนี้รายยอ่ย ความท้าทายใหมน่ี้สะท้อนถึง
ความส�ำคัญของขอ้มลูและความเขา้ใจเชงิลึก
ถึงปัญหาของลูกหนี้ท่ีได้รับผลกระทบในวง
กว้าง 

งานวิจัยนี้เปิดมิติใหมใ่นการเรียนรู้ผลกระ
ทบจากวิกฤติโควิด-19 เพื่อสร้างความเข้าใจ
ถึงสถานการณ์หนี้ครัวเรือนไทยในอนาคต
 โดยศึกษาคุณลักษณะของบัญชีและผู้กู้ท่ีเข้า
มาตรการชว่ยเหลือด้านสินเชื่อต้ังแต่เดือน
เมษายนเป็นต้นมากว่า 8.1 ล้านบัญชี คิด
เป็นมูลหนี้ท้ังหมด 2.2 ล้านล้านบาท (หรือ
ประมาณ 70% ของตัวเลขจ�ำนวนบัญชีท่ี
เข้ามาตรการจากธนาคารแหง่ประเทศไทย
 ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2563) ซึ่งผู้วิจัยได้
สร้างสมมติฐานเพื่อแยกแยะบัญชีดังกล่าว
จากฐานข้อมูลเชิงสถิติจากเครดิตบูโร
 ท่ีครอบคลุมสินเชื่อรายยอ่ยจากสถาบัน
การเงิน 102 แหง่ โดยในข้อมูลไมไ่ด้มีการ
รายงานสถานะการเข้ามาตรการจากสถาบัน
การเงินแต่อยา่งใด big data ข้างต้นแสดงให้
เห็นว่า

ความเข้มข้น หรือ intensity ของการเข้า
มาตรการสูงในวงกว้าง จากข้อมูลล่าสุด ณ
 สิ้นเดือนมิถุนายน พบว่า สินเชื่อสว่นใหญ ่
(59.7%) เข้ามาตรการในเดือนเมษายน โดย

 42.4% เข้ามาตรการครบ 3 เดือนในเดือน
มิถุนายน ขณะเดียวกันก็มีบัญชีกว่า 16.6% 
ท่ีเข้ามาตรการแล้วออกไปก่อนครบ 3 เดือน
 ซึ่งแสดงให้เห็นถึงระดับความรุนแรงของ
สถานการณ์ท่ีไมเ่ท่ากันของผู้กู้แต่ละกลุ่ม
 โดยข้อมูลในเดือนกรกฎาคมจะชว่ยฉายภาพ
ให้เราเข้าใจสถานการณ์ได้ชัดเจนมากขึ้นเมื่อ
มาตรการระยะแรกเริ่มหมดไป

เมื่อพิจารณาลักษณะการเข้ามาตรการของ
บัญชีท้ังหมด พบว่า 70.5% เป็นการเล่ือน
ช�ำระซึ่งสว่นหนึ่งอาจสะท้อนถึงการมีปัญหา
ในการช�ำระหนี้ของลูกหนี้ในวงกว้าง 25.8% 
เป็นการลดอัตราการช�ำระ และ 3.7% เข้า
มาตรการส�ำหรับหนี้เสีย (ปรับโครงสร้างหนี้
 หรือคลินิกแก้หนี้) และผู้กู้สว่นใหญ ่(76.1%) 
มีสินเชื่อเข้ามาตรการเพียง 1 บัญชี แต่ก็มี
ผู้กู้อีก 7.3% ท่ีเข้ามากกว่า 2 บัญชี และอีก
 4.9% ยังได้สินเชื่อใหมเ่พื่อเป็นสภาพคล่อง
ฉุกเฉินด้วย 

สินเชื่อท่ีเข้ามาตรการชว่ยเหลือมีลักษณะ
กระจุกตัว ท�ำให้บางพื้นท่ีนา่เป็นหว่ง โดย
เฉพาะในภาคอีสานตะวันออกท่ีมีสัดสว่น
สินเชื่อเข้ามาตรการสูงถึง 40-60% ซึ่งสว่น
ใหญเ่ป็นสินเชื่อสว่นบุคคล (ซึ่งมีจ�ำนวน
บัญชีมาก) และสินเชื่อบ้าน (ซึ่งมีขนาดมูล
หนี้สูง) และสว่นใหญก็่เป็นการเข้ามาตรการ
ในลักษณะเล่ือนการช�ำระเป็นหลัก ในขณะ
ท่ีกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ภาคใต้
และเหนือตอนบนก็มีสัดสว่นสินเชื่อท่ีเข้า
มาตรการส�ำหรับหนี้เสียสูงกว่าพื้นท่ีอ่ืน ๆ 

ความเสี่ยงของพอร์ตสินเชื่อรายยอ่ยของ
สถาบันการเงินต่อสินเชื่อท่ีเข้ามาตรการแตก
ต่างกันมาก โดยกลุ่ม Non-bank มีสัดสว่น
สินเชื่อในพอร์ตเข้ามาตรการมากท่ีสุด 10 
อันดับแรก (37-75%) และสว่นใหญเ่ป็นสิน
เชื่อเชา่ซื้อ และเข้ามาตรการในลักษณะลด
อัตราการช�ำระ แต่ก็มีความหลากหลายสูง
เพราะเป็นกลุ่มท่ีมีสัดสว่นต่�ำสุด 10 อันดับ
สุดท้ายด้วย สว่นกลุ่มธนาคารพาณิชย์มี
สัดสว่น 3-25% และสถาบันการเงินเฉพาะ
กิจของรัฐมีสัดสว่น 10-35% (ไมร่วมสินเชื่อ
เกษตร)

ผู้กู้ท่ีเข้ามาตรการมีภาระหนี้สูงและคุณภาพ
ด้อยกว่าผู้กู้ท่ีไมไ่ด้เข้าอยา่งมีนัยส�ำคัญ เรา

พบว่าผู้กู้ท่ีเข้ามาตรการมีมูลหนี้และจ�ำนวน
บัญชีสินเชื่อในพอร์ตสูงกว่าผู้กู้ท่ีไมไ่ด้เข้า
 โดยผู้กู้ท่ีเข้ามาตรการส�ำหรับหนี้เสียมีภาระ
หนี้มากท่ีสุด (มูลหนี้เฉล่ีย 1.7 ล้านบาทจาก
 6 บัญชี) รองลงมาคือผู้กู้ท่ีเล่ือนช�ำระ (เฉล่ีย 
0.9 ล้านบาทจาก 6 บัญชี) และผู้กู้ท่ีลดอัตรา
การช�ำระ (เฉล่ีย 1.1 ล้านบาทจาก 5 บัญชี) 
โดยผู้กู้ท่ีมีหลายบัญชีสว่นใหญย่ังใช้สถาบัน
การเงินเพียง 1-2 แหง่ นอกจากนี้ ผู้กู้ท่ี
เข้ามาตรการยังมีประวัติการช�ำระหนี้ใน 12 
เดือนท่ีผา่นมาด้อยกว่า และมีอายุมากกว่าผู้
กู้ท่ีไมไ่ด้เข้าอยา่งมีนัยส�ำคัญด้วย 

ภูมิทัศน์จากข้อมูลสินเชื่อท่ีเข้ามาตรการ
ชว่ยเหลือข้างต้นได้แสดงให้เห็นถึงความ
เสี่ยงในวงกว้างและความแตกต่างของความ
เปราะบางท้ังในระดับผู้กู้ พื้นท่ี และสถาบัน
การเงินเมื่อมาตรการชว่ยเหลือระยะแรก
 ๆ ได้สิ้นสุดลง และสะท้อนให้เห็นถึงความ
ท้าทายของนโยบายแก้หนี้ในอนาคต ซึ่งต้อง
ให้ความส�ำคัญกับการมุง่เป้าความชว่ยเหลือ
 การบริหารจัดการคุณภาพสินเชื่อในเชิงรุก
เพื่อป้องปรามไมใ่ห้บัญชีหนี้ดีจ�ำนวนมาก
กลายเป็นหนี้เสีย และการ “prepare for the 
worst” จากความไมแ่นน่อนท่ีสูงขึ้นของ
สถานการณ์สินเชื่อรายยอ่ยจ�ำนวนมหาศาล
เหล่านี้

งานวิจัยนี้ยังได้พยายามท่ีจะสร้างฉากทัศน์
ของปัญหาหนี้ครัวเรือนไทยในอนาคต โดย
น�ำข้อมูลข้างต้นไปเชื่อมโยงเข้ากับข้อมูล
หลากหลายมิติท่ีแสดงถึงแนวโน้มการฟื้ นตัว
ทางเศรษฐกิจของผู้กู้กลุ่มต่าง ๆ ของประเทศ
 และศึกษาประสิทธิผลของมาตรการแก้หนี้
ท่ีผา่นมา เพื่อสะท้อนนัยต่อการวางนโยบาย
แก้หนี้ครัวเรือนไทยในอนาคตอีกด้วย 
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ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจ มหาวิทยาลัย
หอการค้าไทย เปิดเผยว่า ดัชนีความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคประจ�ำเดือนสิงหาคม 2563 จากการ
ออกแบบสอบถามตัวอยา่งจากประชาชน ท่ัว
ประเทศเป็นจ�ำนวน 2,242 คน แยกเป็นกลุ่ม
ตัวอยา่งในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ร้อยละ
 40.3 และต่างจังหวัดร้อยละ 59.7 โดยกลุ่ม
ตัวอยา่งเป็นเพศชาย และเพศหญิงประมาณร้อยละ 
49.6 และ 50.4 ตามล�ำดับ

การอ่านค่าดัชนี  ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคจะมี
ค่าอยูร่ะหว่าง 0-200 ซึ่งสามารถแปลความหมายได้
ดังนี้
1) ถ้าดัชนีอยูใ่นระดับท่ีสูงกว่า 100 แสดงว่าผู้
บริโภคมีความเห็นว่าภาวการณ์ด้านนั้นๆ จะดีขึ้น
หรือ อยูใ่นระดับดี
2) ถ้าดัชนีอยูใ่นระดับ 100 แสดงว่าผู้บริโภคมีความ
เห็นว่าภาวการณ์ด้านนั้นๆ ไมเ่ปล่ียนแปลงหรือ
ทรงตัวในระดับปานกลาง
3) ถ้าดัชนีอยูใ่นระดับท่ีต่�ำกว่า 100 แสดงว่าผู้
บริโภคมีความเห็นว่าภาวการณ์ด้านนั้นๆ จะแยล่ง
หรืออยูใ่นระดับไมดี่

ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของผู้บริโภคใน
เดือนสิงหาคม 2563

ในเดือนสิงหาคม 2563 มีปัจจัยหลายด้านท่ีเป็น
ปัจจัยบวกและปัจจัยลบท่ีสง่ผลกระทบต่อความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภค ส�ำหรับปัจจัยท่ีเป็นปัจจัยบวก
 ได้แก่

1. คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเป็น
เอกฉันท์ ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.50% 
ต่อปี โดยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มทยอย
ฟื้ นตัวตามการผอ่นคลายมาตรการควบคุมการ
ระบาดของไวรัสโควิด-19 ในประเทศและการทยอย
ฟื้ นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ัวโลก แต่ยังต้อง
ระวังความเสี่ยงจากโอกาสเกิดการระบาดระลอกท่ี
สอง

2. รัฐบาลมีมาตรการผอ่นปรนระยะท่ี 5 หลังจากท่ี
ได้มีการผอ่นปรนต้ังแต่ระยะท่ี 1-4 มาอยา่งต่อเนื่อง
 เพื่อให้กิจการห้างร้านต่างๆ ได้กลับมาเปิดด�ำเนิน
ธุรกิจและประชาชนสามารถออกมาท�ำกิจกรรม
ต่างๆ ได้หลากหลายขึ้น ภายใต้วิถี "New Normal"

3. รัฐบาลด�ำเนินมาตรการดูแลและเยียวยาผลก
ระทบจากสถานการณ์ COVID-19 เพื่อชว่ยเหลือ
ประชาชนท่ัวไป และผู้ประกอบการ

4. ราคาน้�ำมันดีเซลขายปลีกในประเทศ มีการปรับ
ตัวลดลง ประมาณ 0.30 บาทต่อลิตร จากระดับ
 22.59 บาทต่อลิตร ณ สิ้นเดือนกรกฎาคม 2563 มา
อยูท่ี่ระดับ 22.29 บาทต่อลิตร ณ สิ้นเดือนสิงหาคม
 2563

ส�ำหรับปัจจัยลบในเดือนสิงหาคม 2563 ได้แก่

1. ความวิตกกังวลต่อการแพรร่ะบาดของไวรัส
 COVID-19 สง่ผลกระทบต่อการด�ำเนินชีวิตของ
ประชาชน การท�ำธุรกิจ และภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศในอนาคตโดยเฉพาะในภาคการท่องเท่ียว
 และบริการต่างๆ แม้ว่าสถานการณ์ตัวเลขของผู้ติด
เชื้อมีแนวโน้มท่ีดีขึ้น

2. ความกังวลเก่ียวกับสถานการณ์ทางด้านการเมือง 
ตลอดจนการชุมนุมทางการเมืองของกลุ่มเยาวชน ท่ี
อาจสง่ผลประเทศไทยจะต้องเผชิญกับปัญหาความ
ขัดแย้งทางการเมืองเหมือนอดีตท่ีผา่นมา

3. ส�ำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหง่ชาติ (สศช.) เผยอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์
มวลรวมในประเทศ (จีดีพี) ในไตรมาส 2/63 หดตัว
 12.2% เทียบชว่งเดียวกันปีก่อน ลดลงต่อเนื่องจาก
ไตรมาส 1/63 ท่ีติดลบ 2% สาเหตุมาจากภาคการ
สง่ออกและบริการ รวมท้ังการบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนปรับลดลง จากผลกระทบของโควิด-19 
ขณะท่ีการใช้จ่ายภาครัฐยังขยายตัว

4. ส�ำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหง่ชาติ (สศช.) ปรับลดประมาณการตัวเลข
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (จีดีพี) ปี 2563 คาด
ว่า จะติดลบ 7.8%-7.3% มีค่ากลางอยูท่ี่ติดลบ 
7.5% ลดลงจากประมาณการครั้งก่อนท่ีติดลบ 6%-
5% เนื่องจากปัจจัยกดดันจากรายได้จากนักท่อง
เท่ียวต่างชาติปรับลดลง ภาวะถดถอยรุนแรงของ
เศรษฐกิจและปริมาณการค้าโลก ผลกระทบโควิด
-19 ในประเทศ และปัญหาภัยแล้ง

5. รัฐบาลขยายระยะเวลาการใช้ พ.ร.ก. บริหาร
ราชการในสถานการณ์ฉุกเฉิน เพื่อบริหารจัดการ
และควบคุมสถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรัส

 COVID-19

6. ราคาพืชผลทางการเกษตรยังทรงตัวอยูใ่นระดับ
ต่�ำ สง่ผลให้รายได้ของเกษตรกรโดยสว่นใหญย่ัง
ทรงตัวอยูใ่นระดับต่�ำ ท�ำให้ก�ำลังซื้อท่ัวไปในต่าง
จังหวัดขยายตัวไมม่ากนัก

7. ผู้บริโภคมีความรู้สึกว่าเศรษฐกิจชะลอตัวลง
 ตลอดจนปัญหาค่าครองชีพและราคาสินค้าท่ียัง
ทรงตัวอยูใ่นระดับสูง รวมถึงผู้บริโภคยังรู้สึกว่าราย
ได้ในปัจจุบันไมส่อดคล้องกับค่าครองชีพท่ีปรับตัว
สูงขึ้น

8. การสง่ออกของไทยในเดือนกรกฎาคม 2563 มี
มูลค่า 18,819.46 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงร้อย
ละ 11.37 ขณะท่ีการน�ำเข้ามีมูลค่า 15,476.21 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงร้อยละ 26.38 สง่ผลให้
ดุลการค้าเกินดุล 3,343.25 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
 ท�ำให้ในชว่ง 7 เดือนของปี 2563 สง่ออกได้รวม
 133,162.43 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลงร้อยละ 
7.72 และมีการน�ำเข้ารวม 119,118.23 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ ลดลงร้อยละ 14.69 สง่ผลให้เกินดุลการค้า
รวม 14,044.20 ล้านเหรียญสหรัฐฯ

9. ระดับราคาน้�ำมันขายปลีกในประเทศปรับตัว
เพิ่มขึ้น โดยราคาน้�ำมันขายปลีกแก๊สโซฮอล ออก
เทน 91 (E10) และแก๊สโซฮอล ออกเทน 95 (E10) 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 0.70 บาทต่อลิตร จาก
ระดับ 21.28 และ 21.55 บาทต่อลิตร ณ สิ้นเดือน
กรกฎาคม 2563 ตามล�ำดับ มาอยูท่ี่ระดับ 21.98 
และ 22.25 บาทต่อลิตร ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 2563 
ตามล�ำดับ

10. SET Index ในเดือนสิงหาคม 2563 ปรับตัว
ลดลง 17.87 จุด โดยปรับตัวลดลงจาก 1,328.53 จุด
 ณ สิ้นเดือนกรกฎาคม 2563 เป็น 1,310.66 จุด ณ 
สิ้นเดือนสิงหาคม 2563

11. เงินบาทปรับตัวแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยจากระดับ
 31.417 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นเดือน
กรกฎาคม 2563 เป็น 31.217 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 2563 โดยสว่นหนึ่ง
เป็นผลจากความกังวลเก่ียวกับ การแพรร่ะบาด
ของ COVID-19 แต่ก็ยังสะท้อนว่ามีเงินทุนจากต่าง
ประเทศสุทธิไหลออกจากประเทศไทย



หอการค้้าไทย เผยความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภค เดืือน ส.ค. 63 หอการค้้าไทย เผยความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภค เดืือน ส.ค. 63 

ปรับตััวดีีขึ้�นต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 4ปรับตััวดีีขึ้�นต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 4

การแปลผลดััชนีคีวามเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโิภคประจำำ�เดืือน
สิงิหาคม 2563

จากผลของการส�ำรวจความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในเดือน
สิงหาคม 2563 ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคโดยรวม
แทบทุกรายการปรับตัวขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 หลัง
จากท่ีรัฐบาลได้ด�ำเนินการผอ่นคลายให้ธุรกิจสามารถ
กลับมาด�ำเนินการได้ (reopen) ในระยะท่ี 1 ถึง 5 ใน
เดือนพฤษภาคมเป็นต้นมา ประกอบกับการท่ีรัฐบาลออก
มาตรการดูแลและเยียวยาผลกระทบจากสถานการณ์
 COVID-19 ท้ังมาตรการด้านการเงินและการคลัง เพื่อชว่ย
เหลือประชาชนท่ัวไปและผู้ประกอบการโดยท่ัวไป อยา่งไร
ก็ตาม ผู้บริโภคยังมีความกังวลสูงเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจ
และการว่างงานในอนาคตท่ีเกิดจากผลกระทบเชิงลบจาก
 COVID-19 ส�ำหรับรายละเอียดของการปรับตัวของดัชนี
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในเดือนสิงหาคม 2563 มีดังนี้

1. ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับเศรษฐกิจโดย
รวมในเดือนสิงหาคม 2563 ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภค
เก่ียวกับเศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือน
ท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 42.6 ในเดือนท่ีผา่นมา สู่
ระดับ 43.6 ท้ังนี้ในเดือนสิงหาคม 2563 กลุ่มตัวอยา่งเห็น
ว่า ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และ
แยป่ระมาณ 3.5% 36.7% และ 59.8% ตามล�ำดับ ขณะ
ท่ีเดือนกรกฎาคม ผู้บริโภคมีความเห็นว่าภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ 3.2% 
36.1% และ 60.7% ตามล�ำดับ การท่ีดัชนียังคงอยูใ่นระดับ
ท่ีต่�ำกว่า 100 อยา่งมากแสดงว่า ผู้บริโภคขาดความเชื่อมั่น
ต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวม เนื่องมาจากผู้บริโภคยังมีความ
กังวลเก่ียวกับความผันผวนของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจ
ไทยท่ีอาจปรับตัวเข้าสูภ่าวะถดถอยเนื่องจากวิกฤต
 COVID-19 ท่ัวโลก

ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับเศรษฐกิจในปัจจุบัน
ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้นจาก
ระดับ 29.9 ในเดือนก่อน สูร่ะดับ 30.8 ท้ังนี้ในเดือน
สิงหาคม 2563 ผู้บริโภคเห็นว่าภาวะเศรษฐกิจอยูใ่นระดับ
ท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ 1.6% 27.6% และ 70.8% 
ตามล�ำดับ ขณะท่ีเดือนกรกฎาคม ผู้บริโภคเห็นว่าภาวะ
เศรษฐกิจอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ 1.4% 
27.0% และ 71.6% ตามล�ำดับ การท่ีดัชนีมีค่าอยูใ่นระดับ
ต่�ำกว่า 100 แสดงให้เห็นว่า โดยภาพรวมแล้วผู้บริโภคสว่น
ใหญม่ีความรู้สึกว่าภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันมีภาวะท่ีแย่
มาก

ส�ำหรับดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับเศรษฐกิจ
ในอนาคต (ใน 6 เดือนข้างหน้า) ของเดือนสิงหาคม 2563 
ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้นจาก
ระดับ 55.3 มาอยูท่ี่ระดับ 56.5 ในเดือนสิงหาคม 2563 ผู้
บริโภคเห็นว่าภาวะเศรษฐกิจในอนาคตอยูใ่นระดับท่ีดี ปาน
กลาง และแยป่ระมาณ 5.3% 45.8% และ 48.9% ตาม
ล�ำดับ ขณะท่ีในเดือนกรกฎาคม ผู้บริโภคมีความเห็นว่า
ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแย่
ประมาณ 5.0% 45.2% และ 49.8% ตามล�ำดับ

2. ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับโอกาสหางาน
ท�ำโดยรวม ในเดือนสิงหาคม 2563 ดัชนีความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคเก่ียวกับโอกาสหางานท�ำโดยรวมปรับตัวดีขึ้นต่อ
เนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 48.4 สูร่ะดับ
 49.1 ในเดือนสิงหาคม 2563 ผู้บริโภคเห็นว่าโอกาสใน
การหางานท�ำโดยรวมอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแย่
ประมาณ 3.9% 41.3% และ 54.8% ตามล�ำดับ ขณะท่ีใน
เดือนกรกฎาคม ผู้บริโภคมีความเห็นว่าโอกาสในการหา
งานท�ำโดยรวมอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ
 3.6% 41.1% และ 55.2% ตามล�ำดับ การท่ีดัชนีมีค่าต่�ำ
กว่าระดับ 100 แสดงว่าผู้บริโภคยังขาดความเชื่อมั่นเก่ียว
กับภาวะการจ้างงานโดยรวมโดยเหน็ว่าโอกาสในการหางาน

ท�ำจะแยล่งตามภาวะเศรษฐกิจถดถอยลงจาก COVID-19

ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับโอกาสในการหา
งานท�ำในปัจจุบันของเดือนสิงหาคม 2563 ปรับตัวดีขึ้นต่อ
เนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 38.2 ใน
เดือนก่อนสูร่ะดับ 39.0 ในเดือนสิงหาคม 2563 ผู้บริโภค
เห็นว่าโอกาสในการหางานท�ำอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง
 และแยป่ระมาณ 2.0% 35.0% และ 63.0% ตามล�ำดับ
 ขณะท่ีในเดือนกรกฎาคม ผู้บริโภคมีความเห็นว่าโอกาสใน
การหางานท�ำอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ
 1.7% 34.8% และ 63.5% ตามล�ำดับ การท่ีดัชนีความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับโอกาสในการหางานท�ำใน
ปัจจุบันเคล่ือนไหวต่�ำกว่าระดับ 100 แสดงว่า ผู้บริโภคเห็น
ว่าโอกาสในการหางานท�ำในปัจจุบันยังไมดี่นัก และรู้สึก
ว่า การจ้างงานในปัจจุบันอยูใ่นสถานการณ์ท่ีไมป่กติตาม
ความเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจท่ีย่�ำแยล่งอยา่งรวดเร็วเพราะ
 COVID-19

ส�ำหรับดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับโอกาสในการ
หางานท�ำในอนาคต (ใน 6 เดือนข้างหน้า) ปรับตัวดีขึ้นต่อ
เนื่องเป็นเดือนท่ี 3 โดยปรับตัวดีขึ้นจาก 58.6 เป็น 59.3 ใน
เดือนสิงหาคม 2563 ผู้บริโภคเห็นว่าโอกาสในการหางานท�ำ
ในอนาคตอยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ 5.8% 
47.7% และ 46.5% ตามล�ำดับ ขณะท่ีในเดือนกรกฎาคม
 ผู้บริโภคมีความเห็นว่า โอกาสในการหางานท�ำในอนาคต
อยูใ่นระดับท่ีดี ปานกลาง และแยป่ระมาณ 5.5% 47.6% 
และ 46.9% ตามล�ำดับ การท่ีดัชนีทรงตัวอยูใ่นระดับต่�ำกว่า
 100 แสดงให้เห็นว่า ผู้บริโภคสว่นใหญเ่ห็นว่าภาวะการจ้าง
งานในอนาคตจะไมดี่ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีอาจเข้าสูภ่าวะ
เศรษฐกิจถดถอยในอนาคต

3. ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับรายได้ในอนาคต
ในเดือนสิงหาคม 2563 ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียว
กับรายได้ในอนาคตปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็น เดือนท่ี 4 โดย
ปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 59.3 สูร่ะดับ 60.4 และยังคงเป็นการ
ปรับตัวลดลงกว่าระดับ 100 ต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 20 ท้ังนี้ใน
เดือนสิงหาคม 2563 ผู้บริโภคเห็นว่ารายได้ในอนาคตของ
ตน (ใน 6 เดือนข้างหน้า) จะปรับตัวดีขึ้น ไมเ่ปล่ียนแปลง
 และแยล่ง ประมาณ 6.3% 47.8% และ 45.9% ตามล�ำดับ
 ขณะท่ีเดือนกรกฎาคม ผู้บริโภคมีความเห็นว่า รายได้ใน
อนาคตของตนจะปรับตัวดีขึ้น ไมเ่ปล่ียนแปลง และแยล่ง 
ประมาณ 6.0% 47.3% และ 46.7% ตามล�ำดับ

การท่ีผู้บริโภคสว่นใหญป่ระมาณ 93.7% เห็นว่าราย
ได้ในชว่ง 6 เดือนข้างหน้าจะอยูใ่นระดับแยล่งและไม่
เปล่ียนแปลง แสดงว่าผู้บริโภคยังคงเห็นว่ารายได้ของตน
ในอนาคตอยูใ่นระดับท่ีเหมาะสมต่อการจับจ่ายใช้สอยใน
ระดับท่ีต่�ำลง การท่ีดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเก่ียวกับ
รายได้ในอนาคตอยูห่า่งจากระดับ 100 อยา่งมากและต่�ำ
สุดเป็นประวัติการณ์ แสดงว่า ผู้บริโภคขาดความมั่นใจใน
รายได้ในอนาคตของตนในระดับปกติ สง่ผลให้ผู้บริโภคจะ
ระมัดระวังการจับจ่ายใช้สอยอยา่งมากในชว่ง 3-6 เดือน
ข้างหน้า

ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภค ในเดือนสิงหาคม 2563

จากผลของการส�ำรวจความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในเดือน
สิงหาคม 2563 เมื่อน�ำดัชนีประเภทต่างๆ มาค�ำนวณโดย
แบง่ตามระยะเวลาของการวิเคราะห์ ผลปรากฏว่าดัชนี
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคแบง่ตามระยะเวลาปรับตัวดีขึ้น
ต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภค
ในปัจจุบันปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 34.0 มาอยูท่ี่ระดับ 34.9 
ขณะท่ีดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในอนาคต (ในระยะ 6 
เดือนข้างหน้า) ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับ
ตัวดีขึ้นจากระดับ 57.7 มาอยูท่ี่ระดับ 58.7 สง่ผลให้ดัชนี

ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค (Consumer Confidence Index: 
CCI) ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้น
จากระดับ 50.1 เป็น 51.0

สรุปผลการส�ำรวจดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคประจ�ำ
เดือนสิงหาคม 2563

ผลของการส�ำรวจความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในเดือน
สิงหาคม 2563 ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคโดยรวม
แทบทุกรายการปรับตัวขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 4 หลัง
จากท่ีรัฐบาลได้ด�ำเนินการผอ่นคลายให้ธุรกิจสามารถ
กลับมาด�ำเนินการได้ (reopen) ในระยะท่ี 1 ถึง 5 ต้ังแต่
เดือนพฤษภาคมเป็นต้นมา ประกอบกับการท่ีรัฐบาลออก
มาตรการดูแลและเยียวยาผลกระทบจากสถานการณ์
 COVID-19 ท้ังมาตรการด้านการเงินและการคลัง เพื่อชว่ย
เหลือประชาชนท่ัวไปและผู้ประกอบการโดยท่ัวไป อยา่งไร
ก็ตาม ผู้บริโภคยังมีความกังวลสูงเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจ
และการว่างงานในอนาคตท่ีเกิดจากผลกระทบเชิงลบจาก
 COVID-19

ท้ังนี้ ดัชนีความเชื่อมั่นเก่ียวกับเศรษฐกิจโดยรวม ดัชนี
ความเชื่อมั่นเก่ียวกับโอกาสหางานท�ำโดยรวม และดัชนี
ความเชื่อมั่นเก่ียวกับรายได้ในอนาคตอยูท่ี่ระดับ 43.6 49.1 
และ 60.4 ตามล�ำดับ โดยปรับตัวดีขึ้น ทุกรายการเมื่อเทียบ
กับดัชนีในเดือนกรกฎาคม 2563 ท่ีอยูใ่นระดับ 42.6 48.4 
และ 59.3 ตามล�ำดับ อยา่งไรก็ตาม ดัชนียังอยูใ่นระดับต่�ำ
กว่าปกติ (ท่ีระดับ 100) แสดงว่าผู้บริโภคยังไมม่ีความมั่นใจ
เก่ียวกับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ โอกาสในการหางานท�ำ 
และรายได้ในอนาคตอยา่งมาก เพราะมีความกังวลในวิกฤต
 COVID-19 ในประเทศไทยและท่ัวโลก สง่ผลกระทบให้
เศรษฐกิจไทยและการจ้างงานถดถอยลง ซึ่งจะท�ำให้รายได้
ในอนาคตของผู้บริโภคลดลงในท่ีสุด

การปรับตัวดีขึ้นของดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคทุก
รายการในเดือนนี้สง่ผลให้ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภค
 (Consumer Confidence Index: CCI) ปรับตัวขึ้นต่อ
เนื่องเป็นเดือนท่ี 4 โดยปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 50.1 เป็น
 51.0 การท่ีดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคโดยรวมยังคง
เคล่ือนไหวคงอยูต่่�ำกว่าระดับ 100 แสดงให้เห็นว่าผู้บริโภค
ยังคงเห็นว่าสถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวมนา่จะปรับตัวเข้า
สูภ่าวะถดถอยจากวิกฤต COVID-19 ท่ัวโลก อาจสง่ผลกระ
ทบในเชิงลบอยา่งมากต่อก�ำลังซื้อภายในประเทศ ภาคการ
ท่องเท่ียว ภาคการสง่ออก ธุรกิจโดยท่ัวไป และการจ้างงาน
ในอนาคต ซึ่งเป็นปัจจัยบั่นทอนความเชื่อมั่นของผู้บริโภค
ท้ังในปัจจุบันและในอนาคตอยา่งต่อเนื่อง

ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในปัจจุบันปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง
เป็นเดือนท่ี 4 จากระดับ 34.0 มาอยูท่ี่ 34.9 แสดงว่า ภาวะ
เศรษฐกิจไทยในปัจจุบันแยม่ากในมุมมองของผู้บริโภค และ
ดัชนีความเชื่อมั่นในอนาคตก็ปรับตัวขึ้นเป็นเดือนท่ี 4 เชน่
เดียวกัน โดยปรับตัวดีขึ้นจากระดับ 57.7 มาอยูท่ี่ระดับ 
58.7 ซึ่งอยูใ่นระดับต่�ำกว่าค่าปกติ (คือ 100) สะท้อนให้เห็น
ว่าผู้บริโภคยังขาดความเชื่อมั่นอยา่งมากเก่ียวกับเศรษฐกิจ
ไทยในอนาคต

แม้ว่าดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคจะปรับตัวดีขึ้นทุก
รายการจากมาตรการผอ่นคลายให้ธุรกิจเปิดด�ำเนินการได้
หลายสถานประกอบการมากขึ้น และมีมาตรการเยียวยา
และฟื้ นฟูเศรษฐกิจออกมาต่อเนื่อง แต่การท่ีดัชนีความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภคสว่นใหญย่ังทรงตัวต่�ำ ดังนั้นคาดว่าผู้
บริโภคยังคงชะลอการใช้จ่ายอยา่งมากไปอยา่งน้อยจนถึง
ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2453 จนกว่าสถานการณ์ COVID-19 จะ
คลายตัวลงและมีการเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและธุรกิจ
อยา่งกว้างขวาง พร้อมกับรัฐบาลออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของท่ีเปน็รูปธรรมชัดเจนในการพลิกฟื้ นเศรษฐกิจ
หลัง COVID-19 เพื่อฟื้ นความเชื่อมั่นของผู้บริโภค



 บล.ทิิสโก้้ :  HOTEL ราคาปรับตััวเพิ่่� มขึ้้�นเร็็วเกิินไป  บล.ทิิสโก้้ :  HOTEL ราคาปรับตััวเพิ่่� มขึ้้�นเร็็วเกิินไป 

ปรบัตัวเพิ่มขึ้นเรว็เกินไปแนะน�ำให้
 "Underweight"
          

เรามีมุมมองเชิงลบต่อกลุ่มโรงแรม แม้ว่าจะได้
ปัจจัยบวกต่อการกลับมาเปิดโรงแรม, อัตราการ
เข้าพักท่ีเพิ่มขึ้น, ความคืบหน้าของวัคซีนก็ตาม
 แต่ผลประกอบการจะยังขาดทุนต่ออีกหลาย
ไตรมาส โดยเรายังคงค�ำแนะน�ำเดิม แต่มองว่า
 AWC และ ERW มีความเสี่ยงจากการพึ่งพา
ลูกค้าต่างชาติในกรุงเทพฯ เรายังคงแนะน�ำ
ให้ "ขาย" MINT จากผลขาดทุนท่ีต่อเนื่องไป
อีกหลายไตรมาส และสุดท้าย CENTEL จะได้
ประโยชน์จากการด�ำเนินงานของร้านอาหารท่ี
กลับมาก�ำไร

          

เน้นตลาดในประเทศไปจนถึงกลางปี 2021F

 การฟื้ นตัวของโลกจาก COVID-19 จะต้องรอ
การกระจายของวัคซีน และการฟื้ นตัวของไทย

ต้องไปจนถึงกลางปี 2021F และการเข้าพัก
ของโรงแรมจะค่อนข้างจ�ำกัดจาก 1) กลุ่มนัก
ท่องเท่ียวในประเทศ 2) การเป็นสถานท่ีกักตัว
ชั่วคราวชว่ยลดผลกดดันของ RevPar โดยรวม
แล้ว เราคาดนักท่องเท่ียวปี 2020 - 2022F ท่ี
 6.8 ล้านคน, 12.1 ล้านคน และ 34.6 ล้านคน
ตามล�ำดับ ลดลงจากเดิมท่ี 7.4, 13.6 และ 36.1 
ล้านคนตามล�ำดับ

          

การกระตุ้นการท่องเท่ียวเป็นปัจจัยบวกระยะ
สั้น

แม้ว่าอัตราการเข้าพักจะเพิ่มขึ้นในเดือน ก.ค. 
การกระตุ้นของภาครัฐฯ จะมีผลลดลงในอนาคต
 ท�ำให้เราปรับลดการท่องเท่ียวลง ในขณะท่ีภาค
รัฐต้ังเป้าไว้ท่ี 3.75 หมื่นล้านบาท แต่เราคาดไว้ท่ี 
4.5 พันล้านบาท เท่านั้น แต่รายได้กระจายไปยัง
ท่ัวทุกกลุ่ม

          

การปรับประมาณการในปี 2020 - 2021F

เราปรับ RevPar ลงส�ำหรับปี 2020 -2021F โดย
เราคาดว่า RevPar ในปีนี้จะอยูท่ี่ 50 - 70% 
จากปี 2019 เท่านั้น หลังจากท่ีค่าห้องลดลง 20 
-30% รวมไปถึงอัตราการเข้าพักท่ีลดลงส�ำหรับ
ปี 2021F เราปรับ RevPar ลงจากการกลับมา
ของนักท่องเท่ียวท่ีเล่ือนออกไปเป็น 2H21F 

เราแนะน�ำให้ "ขาย" AWC และ ERW โดยมี
มูลค่าท่ีเหมาะสม 3.20 บาท และ 2.60 บาทตาม
ล�ำดับ

          

ท่ีมา : ส�ำนักวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ�ำกัด 
ประจ�ำวันท่ี 9 ก.ย. 2563



บล.เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  : CPALL  แนะน�ำซื้อ ราคาเป้าหมาย 79 บาท/หุ้นบล.เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  : CPALL  แนะน�ำซื้อ ราคาเป้าหมาย 79 บาท/หุ้น

ก�ำไรค่อยๆ ฟื้ นตัวดขีึ้น

แม้ปรับลดประมาณการสะท้อน SSSG ฟื้ นตัว
ช้ากว่าคาด แต่แนวโน้มก�ำไรเป็นทิศทางขาขึ้น
ต้ังแต่ 3Q63 เป็นต้นไป เนื่องจาก SSSG ติดลบ
น้อยลงและอัตราก�ำไรฟื้ นตัว รวมท้ังอาจได้
อานิสงส์ทางอ้อมจากมาตรการกระตุ้นการ
บริโภค อีกท้ังการขยายสาขายังเป็นไปตามเป้า
หมาย สว่นการลงทุนในเทสโก้คาดว่าสามารถ
น�ำมาจากเงินกู้ แนะน�ำ ซื้อ ราคาเป้าหมายใหม่
 (DCF, WACC 7.2%, G.4%) 79 บาท ปรับลง
จาก 83 บาท 

ปรบัลดประมาณการ แต่ก�ำไรผา่นจุดต่�ำสุด
แล้ว
          
เราปรับลดประมาณการก�ำไรปี 2563-2564 
ลง 14% และ 12% ตามล�ำดับ เนื่องจากการ
ฟื้ นตัวของ SSSG ช้ากว่าคาดจากการอุปโภค
บริโภคและนักท่องเท่ียวต่างชาติลดลง โดย
 SSSG ใน 3Q63 คาดว่าติดลบประมาณ
 15% จากติดลบ 20% ใน 2Q63 อยา่งไรก็ดี
  มาตรการกระตุ้นการบริโภคและการเดินทาง
ท่องเท่ียวในประเทศมากขึ้นคาดว่าจะชว่ยให้
 SSSG ติดลบน้อยลงตามล�ำดับ โดยยอดขาย
สินค้าพร้อมรับประทาน (RTE) และขนมฟื้ นตัว

ขึ้น ขณะท่ีบริษัทยอ่ยคือ MAKRO มีแนวโน้ม
เติบโตดีขึ้นจากการท่ีลูกค้า HORECA กลับมา
เปิดด�ำเนินธุรกิจ ราคาเนื้อสัตว์เพิ่มขึ้น และ
อาจได้ผลบวกจากมาตรการ "คนละครึ่ง" จาก
กลุ่มร้านค้าโชหว่ยซึ่งมาซื้อสินค้าเพื่อไปขาย
ต่อ 

การซื้อเทสโก้ยงัคาดว่าจะเสรจ็ภายปีนี้ โดย
ใช้เงินกู้
          
การซื้อเทสโก้อยูร่ะหว่างรอการพิจารณาจาก
คณะกรรมการแขง่ขันการค้า ซึ่งคาดจะเสร็จ
ภายในปีนี้ โดย CPALL มีการเตรียมแหล่งเงิน
ทุน 3 พันล้านเหรียญฯ จากการกู้เงินซึ่งสว่น
ใหญเ่ป็น USD และบางสว่นเป็นเงินบาท เบื้อง
ต้นเราประเมินว่าอัตราสว่นหนี้สินสุทธิต่อทุน
จะเพิ่มจาก 0.9 เท่า เป็น 1.3-1.4 เท่า ซึ่งยังอยู่
ภายใต้ Bond Covenant ท่ี 2 เท่า สว่นการท�ำ
สัญญาแฟรนไชส์หลักส�ำหรับด�ำเนินการร้านเซ
เว่นฯ ในกัมพูชาและลาวคาดว่าใช้เงินลงทุนไม่
มาก เนื่องจากการขยายสาขาจะเป็นแบบค่อย
เป็นค่อยไป ซึ่งยังไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมีนัยยะ
ต่อผลประกอบการของ CPALL 

ESG : ความท้าทายจากการท�ำธุรกิจท่ี
เก่ียวข้องกับคนจ�ำนวนมาก

          
CPALL เป็นองค์กรขนาดใหญท่ี่มีการด�ำเนิน
ธุรกิจหลากหลายซึ่งมีการใช้บุคคลากรจ�ำนวน
มาก จึงจ�ำเป็นต้องมีมาตรการด้านความ
ปลอดภัยและสง่เสริมคุณภาพชีวิตท่ีดี บริษัท
จัดหาวัตถุดิบหลักและสินค้าจากหลายแหล่ง
 ซึ่งต้องมีการจัดการหว่งโซอุ่ปทาน (Supply 
chain) อยา่งมีประสิทธิภาพและตรวจสอบ
ย้อนกลับได้ อีกท้ังต้องมีมาตรการบริหาร
จัดการด้านพลังงานไฟฟ้าจากใช้ไฟฟ้ามาก
จากการมีสาขากว่า 12,000 สาขา 

ความเสี่ยง: การระบาดของโควิด-19 รอบ
 2 SSSG ฟื้ นตัวช้ากว่าคาด นักท่องเที่ยวต่าง
ชาติลดลง อากาศเยน็หรอืฝนตกมากกว่า
ปกติ 

          Suttatip Peerasub
          suttatip.p@maybank-ke.co.th
          (66) 2658 6300 ext 1430

 ที่มา: บรษัิทหลักทรพัย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (
ประเทศไทย) จ�ำกัด ประจ�ำวันที่ 9 ก.ย. 2563
   



บล. ดีีบีีเอส วิิคเคอร์์ส : RBF  แนะนำำ� ถืือ  ราคาเป้้าหมาย 9.50 บาท/หุ้้�นบล. ดีีบีีเอส วิิคเคอร์์ส : RBF  แนะนำำ� ถืือ  ราคาเป้้าหมาย 9.50 บาท/หุ้้�น

ในเชิงประเมินมูลค่าหุ้นเริ่มสูง
         
 ปัจจุบันกลยุทธ์การขยายธุรกิจไปยังต่าง
ประเทศเป็นไปตามแผน นั่นคือ โรงงานท�ำ
เกล็ดขนมปัง (Breadcrumb) ท่ีอินโดนีเซีย 
Shift 1 ได้เริ่มแล้ว และ Shift 2 จะเริ่มได้ราว
ปลาย ก.ย.นี้ จะเป็นการทดแทนน�ำเข้าจาก
ไทย สว่นท่ีเวียดนามโรงงานท�ำเกล็ดขนมปัง
จะเริ่มได้ราวเดือน ต.ค.63
          
ยังคงมีการค้นคิดผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ ท่ี
สร้างสรรค์อยา่งต่อเนื่อง เพื่อสนับสนุนผล
การด�ำเนินงานในชว่งครึ่งหลังปีนี้ (2H63) 
อยา่งเชน่กรณีการผลิตวัตถุดิบบางสว่นเอง
 แทนท่ีปกติจะน�ำเข้าจากต่างประเทศ เพื่อดึง

อัตราก�ำไรให้สูงขึ้น และเราเห็นว่าสินค้าบาง
ประเภทมีโอกาสจะสร้างยอดขายได้ดี เชน่
 การลดปริมาณน้�ำตาล หรือเครื่องปรุงรสท่ี
ชว่ยประหยัดเวลา เชน่ ลดเวลาจากการต้อง
ไปยา่งเป็นต้น

เราคาดว่าผลการด�ำเนินงานใน 2Q63 ท่ีไม่
สดใสนัก เป็นจุดต่�ำสุดของปีนี้ได้ผา่นไปแล้ว
 ปัจจุบันเริ่มกลับมารีโอเพนเมือง โรงแรม
 2 แหง่กลับมาเปิดให้บริการ อีกท้ังบริษัท
พยายามเพิ่มยอดขายท้ังในสว่นเครื่องปรุงรส
 และสินค้าประเภทเคลือบ (Food Coating) 
รวมท้ังการประหยัดต้นทุน-ค่าใช้จ่าย และ
การขยายธุรกิจไปยังต่างประเทศ
ปรับลดค�ำแนะน�ำเป็น ถือ จากเดิม ซื้อ แม้

ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกรง่ แต่ราคาหุ้นเริ่มเข้าสู่
เกณฑ์สูง คงราคาพื้นฐานไว้ท่ี 9.50 บาท ซึ่ง
ประเมินด้วยวิธี DCF (WACC 8%, TG 2.5%) 
ราคาหุ้นขณะนี้ซื้อขายด้วย P/E ปี 64 ท่ี 35 
เท่า และมี PEG ท่ีระดับ 1.5 เท่าแล้ว ราคา
ปิดมีสว่นลด (Downside) ได้ 10%

นักวิเคราะห์ : Thailand Research Team / 
นันทิกา  เวียงเพิ่ม : nantikaw@th.dbs.com

  ท่ีมา: บจ.หลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (
ประเทศไทย) ประจ�ำวันท่ี 9 ก.ย. 2563



บล.เคทีบี (ประเทศไทย) : EPG  แนะน�ำถือ ราคาเป้าหมาย 5 บาท/หุ้นบล.เคทีบี (ประเทศไทย) : EPG  แนะน�ำถือ ราคาเป้าหมาย 5 บาท/หุ้น

มีโอกาสฟื้ นตัวเร็วใน 2HFY21E
          เรายังคงแนะน�ำ "ถือ" และราคาเป้าหมายท่ี 5.00 บาท อิง FY21E PER ท่ี 20 เท่า
 (-1SD below 4-yr average PER) โดยเรามีมุมมองเป็นกลางจากงาน SET Opportunity 
Day ซึ่ง EPG ยังคง guidance ใกล้เคียงเดิม โดยมีประเด็นส�ำคัญ ดังนี้ 1) ยังคงประเมิน
รายได้ปี FY21E ท่ี 9 พันล้านบาท -12% YoY โดยสว่นใหญล่ดลงจาก Aeroklas สว่น
 Aeroflex และ EPP จะทรงตัว YoY, 2) คงเป้าหมายอัตราก�ำไรขั้นต้นปี FY21E ท่ี 28%-
30% โดยมีโอกาสท�ำได้ใกล้เคียง 30% มากกว่า และ 3) ประเมินก�ำไรสุทธิ 1QFY21 เป็น
จุดต่�ำสุด และทยอยดีขึ้นในชว่งท่ีเหลือของปีนี้ จากการฟื้ นตัวของท้ัง 3 ธุรกิจหลัก และ
ยังได้ประโยชน์จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีถูกลง ท้ังนี้เรายังคงประเมินก�ำไรสุทธิ FY21E ท่ี 700 
ล้านบาท -30% YoY โดยก�ำไรสุทธิ 2QFY21E เริ่มฟื้ นตัวสูร่ะดับ 150-180 ล้านบาท จาก 
1QFY21 ท่ีก�ำไร 76 ล้านบาท สว่นก�ำไร 3Q-4QFY21E จะมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง
          ราคาหุ้นปรับตัวลงและ underperform SET -4% ในชว่ง 3 เดือนท่ีผา่นมา จากก�ำไร
สุทธิ 1QFY21 ท่ีปรับตัวลดลงมาก แต่ราคาหุ้น outperform SET +3% ในชว่ง 1 เดือนท่ี
ผา่นมา จากแนวโน้มอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีเริ่มดีขึ้น ท้ังนี้ เรายังแนะน�ำ "ถือ" จากแนว
โน้มก�ำไรสุทธิ 2QFY21E ท่ียังอยูใ่นเกณฑ์ต่�ำ อยา่งไรก็ตามเราเริ่มมีมุมมองเป็นบวกมาก
ขึ้นส�ำหรับก�ำไร 2HFY21E และมีโอกาสปรับค�ำแนะน�ำขึ้น หากผลประกอบการ 2QFY21E 
ออกมาดีกว่าท่ีเราคาด 

Event: SET Opportunity Day
          ยังคงประเมินก�ำไรสุทธิ 1QFY21 เป็นจุดต่�ำสุด เรามีมุมมองเป็นกลางจากงาน SET 
Opportunity Day โดยภาพรวม EPG ยังคง guidance ใกล้เคียงเดิม โดยมีประเมินส�ำคัญ
 ดังนี้
          1) EPG ยังคงประเมินรายได้ปี FY21E (ending Mar 2022) ท่ี 9 พันล้านบาท -12% 
YoY โดยจะเป็นการลดลงจากธุรกิจ Aeroklas เป็นหลักท่ี -25% YoY ตามยอดขายรถยนต์
ท่ีชะลอตัว สว่นธุรกิจ Aeroflex และ EPP ประเมินว่าจะทรงตัวจากปีก่อน
          2) ยังคงเป้าหมายอัตราก�ำไรขั้นต้นปี FY21E ท่ี 28%-30% โดย EPG ยังประเมินว่า
จะมีโอกาสท�ำได้ใกล้เคียง 30% มากกว่า (FY20E อยูท่ี่ 29.1%) จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีต่�ำลง 
และการบริหารต้นทุนได้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
          3) EPG ประเมินก�ำไรสุทธิ 1QFY21 (Apr-Jun 2021) เป็นจุดต่�ำสุดและจะทยอยฟื้ น
ตัวต่อเนื่องในชว่งท่ีเหลือของปีนี้ในทุกกลุ่มธุรกิจ 

Implication
          คงประมาณการก�ำไรสุทธิปี FY21E ลดลง -30% YoY โดยจะทยอยฟื้ นตัวใน
 2QFY21E เรายังคงประเมินก�ำไรสุทธิปี FY21E ท่ี 700 ล้านบาท (-30% YoY) โดยก�ำไร
สุทธิ 1QFY21 ค่อนข้างต่�ำคิดเป็น 11% จากท้ังปี ซึ่งเราประเมินว่าจะเป็นจุดต่�ำสุด และจะ
ทยอยฟื้ นตัวในชว่งท่ีเหลือของปีนี้จากการปรับตัวดีขึ้นในทุกกลุ่มธุรกิจ ท้ังนี้ เราประเมิน
ก�ำไรสุทธิ 2QFY21E จะอยูท่ี่ 150-180 ล้านบาท ดีขึ้นจาก 1QFY21 ท่ีมีก�ำไร 76 ล้านบาท
 แต่ลดลงจาก 2QFY20 ท่ีมีก�ำไร 327 ล้านบาท โดยก�ำไรท่ีดีขึ้น QoQ จะเป็นผลจากธุรกิจ
 Aeroklas ท่ีดีขึ้นมากสุดจากฐานต่�ำในไตรมาสก่อน ตามภาพรวมยอดผลิตรถยนต์ท่ีมี
ทิศทางฟื้ นตัวขึ้น สว่น EPP จะดีขึ้นตามการบริโภคท่ีกลับมา ขณะท่ี Aeroflex ยังทรงตัว 
ส�ำหรับก�ำไรสุทธิ 3Q-4QFY21E จะดีขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งจะเริ่มกลับมาทรงตัว YoY ได้

Valuation/Catalyst/Risk
          เรายังคงราคาเป้าหมายท่ี 5.00 บาท อิง FY21E PER ท่ี 20 เท่า (-1SD below 4-yr 
average PER) โดยมี key risk จากก�ำไร 2QFY21E ท่ียังอยูใ่นเกณฑ์ต่�ำ แต่ประเมินว่าได้
ผา่นจุดต่�ำสุดไปแล้วใน 1QFY21 และแนวโน้มจะดีขึ้นต่อเนื่องในชว่งท่ีเหลือของปีนี้

          Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)

          ที่่�มา: บล.เคทีีบี ี(ประเทศไทย) จำำ�กัด ประจำำ�วันที่่� 9 ก.ย. 2563



บล.หยวนต้้า  :  SAWAD  แนะนำำ� "TRADING" ราคาเป้้าหมาย 60 บาท/หุ้้�นบล.หยวนต้้า  :  SAWAD  แนะนำำ� "TRADING" ราคาเป้้าหมาย 60 บาท/หุ้้�น

ระยะสั้้�นน่่าสนใจ แต่่ระยะยาวอ่่อนไหวต่่อ Regulatory Risk

ทิิศทางผลดำำ�เนิินงานใน 3Q63 มีแีนวโน้ม้ฟื้้� นตััวดีีขึ้้�น หนุนุด้้วย 3 ปัจัจััยหลัักคืือ 1) การให้้สินิเชื่่�อใหม่ใ่นเดืือน ก.ค.-ส.ค
. ฟื้้� นตััวขึ้้�นมาเทีียบกัับ 2Q63 หลัังเข้า้สู่่�ช่ว่ง High Season ของธุุรกิิจ 2) รายได้้ค่่าธรรมเนีียมนายหน้า้ขายประกัันภััยปรับั
ตััวดีีขึ้้�นตามการให้ส้ินิเชื่่�อหลัังปลดล็็อคดาวน์ ์และ 3) การตั้้�งสำำ�รองของ SAWAD มีีแนวโน้ม้ลดต่ำำ�ลงใน 2H63 เพราะใน
 1H63 บริษัิัทได้้ตั้้�งสำำ�รองพิิเศษ Management Overlay ไปแล้้ว พร้อ้มระบุุว่่าการตั้้�งสำำ�รองปกติิของบริษัิัทในกรณีทีี่่�ไม่ม่ีี
การ Write-off จะอยู่่�ที่่�ไตรมาสละ 40-50 ลบ. (การตั้้�งสำำ�รองตาม ECL Model) ต่ำำ�กว่่าที่่�เราและตลาดประเมิิน (เราคาด
ไตรมาสละ 120-130 ลบ.) 
          
ผบห. ประเมินิผลกระทบจากมาตรการลดเพดานดอกเบี้้�ยของสินิเชื่่�อจำำ�นำำ�ทะเบียีนรถจาก 28% เหลืือ 24% และสินิ
เชื่่�อนาโนไฟแนนซ์์จาก 36% เหลืือ 33% กระทบผลดำำ�เนินิงานเพียีงเล็็กน้อ้ยเนื่่�องจากมีีสัดัส่ว่นของสินิเชื่่�อที่่�ต้องปรับั
ลดดอกเบี้้�ยลงไม่ม่าก (สิินเชื่่�อจำำ�นำำ�ทะเบียีนรถกลุ่่�ม High Risk ในรุ่่�นที่่�มีกีารแข่ง่ขันัต่ำำ� และสินิเชื่่�อนาโนที่่�คิดเป็น็เพียีง
 7-10% ของพอร์ต์รวม) อีีกทั้้�งมาตรการดัังกล่่าวมีผีลเฉพาะกัับสินิเชื่่�อใหม่ท่ี่่�เริ่่�มปล่่อยตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 ส.ค. เป็น็ไป (ไม่ม่ีผีล
ต่่อสัญัญาสินิเชื่่�อเดิิม) นอกจากนี้้�หากผลิิตภััณฑ์์หลัักของบริษัิัทถูกูแทรกแซงจาก ธปท. มากขึ้้�น บริษัิัทจะหันัมารุุกตลาดสินิ
เชื่่�อ Land for Cash เพิ่่�มเติ่่�ม ซึ่่�งยังัสามารถคิิดดอกเบี้้�ยได้้สูงู (สูงูสุดุ 36% ต่่อปี)ี มี ีLTV ต่ำำ� และการแข่ง่ขันัไม่สู่งูนักั 
          
ประเด็็นการแข่ง่ขันัจากแบงก์์ออมสิิน ผบห. ระบุุว่่าอยู่่�ระหว่่างติิดตามแผนธุุรกิิจเพิ่่�มเติิมเพราะยังัไม่เ่ห็น็การทำำ�ตลาดใน
พื้้�นที่่�ที่่�บริษัิัทให้้บริกิาร ทั้้�งนี้้� ผบห. ยัังไม่กั่ังวลต่่อการแข่ง่ขันัในตลาดมากนัักเพราะคาดฐานลููกค้้าไม่น่่า่จะทัับซ้อ้นกััน อีีก
ทั้้�งบริษัิัทมีีข้้อได้้เปรียีบจากจำำ�นวนสาขาที่่�ครอบคลุมุกว่่าและความสัมัพันัธ์ใ์กล้้ชิดิกัับลูกูค้้า รวมถึึงกระบวนการติิดตาม
และจััดเก็็บหนี้้�ที่่�มีประสิทิธิภิาพ

Our Take
          
เรามีมีุมุมองบวกเล็็กน้อ้ยหลัังจบการประชุุม โดยคาด SAWAD จะมีีกำำ�ไรที่่�พลิิกกลัับมาโตทั้้�ง QoQ และ YoY หนุุนด้้วย
การเติิบโตของสิินเชื่่�อที่่�เร่ง่ตััวขึ้้�นในช่ว่งปลายปี ีบวกกัับรายได้้ค่่าธรรมเนีียมขายประกัันที่่�เพิ่่�มขึ้้�นช่ว่ยชดเชยรายได้้
ค่่าธรรมเนียีมติิดตามหนี้้�ที่่�ลดลงในช่ว่งที่่�ผ่อ่นคลายการติิดตามลูกูหนี้้�ที่่�ได้้รับัผลกระทบจาก COVID-19 นอกจากนี้้�
บริษัิัทมีแีผนลดค่่าใช้จ่้่ายในการดำำ�เนินิงานด้้วยการนำำ�เทคโนโลยีีมาทดแทนพนักังาน Back Office ทำำ�ให้ค้าด Cost to 
Income Ratio จะทยอยลดลง อีีกทั้้�งการตั้้�งสำำ�รองมีโีอกาสต่ำำ�กว่่าที่่�เราประเมิินไว้้ก่่อนหน้า้ เพราะจะไม่ม่ีกีารตั้้�งสำำ�รอง
 Management Overlay เช่น่ใน 1H63 ทำำ�ให้ค้าดทั้้�งปี ี2563 บริิษััทจะมีีกำำ�ไรสุทุธิ ิ4,247 ลบ. โต 13.1%YoY ตามประมาณ
การเดิิม
          
แม้เ้ราคาดผลดำำ�เนินิงานของบริษัิัทจะปรับัตััวดีีขึ้้�นในช่ว่งที่่�เหลืือของปี ีอีีกทั้้�งราคาหุ้้�นปัจัจุุบันัมี ีUpside ราว 35.6% จาก
มูลูค่่าพื้้�นฐานปี ี2563 ที่่� 60 บาท (วิิธี ีGGM) แต่่เราคงคำำ�แนะนำำ�เพีียง "Trading" เนื่่�องจากบริิษััทยังัมีคีวามเสี่่�ยงที่่�การให้้
สินิเชื่่�อผ่า่น BFIT จะถูกู ธปท. เข้า้มาควบคุมุดอกเบี้้�ยเช่น่เดีียวกัับผลิิตภััณฑ์์สินิเชื่่�อประเภทอื่่�น ซึ่่�งอาจส่ง่ผลกระทบต่่อ
ศักัยภาพทำำ�กำำ�ไรให้้แย่ล่งจากประมาณการ อีีกทั้้�งยัังอยู่่�ระหว่่างรอความชััดเจนของแผนธุุรกิิจและกลุ่่�มลูกูค้้าเป้า้หมายของ
ธนาคารออมสินิ ซึ่่�งมีแีผนเข้า้มารุุกตลาด Non-Bank ในช่ว่งต้้นปี ี2564 
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          Trin Sittisawad FRM
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          ที่่�มา: บจ.หลัักทรัพัย์ ์หยวนต้้า (ประเทศไทย) ประจำำ�วันที่่� 9 ก.ย. 2563 



บล.ทิิสโก้้  :  PRM  แนะนำำ�ซื้้�อ ราคาเป้้าหมาย 11.50 บาท/หุ้้�นบล.ทิิสโก้้  :  PRM  แนะนำำ�ซื้้�อ ราคาเป้้าหมาย 11.50 บาท/หุ้้�น

2H20 ยังัเป็็นช่ว่งที่่�ดีีของบริษัิัท
          
จากการจััด Conference call กัับทางผู้้�บริหิารของ PRM บริษัิัทยังัคงมั่่�นใจต่่อการเติิบโตในช่ว่งครึ่่�งปีหีลััง จากการฟื้้� นตััวของ
ธุุรกิิจขนส่ง่ในประเทศ และธุุรกิิจ FSU ที่่�ยังัมีคีวามต้้องการต่่อเนื่่�องจากลูกูค้้า โดยมีีประเด็็นสำำ�คัญดัังต่่อไปนี้้�
          
1) ธุุรกิิจขนส่ง่น้ำำ�มันัในประเทศเริ่่�มฟื้้� นตััว (สัดัส่ว่น 35% ของรายได้้รวม) จากการเดิินทางในประเทศที่่�มากขึ้้�น ทำำ�ให้มี้ีความ
ต้้องการใช้น้้ำำ�มันัดีีเซล เบนซินิ แต่่สำำ�หรัับน้ำำ�มันเชื้้�อเพลิิงอากาศยานยังัคงไม่ฟ่ื้้� นตััว (คิิดเป็น็สัดัส่ว่น 20% ของปริิมาณการขนส่ง่
ทั้้�งหมด) บริษัิัทพยายามรัักษาอััตราการใช้้เรือืที่่� 90% โดยใช้เ้รือืของบริษัิัทเอง 31 ลำำ� ซึ่่�งมีอัีัตรากำำ�ไรที่่�สูงกว่่าการจ้้างเรือืข้า้ง
นอก ทำำ�ให้้อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้นยังัคงอยู่่�ในระดัับมากกว่่า 20%
          
2) ธุุรกิิจ FSU ยัังคงแข็ง็แกร่ง่และมีคีวามอ่่อนไหวต่่อความผันัผวนของราคาน้ำำ�มันัน้อ้ยลง จากเรือืทั้้�งหมด 8 ลำำ� เป็น็การจััดเก็็บ
น้ำำ�มันัดิิบ 2 ลำำ� และอีีก 6 ลำำ�เป็็นการจััดเก็็บน้ำำ�มันเตาเพื่่�อรองรับัการใช้น้้ำำ�มันั Low sulfur ตาม IMO2020 ซึ่่�งบริษัิัทมองว่่าน่า่จะ
ยังัมีคีวามต้้องการนี้้�ต่อเนื่่�องไปยังัปีหีน้า้
          
3) เน้น้การรักัษาประสิทิธิภิาพการดำำ�เนิินงานและอััตรากำำ�ไร : อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้นคาดจะยังัคงอยู่่�ระดัับสููงจาก 25.7% ใน 2Q20 
จากการบริิหารจััดการต้้นทุนุน้ำำ�มันโดยการซื้้�อน้ำำ�มันที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�เก็็บไว้้ใช้ง้าน และอััตราการใช้เ้รือืแต่่ละประเภทที่่�มากกว่่า
 90%
          
4) ขายเรือื Offshore 2 ลำำ� (ตั้้�งค่่าเผื่่�อด้้อยค่่าไปแล้้วใน 2Q20 จำำ�นวน 78 ล้้านบาท) เนื่่�องจากลูกูค้้ามีกีารยกเลิิกการใช้ง้าน
 อย่า่งไรก็็ตาม บริิษััทตั้้�งค่่าเผื่่�อด้้อยค่่าใน 2Q20 เป็น็ช่ว่งที่่�ราคาเศษเหล็็กอยู่่�ในระดัับต่ำำ� แต่่ปัจัจุุบันัราคาเศษเหล็็กปรับัตััวสูงูขึ้้�น 
ดัังนั้้�น ถ้้าบริิษััทมีกีารขายเรือืจริิง จะทำำ�ให้้มีกีำำ�ไรเข้า้มาบางส่ว่น
          
5) แผนการเพิ่่�มกองเรืือปี ี2020 เน้น้การขยายเรืือขนส่ง่ในประเทศ โดยบริิษััทมีีแผนเพิ่่�มเรือืขนส่ง่ในประเทศ 1 ลำำ�ซึ่่�งคาดจะรับั
เรือืเสร็็จในเดืือน ก.ย. นี้้� และเรืือ FSU อีีก 2 ลำำ� ซึ่่�งอยู่่�ระหว่่างกระบวนการจััดหาเรือื ซึ่่�งทั้้�ง 2 ลำำ�มีลููกค้้าจองใช้ง้านแล้้วและอยู่่�
ระหว่่างการเจรจาและเลืือกจุุดในการส่ง่มอบเรือื สำำ�หรับัปีี 2021 บริิษััทมีีแผนการที่่�เพิ่่�มกองเรือืธุุรกิิจอื่่�นมากขึ้้�น อาทิิ เรือืขนส่ง่
ระหว่่างประเทศ เป็็นต้้น
          
เรายังัคงมุมุมองเป็น็บวกต่่อ PRM และยังัคงแนะนำำ� "ซื้้�อ" เรามองว่่าผลการดำำ�เนิินงานในครึ่่�งปีหีลัังจะเติิบโต HoH และทั้้�งปีี
 2020F จะเติิบโต 54% YoY และ 21% YoY ในปีี 2021F จาก 1) การรัับรู้้�ผลจากการปรับัอััตราค่่าบริกิารเรือื FSU เต็็มไตรมาส
ใน 3Q20 และต่่อเนื่่�องไปยังักลางปีหีน้า้ 2) เราคาดอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้นยังัมีแีนวโน้ม้ที่่�สูงู โดยคาดสำำ�หรับัทั้้�งปีอียู่่�ที่่� 39.7% เพิ่่�มขึ้้�น
จาก 31.7% ในปี ี2019 ตามการปรับัอััตราค่่าบริกิาร ต้้นทุนุพลัังงานที่่�ยังอยู่่�ระดัับต่ำำ�กว่่าปีทีี่่�แล้้ว และ 3) แผนการเพิ่่�มกองเรือื
ของบริษัิัทที่่�จะเพิ่่�มทั้้�งในธุุรกิิจขนส่ง่ในประเทศ เรือื FSU และแผนที่่�จะเติิบโตผ่า่นการเพิ่่�มและขยายธุุรกิิจเรือือื่่�นๆ นอกจากนี้้�
 เรามองว่่าระดัับราคาหุ้้�นของ PRM ในปััจจุุบันัซื้้�อขายอยู่่�ที่่� -0.5 SD ของค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� PER 20 เท่่า ดัังนั้้�น ยังัคงน่า่สนใจใน
การลงทุนุ
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 บล.เคทีีบีี (ประเทศไทย) :  BAM  แนะนำำ�ซื้้�อ  ราคาเป้้าหมาย 25 บาท/หุ้้�น บล.เคทีีบีี (ประเทศไทย) :  BAM  แนะนำำ�ซื้้�อ  ราคาเป้้าหมาย 25 บาท/หุ้้�น

คาดกำำ�ไรสุุทธิจะกลัับมาดีีขึ้้�น 2H20E และต่่อเนื่่�องปีี 2021E
         

เราปรัับคำำ�แนะนำำ�ขึ้้�นเป็น็ "ซื้้�อ" จากเดิิม "ถืือ" และปรัับราคาเป้า้หมายขึ้้�นเป็็น
 25.00 บาท จากเดิิม 22.00 โดยเรา rollover ราคาเป้้าหมายไปเป็น็ปี ี2021E 
แต่่ยังัคงอิิง PBV เดิิมที่่� 2.0x (Average PBV) เรามีีมุมุมองเป็็นบวกมากขึ้้�น
ต่่อการประชุุมนักัวิิเคราะห์ว์านนี้้� (9 ก.ย.) จาก 1) ผลการดำำ�เนินิงานได้้ผ่า่น
จุุดต่ำำ�สุดใน 2Q20 แล้้ว, 2) ผลการดำำ�เนินิงานจะกลัับมาดีีขึ้้�นใน 3Q20E จาก
สถานการณ์ก์รมบังัคัับคดีีที่่�ดีขึ้้�น, ยอดขาย NPA ที่่�ดีขึ้้�นภายหลัังการออกบููธ
จำำ�หน่า่ยได้้ และมีเีสียีงตอบรับัที่่�ดี และคาดว่่าจะต่่อเนื่่�องไป 4Q20E จากลููกหนี้้�
ที่่�ขอรับัการช่ว่ยเหลืือกลัับมาชำำ�ระได้้ตามสััญญาในเดืือน ก.ย. และ 3) บริิษััทคง
เป้า้การซื้้�อหนี้้�เสียีปี ี2020 ที่่� 1.0 หมื่่�นล้้านบาท และต่่อเนื่่�องไปปี ี2021 (คิิด
เป็น็อััตราการขยายตััวในระยะยาวที่่� +5-7%) จาก NPLs ในระบบที่่�สูง ทั้้�งนี้้�เรา
คงประมาณการกำำ�ไรสุทุธิปีิี 2020E/21E ที่่� 2.32 และ 4.67 พันัล้้านบาท (-65% 
YoY / +101% YoY) และยังัไม่ไ่ด้้รวมรายได้้ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจากการรับัรู้้� DTA ไม่่
เกิิน 2.5 พันัล้้านบาท จากทั้้�งหมด 4.9 พันัล้้านบาทใน 2H20E 

          

ราคาหุ้้�นปรัับตััวลง และ underperform SET -9% ในช่ว่ง 1 และ 3 เดืือนที่่�ผ่า่น
มา จากผลการดำำ�เนินิงาน 2Q20 ที่่�ออกมาต่ำำ�กว่่าตลาดคาด อย่า่งไรก็็ตามจาก
ผลการดำำ�เนิินงานได้้ผ่า่นจุุดต่ำำ�สุดุแล้้ว และแนวโน้ม้ผลการดำำ�เนิินงานที่่�จะดีีขึ้้�น
ใน 2H20E และต่่อเนื่่�องไปปีี 2021E หรืือคิิดเป็็นอััตราการขยายตััวในระยะยาว
ที่่� 2020E-22E EPS CAGR ที่่� 48.6% หนุนุโดยการซื้้�อ NPLs/NPA เข้้ามาบริิหาร
ที่่�ต้นทุนุถูกูลง ตามภาวะเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััว และ NPLs ในอุุตสาหกรรมที่่�ปรับั
ตััวเพิ่่�มขึ้้�น เราจึึงแนะนำำ� "ซื้้�อ"

Event: Analyst meeting
          
ผู้้�บริหิารมั่่�นใจผลการดำำ�เนินิงาน 2H20E จะกลัับมาดีีขึ้้�น เรามีมีุมุมองเป็น็บวก
มากขึ้้�นจากการประชุุมนักัวิิเคราะห์ว์านนี้้� (9 ก.ย.) โดยมีปีระเด็็นสำำ�คัญ คืือ

          

1) ผู้้�บริหิารชี้้�แจงผลการดำำ�เนินิงาน 2Q20 ที่่�ออกมาต่ำำ�กว่่าคาด เกิิดจาก Cash 
collection ที่่�ต่ำำ�กว่่าเป้า้ -15% ทำำ�ให้บ้ริษัิัทรับัรู้้�รายได้้ดอกเบี้้�ย (ไม่ร่วมยอดค้้าง
รับั) น้อ้ยลง ในขณะที่่�ค่าใช้จ่้่ายในการดำำ�เนินิงานยังัเท่่าเดิิม นอกจากนี้้�บริิษััทได้้
ชี้้�แจงว่่า Cash collection ที่่�รับรู้้� ส่ว่นใหญ่ม่าจากรายย่อ่ย ในขณะที่่�ลูกค้้าราย
ใหญ่ไ่ด้้ชะลอการซื้้�อทรััพย์ ์และเริ่่�มกลัับมาเจรจาใน 3Q20 จำำ�นวน 4-5 ราย โดย
ราคาทรััพย์ท์ี่่�เจรจานั้้�นมูลูค่่าไม่ต่่ำำ�กว่่า 100 ล้้านบาท/ราย

          

2) คาด Cash collection ใน 2H20E จะดีีขึ้้�น จากการประมูลูบัังคัับทรัพัย์ท์ี่่�กรม
บังัคัับคดีีกลัับมาเป็น็ปกติิ, ลูกูค้้ารายใหญ่ท่ี่่�กลัับมาเจรจาซื้้�อ, เพิ่่�มช่อ่งทางขาย
 NPA ทั้้�ง online และ offline และลูกูหนี้้�ที่่�เข้า้รับัการช่ว่ยเหลืือจะเริ่่�มกลัับมา
ชำำ�ระตั้้�งแต่่ ก.ย.

          

3) บริิษััทยังัคงเป้า้ยอดซื้้�อ NPLs/NPA ปี ี2020 ที่่� 1.0 หมื่่�นลบ. และต่่อเนื่่�องปีี
 2021 คิิดเป็น็อััตราการขยายตััวที่่� +5-7% YoY (1H20 = +3% YoY) หนุุนโดย
 NPLs ในระบบที่่�ยังอยู่่�ระดัับสูงู และประเมินิว่่าสถาบัันการเงิินจะเริ่่�มทยอยขาย
หนี้้�เสียีจาก COVID-19 ในช่ว่ง 1Q-2Q21

          

4) คาดจะสามารถรัับรู้้�รายได้้จาก DTA บางส่ว่นในปีี 2020 โดย ณ ปัจัจุุบันัอยู่่�
ระหว่่างการส่ง่เอกสารให้ผู้้้�สอบบัญัชีปีระมาณ 50% จากยอด DTA รวมที่่� 4.9 
พันัลบ.  

Implication
          

คงประมาณการกำำ�ไรสุุทธิปิี ี2020E/21E ที่่�  -65%/+101% เราคงประมาณ
การกำำ�ไรสุุทธิปิี ี2020E/21E ที่่� 2.32 และ 4.67 พันัล้้านบาท (-65% YoY / 
+101% YoY) โดยเราประเมิินว่่าบริิษััทมีคีวามสามารถในการเข้้าซื้้�อหนี้้�มาบริิ
หารปี ี2020E/21E ที่่� 1.0 และ 1.15 หมื่่�นล้้านบาท จาก NPLs ในระบบที่่�ยังัสููง
 โดยประเมินิว่่าสถาบัันการเงิินจะทยอยขายหนี้้�เสีียจาก COVID-19 ออกมาใน
ช่ว่งต้้นปี ี2021E ภายหลัังการสิ้้�นสุุดระยะช่ว่ยเหลืือ 6 เดืือน (เม.ย.-ก.ย. 2020) 
นอกจากนี้้�เราประเมิินว่่าบริิษััทมีแีหล่่งเงิินทุนุ และสถานะการเงิินที่่�แข็็งแกร่ง่
 (D/E ratio ที่่� 2.2-2.3x ต่ำำ�กว่่า covenant ที่่� 2.5x) ซึ่่�งเพีียงพอต่่อการเข้า้ซื้้�อ 
NPLs มาบริิหารเพิ่่�มขึ้้�นในอนาคต

          ด้้านผลการดำำ�เนิินงาน 2H20E คาดจะขยายตััว  +78% HoH จาก 1) 
สถานการณ์์กรมบัังคัับคดีีที่่�ดีขึ้้�น, 2) ยอดขาย NPA ที่่�ดีขึ้้�นภายหลัังการออกบููธ
จำำ�หน่า่ยได้้ และมีเีสียีงตอบรับัที่่�ดี, 3) ลููกหนี้้�ที่่�ขอรับัการช่ว่ยเหลืือกลัับมาชำำ�ระ
ได้้ตามสัญัญาในเดืือน ก.ย. และ 4) รับัรู้้�รายได้้จาก DTA ไม่เ่กิิน 2.5 พัันล้้านบาท
 จากทั้้�งหมด 5.0 พันัล้้านบาทใน 2H20E (ยังัไม่ร่วมในประมาณการกำำ�ไรสุุทธิปิีี
 2020E) 

Valuation/Catalyst/Risk
         

 ปรับัราคาเป้้าหมายขึ้้�นเป็น็ 25.00 บาท จากเดิิม 22.00 บาท โดยเรา rollover 
ไปราคาเป้้าหมายปี ี2021E แต่่ยังัคงอิิง PBV เดิิมที่่� 2.0x (Average PBV) ทั้้�งนี้้�
เราประเมิินว่่าผลการดำำ�เนิินงานได้้ผ่า่นจุุดต่ำำ�สุดุใน 2Q20 แล้้ว และจะกลัับ
มาขยายตััวต่่อเนื่่�องคิิดเป็น็ 2020E-22E EPS CAGR ที่่� 48.6% จาก 1) โอกาส
ในการเข้้าซื้้�อ NPLs/NPA มาบริหิารเพิ่่�มขึ้้�นในต้้นทุนุที่่�ลดลง โดยเฉพาะช่ว่ง
ปลายปี ี2020E ถึึงต้้นปี ี2021E ที่่�สภาพเศรษฐกิิจชะลอถึึงหดตััว และการสิ้้�นสุดุ
มาตรการช่ว่ยเหลืือลูกูหนี้้� COVID-19 ทำำ�ให้้สถาบัันการเงิินต่่างๆเร่ง่ขายหนี้้�เสียี
ออกมา และ 2) บริษัิัทมีฐีานเงิินทุนุที่่�แข็ง็แกร่ง่ และ D/E ต่ำำ�

          Analyst: Jutamas Temwattnangkul, CPA (Reg. no. 099971)

          ที่่�มา: บล.เคทีีบี ี(ประเทศไทย) จำำ�กัด ประจำำ�วันที่่� 10 ก.ย. 2563



บล. ดีีบีีเอส วิิคเคอร์์ส : HUMAN แนะนำำ� ซื้้�อ  ราคาเป้้าหมาย 10 บาท/หุ้้�นบล. ดีีบีีเอส วิิคเคอร์์ส : HUMAN แนะนำำ� ซื้้�อ  ราคาเป้้าหมาย 10 บาท/หุ้้�น

Long-term outlook 
remains intact 
          

รายได้้ถึึงจุุดต่ำำ�สุดุแล้้วใน 2Q63 โดยจำำ�นวน
พนัักงานของบริษัิัทลููกค้้า HUMAN ใน
กลุ่่�มธุุรกิิจโรงแรม อาหาร & เครื่่�องดื่่�มลด
ลงเพราะการ Lockdown ในช่ว่งโควิิด-19 
ระบาดในไทย ทางบริิษััทได้้ช่ว่ยเหลืือลูกูค้้า
ด้้วยการให้ส้่ว่นลดค่่าบริกิาร ซึ่่�งจะจบใน
เดืือนก.ย.นี้้� เราคาดว่่าจำำ�นวนพนัักงานที่่�ใช้้
บริกิาร HR Platform ของบริิษััทจะฟื้้� นตััว
หลัังปลด Lockdown แล้้ว

         

 ยังัคงเดิินหน้า้ขยายฐานลูกูค้้าด้้าน HR 
Solution โดยบริิษััทเสีียลูกูค้้ารายใหญ่ท่ี่่�มีี
พนัักงานกว่่า 1 หมื่่�นคนไปใน 1Q63 แต่่คาด
ว่่าจะได้้ลูกูค้้าใหม่ท่ี่่�มีพีนักังานกว่่า 5 พันั
คนเข้า้มาใน 2H63 และอาจได้้ลูกูค้้าที่่�เป็น็
บริษัิัทขนาดเล็็กเข้า้มาด้้วย

          

ซอฟท์์แวร์ ์Humantrix เวอร์์ชั่่�นใหม่ ่นำำ�
เสนอโมดููลที่่�เป็น็ฟังัก์์ชั่่�นเกี่่�ยวกัับ HR มาก
ขึ้้�น คาดว่่าจะจููงใจให้ลู้กูค้้าเดิิมมา Upgrade 
การใช้บ้ริิการ ทำำ�ให้้รายได้้ที่่�ไม่ป่ระจำำ�เพิ่่�ม

ขึ้้�นในระยะสั้้�น และรายได้้ประจำำ�ดีขึ้้�นใน
ระยะยาวเพราะสามารถคิิดค่่าใช้บ้ริกิารราย
เดืือนสูงูขึ้้�นได้้

          

มีกีารรีแีบรนด์์ซอฟท์์แวร์ ์& เพิ่่�มคุณุภาพ
สินิค้้าหลัังจากซื้้�อ TigerSoft มาแล้้ว 1 ปีี
 โดยเพิ่่�ม web-based, ปรับัฟัังก์์ชั่่�นและ
รููปลัักษณ์ใ์ห้ดู้ทัูันสมัยั รวมถึึงเพิ่่�มเติิม
ผลิิตภััณฑ์์และบริกิารให้ดู้นู่า่สนใจมากขึ้้�น
สำำ�หรัับกลุ่่�มลูกูค้้า SME นอกจากนั้้�นยังัมีี
แผนที่่�จะเปิิดตััวโมเดลลิิสซิ่่�งด้้วย ซึ่่�งคาดว่่า
เหล่่านี้้�จะทำำ�ให้บ้ริษัิัทมีีรายได้้ประจำำ�มากขึ้้�น
ในระยะยาว

          

จะตั้้�งบริษัิัทร่ว่มทุนุ (JV) ในปลายก.ย.หรือื
ต้้นต.ค.63 โดยเป็็น Flexi-benefit JV ซึ่่�ง
จะทำำ�ให้้ขยายงานไปยังัลููกค้้ากลุ่่�มพนักังาน
ที่่�แตกต่่างและหลากหลายอาชีพีมากขึ้้�น
 ซึ่่�งจะเป็็นแพลทฟอร์ม์ที่่�ครอบคลุมุเรื่่�อง
ประกััน, ผลิิตภััณฑ์์เพื่่�อการลงทุนุ, บริกิาร
 Wellness, สุขุภาพ, วางแผนเกษีียณสุุข
, ผลิิตภััณฑ์์เพื่่�อจััดการด้้านภาษีี ทำำ�ให้้
เปลี่่�ยนรููปแบบบริิการจาก B2B เป็น็ B2C ใน
อนาคต

         

 มีีแผนเปิดิตััวแพลทฟอร์ม์การปล่่อยกู้้� P2P 
ซึ่่�งขณะนี้้�ทำำ�กำำ�ลังเจรจากัับเจ้้าของทุุนที่่�จะ
มาปล่่อยกู้้� โดยทาง HUMAN พััฒนาแพลท
ฟอร์ม์ และยังัไม่แ่น่น่อนว่่าจะร่ว่มลงทุุน
ด้้วยหรือืไม่ ่เราคาดว่่าแผนงานนี้้�ยังต้้องลง
รายละเอีียดและใช้เ้วลาอีีกพอควร จึึงไม่ไ่ด้้
รวมไว้้ประมาณการกำำ�ไรและราคาพื้้�นฐาน

          

แนะนำำ�ซื้้�อ HUMAN ให้ร้าคาพื้้�นฐาน 10 
บาท (DCF, WACC 9.5%, TG 2.0%)  บริิษััท
ตั้้�งเป้า้หมายเป็น็ผู้้�ให้บ้ริกิาร HR Solution 
อัันดัับ 1 ของไทยในอีีก 2 ปีีข้า้งหน้า้ และ
เป็น็อัันดัับ 1 ในเอเชียี ส่ว่นโซลูชูั่่�นด้้านการ
เงิิน มีีเป้า้หมายเป็น็ผู้้�ให้บ้ริกิารด้้าน ERP 
และงานด้้านบัญัชี ีที่่�ดีที่่�สุดุและใหญ่ท่ี่่�สุดุใน
ประเทศไทย 

Phanthila THARACHATR, CFA +66 
26577827; phanthilat@th.dbs.com

ที่่�มา: บจ.หลัักทรัพัย์ ์ดีีบีเีอส วิิคเคอร์ส์ (
ประเทศไทย) ประจำำ�วันที่่� 10 ก.ย. 2563

  



 บล.ดีีบีีเอส วิิคเคอร์์ส : AS เพชรในตม...หุ้้�นเกมส์ที่่�ซื้้�อขายที่่� P/E เพีียง 7 เท่่า  บล.ดีีบีีเอส วิิคเคอร์์ส : AS เพชรในตม...หุ้้�นเกมส์ที่่�ซื้้�อขายที่่� P/E เพีียง 7 เท่่า 

เพชรในตม...หุ้้�นเกมส์ท์ี่่�ซื้้�อขายที่่� P/E เพีียง 7 เท่่า
         
บริษัทเอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น เป็นผู้ให้บริการเกมส์
ออนไลน์ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ กลุ่มบริษัทฯ เปิด
ให้บริการเกมส์ออนไลน์ครั้งแรกในไทยเมื่อปี 2546 
ด้วยเกมส์ "Ragnarok Online" และในปี 2551 ได้
เปิดให้บริการ "MapleStory" ซึ่งได้รับการตอบรับ
ดีในประเทศสิงคโปร์ ในปี 2562 ท่ีผา่นมา  มีเกมส์
ออนไลน์ท้ังหมดท่ีเปิดให้บริการท้ังบนแพลตฟอร์ม
พีซีและโมบายรวม 32 เกมส์ ใน 5 ประเทศ คือ ไทย
 สิงคโปร์ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซีย การให้
บริการเกมส์ออนไลน์ถือเป็นธุรกิจหลัก โดยในชว่ง 3 
ปีท่ีผา่นมา สร้างรายได้ให้แก่กลุ่มบริษัทฯ เฉล่ีย 93% 
ของรายได้ท้ังหมด
          
รายได้ของบริษัทมาจากการท่ีผู้เล่นเติมเงินเข้าเกมส์
บนแพลตฟอร์ม PC และมือถือ ผา่นบริการต่าง ๆ
 เชน่ บัตรเติมเงินล่วงหน้าท่ีออกโดยบริษัทฯ, บัตร
เติมเงินโทรศัพท์,บัตรเดบิตและบัตรเครดิต Visa 
และ MasterCard และ การเติมเงินผา่นธนาคารทาง
ออนไลน์ โดยกลุ่มบริษัทฯ ประกอบด้วยบริษัทต่าง ๆ
 รวม 10 บริษัท และต้ังเป้าหมายระยะยาวท่ีจะสร้าง
รายได้มากกว่า 2 พันล้านบาทภายในปี 2566 ซึ่งถือว่า
สูงเมื่อเทียบกับรายได้ปี 2562 ท่ี 767 ล้านบาท และ
ครึ่งปี 2563 ท่ีมีรายได้ 644 ล้านบาท 
          
สิ่่�งที่่�น่า่ตื่่�นเต้้น คืือ กำำ�ไรไตรมาส 2 ที่่�ผ่า่นมากลัับมาโต
 478%YoY และยัังมีโีอกาสเติิบโตต่่อเนื่่�อง โดยตั้้�งแต่่
ปี ี2560 เป็น็ต้้นมาผลประกอบการของบริษัิัทเริ่่�ม
กลัับมามีีกำำ�ไรและฟื้้� นตััวต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งในช่ว่งหลายปีทีี่่�
ผ่า่นมาบริิษััท ได้้ทำำ�การลดต้้นทุนุ โดยการลดจำำ�นวน
พนักังานลงจากระดัับ 1,000 คน เหลืือเพียีง 350 คน 
ทำำ�ให้้ต้้นทุนุของบริษัิัทค่่อนข้า้งต่ำำ�และมีปีระสิทิธิภิาพ
มาก และหากพิิจารณาในปี ี2562 ปีทีี่่�ผ่า่นมาในราย
ละเอีียด พบว่่าผลประกอบการบริษัิัทเริ่่�มฟื้้� นตััวโดด
เด่่นแล้้ว แต่่มีผีลขาดทุนุจากคดีีความ 55.1 ล้้านบาท
ในไตรมาส 1 /2562 ทำำ�ให้ก้ำำ�ไรสุทุธิทิั้้�งปีเีหลืือเพียีง
 4.35 ล้้านบาท หากไม่น่ับัรวมผลขาดทุนุดัังกล่่าว
ผลประกอบการบริิษััทเริ่่�มฟื้้� นตััวโดดเด่่นมากมีีกำำ�ไร
 59.45 ล้้านบาท อย่า่งไรก็็ตาม ผลประกอบการใน
ไตรมาส 2 ปี ี2563 ออกมาเติิบโตค่่อนข้้างโดดเด่่น
มากมีกีำำ�ไรสุทุธิถึิึง 117.8 ล้้านบาท โต 478%YoY 
เทีียบกัับกำำ�ไรสุทุธิทิั้้�งปี ี2560 ที่่� 12.64 ล้้านบาท และ
ทั้้�งปี ี2561 ที่่� 14 ล้้านบาท และทั้้�งปี ี2562 ที่่� 4.35 
ล้้านบาท(มีีผลขาดทุนุจากคดีีความ 55.1 ล้้านบาท) 
ถืือว่่าเติิบโตสูงูมาก 
         
 การเติบโตไตรมาส 2 เกิดขึ้นท้ังในและต่างประเทศ
 การเติบโตของรายได้เกิดขึ้นในทุกประเทศท่ีบริษัท
เข้าไปท�ำธุรกิจตามรูปด้านล่าง และเป็นการเติบโตใน
สัดสว่นท่ีสูง และธรรมชาติของธุรกิจนี้ท่ีการเพิ่มขึ้น
ของต้นทุนน้อยกว่าการเพิ่มขึ้นของรายได้มาก สง่ผล
ให้อัตราก�ำไรสุทธิเพิ่มขึ้นจาก 10% เป็น 26% หาก

เทียบกับไตรมาสเดียวกันของปีกับปีก่อน ในขณะท่ี
อัตราก�ำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นจาก 52% เป็น 59% เพิ่มขึ้น
เร็ว ในขณะท่ีทางด้านสัดสว่นรายได้ของบริษัทล่าสุด
 การเติบโตในต่างประเทศค่อนข้างเรง่ตัวมากขึ้น
 สัดสว่นรายได้ในต่างประเทศเพิ่มขึ้นเป็น 60% ของ
รายได้รวม จากเดิมท่ีมีสัดสว่นเพียง 40% ภาพรวม
เป็นการเติบโตท้ังภูมิภาคตามกราฟด้านล่าง 
          
สาเหตุผลผลประกอบการท่ีกลับมาเติบโตโดดเด่น
  เป็นผลจากการเปิดตัวเกมส์ใหมใ่นชว่งครึ่งปีแรก 5 
เกมส์ และจะมีการเปิดตัวในครึ่งปีหลังอีก 5 เกมส์ ซึ่ง
แม้ว่าสว่นหนึ่งของการเติบโตของรายได้เป็นผลจาก
สถานการณ์โควิค19 ท่ีคนอยูบ่้านกันมากขึ้น มีการ
ผอ่นคลายโดยการเล่นเกมส์แทนการออกไปนอกบ้าน
 แต่สิ่งหนึ่งท่ีมองข้ามไมไ่ด้เป็นเรื่องเทรนด์ของยูทูป
เบอร์และนักพากษ์เกมส์ท่ีเพิ่มขึ้นมาก เป็นแรงกระตุ้น
ท�ำให้เกิดการเล่นเกมส์เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเราคาดว่าเป็น
แนวโน้มท่ีต่อเนื่อง และท�ำให้ผลประกอบการบริษัท
ยังมีโมเมนต้ัมต่อเนื่องได้ตลอดท้ังปีนี้ 
         
 เบื้องต้นคาดรายได้ในครึ่งปีหลังใกล้เคียงกับครึ่งปี
แรก แม้ว่าจะลดระดับลงบ้างหลังจากท่ีรายได้ขึ้นไป
สูงสุดในไตรมาส 2 แต่ชดเชยจากไตรมาสหนึ่งท่ีราย
ได้ยังไมสู่งมาก และเชื่อว่ารายได้ยังคงมีแนวโน้มดี
ต่อในครึ่งปีหลัง โดยไตรมาสสุดท้ายมักจะเป็นชว่งท่ี
ดีท่ีสุดของปี เบื้องต้นประเมินรายได้ในครึ่งปีหลังใกล้
เคียงกับครึ่งปีแรก จากการเติบโตในต่างประเทศท่ียัง
คงสูง ในขณะท่ีการเติบโตในประเทศอินโดนีเซียยังมี
โอกาสเติบโตอีกมากจากฐานท่ีต่�ำ รวมถึงเกมส์ใหมท่ี่
เปิดตัวเพิ่ม 5 เกมส์ในครึ่งปีหลัง 
          
อัตราก�ำไรคาดว่ายังคงทรงตัวในระดับสูงตามรายได้ท่ี
เพิ่มขึ้น โดยหากใช้สมมติฐานเบื้องต้นอัตราก�ำไรขั้น
ต้นท่ี 54% ต่�ำกว่าไตรมาส 2 ท่ี 59% และสมมติฐาน

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ี 34% ของยอด
ขาย ผลประกอบการในครึ่งปีหลังคาดว่าจะอยูท่ี่ 120 
ล้านบาทใกล้เคียงกับครึ่งปีแรกท่ี 138 ล้านบาท และ
ประเมินก�ำไรท้ังปีไว้ท่ี 258 ล้านบาท หรือ คิดเป็น
ก�ำไรต่อหุ้นท่ี 0.629 บาทต่อหุ้น หากเป็นไปตามท่ี
เราประเมินเบื้องต้นไว้นี้ ตอนนี้บริษัทซื้อขายท่ีระดับ
 PE ท่ีเพียง 6.96 เท่า ถือว่าต่�ำมากเมื่อเทียบกับ PE 
ของ SET หรือ หุ้นกลุ่มธุรกิจเกมส์ใกล้เคียงกันในต่าง
ประเทศอยา่ง NetEase ท่ีซื้อขายท่ี PE 17.61 เท่า
 หรือ Sea Ltd ท่ีท�ำธุระกิจเกมส์และ Shopee ด้วย แต่
ยังไมม่ีก�ำไร ไมส่ามารถหา PE ได้ หรือ หุ้น Gravity ท่ี
ซื้อขายท่ี PE 38 เท่า 
          
ความเสี่ยงของบริษัทและราคาหุ้น อยูท่ี่รายได้ไมไ่ด้
เพิ่มขึ้นอยา่งท่ีประเมินไว้ ซึ่งจะเป็นปัจจัยท่ีกดดัน
อัตราก�ำไรให้น้อยกว่าเดิม รวมถึงการท่ีราคาหุ้นปรับ
ตัวมาระดับหนึ่งตามผลประกอบการท่ีดีไปแล้ว สว่น
ความเสี่ยงของธุรกิจ เป็นเรื่องของผู้พัฒนาเกมส์อาจ
จะพึ่งพิงผู้ให้บริการเกมส์ อยา่ง AS น้อยลง และให้
บริการเกมส์เอง 
          
เรายังัไม่ไ่ด้้ออกบทวิิเคราะห์์อย่า่งเป็น็ทางการ แต่่
เป็น็การประเมิินแนวโน้้มผลประกอบการเบื้้�องต้้นหลััง
จากที่่�เข้้าพบกัับผู้้�บริหิาร  แต่่ภาพรวมถืือว่่าบริษัิัทยังั
ซื้้�อ-ขายที่่�ระดัับ PE ต่ำำ�มากพอควร หากผลประกอบ
การเป็็นไปตามสมมติิฐานทางการเงิินที่่�เราประเมินิไว้้
   	  

          นักวิเคราะห์ : พงศ์ภัทร  สิริพิพัฒน์ : 
pongpats@th.dbs.com

          ท่ีมา: บจ.หลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (
ประเทศไทย) ประจ�ำวันท่ี 10 ก.ย. 2563



 บล.เคทีีบีี (ประเทศไทย) : RS  แนะนำำ�ซื้้�อ  ราคาเป้้าหมาย 25 บาท/หุ้้�น บล.เคทีีบีี (ประเทศไทย) : RS  แนะนำำ�ซื้้�อ  ราคาเป้้าหมาย 25 บาท/หุ้้�น

เข้้าสู่่�ช่่วงเวลาเก็็บเกี่่�ยว 
          
เราคงคำำ�แนะนำำ� "ซื้้�อ" และคงราคาเป้้า
หมายที่่� 25.00 บาท อิิง 2021E PER 33.0x 
(เทีียบเท่่า -0.5SD below 3-yr average 
PER) เราประเมิินผลประกอบการ 3Q20E 
ขยายตััว YoY, QoQ จาก 1) รายได้้ Media 
ที่่�ฟื้้� นตััวจากเม็ด็เงิินโฆษณาที่่�กลัับมา
ฟื้้� นตััวในเดืือน ก.ค. (+14% MoM) และ
รับัรู้้�รายได้้จากการขายลิิขสิทิธิ์์�ต่อเนื่่�อง
, 2) Commerce เดืือน ก.ค. - ส.ค. ราย
ได้้ inbound & outbound ขยายตััวต่่อ
เนื่่�องจากกำำ�ลังซื้้�อที่่�กลัับมาฟื้้� นตััวและการ
ออกผลิิตภััณฑ์์ใหม่ ่และ 3) gross profit 
margin ขยายตััว จาก commerce ที่่�ขยาย
ตััว สำำ�หรับั 4Q20E เราคาดการเติิบโตของ
กำำ�ไรยังัดีีต่่อเนื่่�อง จาก High season อีีก
ทั้้�งยังัมีแีผนที่่�จะออกผลิิตภััณฑ์์ใหม่เ่พื่่�อ
เจาะกลุ่่�ม Mass ในช่ว่ง festive season 
คืือ รัังนกพร้อ้มดื่่�ม ซึ่่�งเราเชื่่�อว่่าจะได้้รับั
การตอบรัับที่่�ดีจากตลาด อีีกทั้้�ง RS คาดว่่า
จะสามารถสรุุปดีีล M&A อย่า่งน้อ้ย 1 ดีีล
ภายใน 4Q20E นอกจากนี้้� เราเชื่่�อมั่่�นว่่า
กลยุุทธ์์ของธุุรกิิจ RS ที่่�ได้้วางรากฐานมา
 จะเริ่่�มเข้า้สู่่�ช่ว่งเก็็บเกี่่�ยวในปีีนี้้� ดัังนั้้�น เรา
คงประมาณกำำ�ไรสุุทธิปิี ี2020E ที่่� 607 ล้้าน
บาท (+67% YoY) สำำ�หรัับปี ี2021E เราเชื่่�อ
ว่่าเป็็นปีทีองของ RS เราประเมิินกำำ�ไรสุทุธิิ
ที่่� 751 ล้้านบาท (+24% YoY) 
         
ราคาหุ้้�น outperform SET +7% ใน
 1 เดืือนจากกำำ�ไร 2Q20 ที่่�ดี หุ้้�น RS จััด
เป็น็หนึ่่�งในหุ้้�นกำำ�ไรแกร่ง่ที่่�น่า่จัับตามอง
ของกลุ่่�ม commerce โดยปััจจุุบันัเทรดที่่�
 2021E PER = 25.5x เทีียบกัับกำำ�ไรสุทุธิิ
ที่่�เติิบโตสููง (2019-22E = 34% CAGR) และ
เทีียบกัับ peer ในกลุ่่�ม Commerce ที่่�เทรด
ที่่� 2021E PER 23.6x โดยกำำ�ไรยัังมีโีอกาส
เติิบโตต่่อเนื่่�องและยังัมีี upside จาก M&A

Event: Company Update  
          แนวโน้้มผลประกอบการ 3Q20E 
ขยายตััว YoY, QoQ และโมเมนตััมการ
เติิบโตยัังต่่อเนื่่�องใน 4Q20E เราประเมิินผล
ประกอบการ 3Q20E ขยายตััว YoY, QoQ 

จาก 1) รายได้้ Media ที่่�ฟื้้� นตััว YoY, QoQ 
จากเม็ด็เงิินโฆษณาที่่�กลัับมาฟื้้� นตััวในเดืือน 
ก.ค. (+14% MoM) และรัับรู้้�รายได้้จากการ
ขายลิิขสิทิธิ์์�ต่อเนื่่�อง, 2) รายได้้ Commerce 
ทำำ�สถิิติิสูงูสุุดใหม่ ่โดยในเดืือน ก.ค. - ส.ค
. รายได้้ inbound & outbound ขยายตััว
ต่่อเนื่่�อง จากกำำ�ลังซื้้�อที่่�กลัับมาฟื้้� นตััว และ
การออกผลิิตภััณฑ์์ใหม่ ่เช่น่ collagen, 
pro -biotic (3Q20), รัับรู้้�รายได้้จาก
 CoolAnything เต็็มไตรมาสและรับัรู้้�ราย
ได้้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากรายการ entertainmerce 
เช่น่ นายจ๋๋าทาสมาแล้้ว เพื่่�อเจาะกลุ่่�ม
 community ใหญ่ข่องคนรักัสัตัว์์เลี้้�ยง ซึ่่�ง
จะมีีการจำำ�หน่า่ยอาหารสัตัว์์เลี้้�ยงในรายการ
 และรายการ ราคาพารวย จะมีกีารนำำ�สินค้้า
ของ RS Mall มาขายในรายการในราคา
พิเิศษ "เคาะแล้้วขาย" สำำ�หรับัเดืือน ก.ย
. เราคาดว่่ารายได้้จะดีีขึ้้�น MoM จากการ
จััด Birthday Sale ซึ่่�งช่ว่ยกระตุ้้�นกำำ�ลังซื้้�อ
 และ 3) gross profit margin ขยายตััว จาก 
commerce ที่่�ขยายตััว 
          
สำำ�หรัับ 4Q20E เราคาดว่่าโมเมนตััมการ
เติิบโตของรายได้้และกำำ�ไรยัังดีีต่่อเนื่่�อง
 จาก High season ของกลุ่่�ม Commerce 
อีีกทั้้�งยังัมีแีผนที่่�จะออกผลิิตภััณฑ์์ใหม่เ่พื่่�อ
เจาะกลุ่่�ม Mass ในช่ว่ง festive season 
คืือ รังันกพร้อ้มดื่่�ม ซึ่่�งเราเชื่่�อว่่าจะได้้รับั
การตอบรับัที่่�ดีจากตลาด อีีกทั้้�ง RS คาดว่่า
จะสามารถสรุุปดีีล M&A อย่า่งน้้อย 1 ดีีล
ภายใน 4Q20E 

Implication
         
 คงประมาณการกำำ�ไรสุทุธิปิี ี2020E/21E 
เราเชื่่�อมั่่�นว่่าผลประกอบการ 2H20E จะ
ขยายตััว +97%YoY, +6%HoH จากกำำ�ลัง
ซื้้�อและเม็็ดเงิินโฆษณาที่่�ฟื้้� นตััว เราคง
ประมาณการกำำ�ไรสุทุธิปิี ี2020E/21E  โดย
เราประเมินิกำำ�ไรสุทุธิปิี ี2020E ที่่� 607 
ล้้านบาท (+67% YoY) บนสมมติิฐาน
 1) รายได้้รวมขยายตััว +9% YoY จาก
 commerce +21% YoY จากรายได้้
 inbound และ outbound ที่่�ขยายตััวต่่อ
เนื่่�อง, media +7% YoY จากรายได้้ช่อ่ง 8 

ที่่�ฟื้้� นตััวและรายได้้ลิิขสิิทธิ์์�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ด้้าน
 music & other -34% YoY จากผลกระทบ
ของ COVID-19 และ2) GPM ปรัับตััวเพิ่่�ม
ขึ้้�นเป็น็ 52.3% จากสััดส่ว่นรายได้้ธุุรกิิจ
 commerce ที่่�ปรับัตััวเพิ่่�มขึ้้�นGPM ของ
ธุุรกิิจสื่่�อปรับัตััวดีีขึ้้�น และได้้ประโยชน์จ์าก
 ม.44 โดย Amortization, ค่่า USO Fee ที่่�
ลดลงและค่่า MUX ลดลง 
สำำ�หรับัปีี 2021E เราเชื่่�อว่่าเป็น็ปีทีองของ
 RS เราประเมินิกำำ�ไรสุทุธิทิี่่� 751 ล้้านบาท
 (+24% YoY) หนุุนโดย 1) รายได้้รวมขยาย
ตััว +13% YoY โดยรายได้้จาก commerce 
+14% YoY จากเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้� นตััว ส่ง่ผล
ให้ก้ำำ�ลังซื้้�อเพิ่่�มขึ้้�น, การออกผลิิตภััณฑ์์ใหม่่
, รับัรู้้�รายได้้จากช่อ่งทีีวีีดิิจิิทััลอื่่�นๆ และแอ
พลิิเคชั่่�น CoolAnything เปลี่่�ยนคนฟังั
เป็น็คนซื้้�อเต็็มปี,ี รายได้้จาก Media ขยาย
ตััว +11% YoY จากเม็ด็เงิินโฆษณาที่่�ฟื้้� น
ตััว และรายได้้จากการขายลิิขสิิทธิ์์�ให้ ้OTT 
platform ที่่�ยังัดีีต่่อเนื่่�อง, รายได้้จาก music 
& others +16% YoY จากรายได้้ events 
ฟื้้� นตััว และ 2) GPM ขยายตััวต่่อเนื่่�อง YoY 
จากธุุรกิิจ commerce และ media อีีกทั้้�งยััง
รับัรู้้�ค่า MUX ที่่�ได้้รับัการยกเว้้นเต็็มปีลีดลง

Valuation/Risk
          
คงราคาเป้า้หมายปี ี2021E ที่่� 25.00 บาท
 อิิง 2021E PER 33.0x (เทีียบเท่่า -0.5SD 
below 3-yr average PER) เราเชื่่�อมั่่�นว่่า
ผลประกอบการ RS ได้้ผ่า่นจุุดต่ำำ�สุดุไป
แล้้วในปี ี2019 และเราเชื่่�อมั่่�นว่่าโมเมนตััม
ของกำำ�ไรอยู่่�ในทิิศทางขาขึ้้�น โดยแนวโน้้ม
กำำ�ไรสุทุธิปิี ี2020E -22E จะทำำ�สถิิติิสูงูสุดุ
ใหม่อ่ย่า่งต่่อเนื่่�อง โดยมี ี2019 - 22E EPS 
CAGR ที่่� 34%  อีีกทั้้�ง RS ยังัมี ีUpside จาก 
M&A, รายได้้ commerce ที่่�ดีกว่่าคาด
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สวััสดีีแฟนคลัับแมกกาซีีนหุ้้�นอิินไซด์ทุุกท่่าน วัันเวลาผ่่านไปอย่่างรวดเร็็ว  เผลอแป๊ป๊เดีียวเราพัับกัันเดืือนกัันยายนแล้้ว
  เดืือนนี้้�ฝนคงเทลงมาอย่่างไม่่ขาดสาย  ก่่อนเข้้าสู่่�ฤดููกาลใหม่  อย่่างไรแล้้วทีมข่่าวหุ้้�นอิินไซด์ขอให้้คุุณผู้้�อ่่านทุุกท่่าน

รัักษาสุุขภาพให้้แข็็งแรงด้้วยนะคะ   ส่่วนข่่าวสารในแวดวงตลาดทุุนคงผัันแปรไปตามปัจัจััย(น่่าจะลบมากกว่่า) โดยเฉพาะ
แรงกดดันจากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองและนโยบายเศรษฐกิิจหลัังรััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังประกาศลาออก
จากตำำ�แหน่ง รวมถึึงสถานการณ์์ทั้้�งจากโรคระบาดทั่่�วโลก ,ทิิศทางการเมืืองสหรัฐฯ ,การพััฒนาวััคซีีนที่่�จะส่่งผลต่อการ

เคลื่่�อนไหวของตลาดหุ้้�น และอััตราแลกเปลี่่�ยน 

สำำ�หรัับภาพรวมภาวะตลาดหลัักทรััพย์์เดืือนสิิงหาคม 2563 SET Index ปิดิท่ี่� 1,310.66 จุุด ปรัับลดลง 1.3% จากเดืือนก่่อน
 โดยมีีหลายปัจัจัยที่�ส่่งผลกระทบกัับความเช่ื่�อมั่่�นผู้้�ลงทุุน ได้้แก่่ ความขััดแย้้งระหว่่างสหรััฐและจีีน ความกัังวลเก่ี่�ยวกัับการ
แพร่่ระบาดของไวรััส COVID-19 ระลอกสอง รวมถึึงเหตุุการณ์์การชุมนุุมทางการเมืืองในประเทศ ทำำ�ให้้ SET Index ปรัับ

ลดลง 17.0% จากสิ้้�นปีก่ี่อน แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับท่ี่�สููงกว่่า MSCI ASEAN ท่ี่�ลดลง 19.9% จากสิ้้�นปีก่ี่อนหน้้า

ด้้านนายศรพล ตุุลยะเสถีียร รองผู้้�จััดการ หััวหน้้าสาย
งานวางแผนกลยุุทธ์์องค์์กร ตลาดหลัักทรัพย์แห่่ง

ประเทศไทย เปิิดเผยว่า ในเดืือนสิิงหาคม 2563 ดััชนีี
ตลาดหลัักทรัพย์ไทยค่อนข้้างทรงตััว เมื่่�อพิจารณา
รายอุุตสาหกรรมเทีียบกัับสิ้้�นปี ีพบว่่าอุุตสาหกรรม

บางอุุตสาหกรรมปรัับตััวดีีกว่่า SET Index และมีีกลุ่่�ม
อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหารที่่�ปรัับตััว

เพิ่่�มขึ้้�นอยู่�ในแดนบวก 

นอกจากนี้ ในเดือนสิงหาคมยังมีสญญาณการฟื้ นตัว
ของบริษัทจดทะเบียนที่ประกาศผลประกอบการไตรมาส
 2 ที่ดีกว่านักวิเคราะห์คาดการณ์ได้แก่ กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม และในบาง
กลุ่มธุรกิจในภาคบริการที่ได้อานิสงค์จากการพัฒนา
วัคซีน COVID-19 ที่อาจจะน�ำไปสู่การเปิดประเทศรับนัก
ท่องเที่ยวต่างชาติได้เร็วขึ้น ในส่วนของมูลค่าการซื้อ
ขายเฉลี่ยต่อวันรวมใน SET และ mai ในเดือนสิงหาคม
 2563 อยู่ที่ 56,512 ล้านบาท และหากพิจารณาในช่วง 8 
เดือนแรกของปี 2563 มูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อวันรวมอยู่ที่
 66,566 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 24.3% จากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน โดยผู้ลงทุนบุคคลในประเทศมีสดส่วนมูลค่าการ

ซื้อขายสูงสุดต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 อยู่ที่ 44.09% ของ
มูลค่าการซื้อขายรวม

ในเดือนสิงหาคม 2563 มีกิจกรรม IPO อย่างต่อเนื่อง
 มีหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนซื้อขายใหม่ใน SET 2 หลัก
ทรัพย์ ได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟา้
 กลุ่มน�้ำตาลครบุรี, ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัสเทรียล
, และใน mai 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ บมจ. เอิร์ธ เท็ค เอน
ไวรอนเมนท์ และ บมจ. ไอแอนด์ไอ กรุ๊ป มีมูลค่าระดมทุน 
(IPO) รวม 6,975 ล้านบาท 

ตลท.ระบุว่า เมื่อเทียบกับส้ินปี พบว่าอุตสาหกรรมบาง
อุตสาหกรรมปรับตัวดีกว่า SET Index และมีกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยู่ในแดนบวก นอกจากนี้ ในเดือนสิงหาคม กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม และใน
บางกลุ่มธุรกิจในภาคบริการที่ได้อานิสงค์จากการพัฒนา
วัคซีน COVID-19 ที่อาจจะน�ำไปสู่การเปิดต้อนรับนักท่อง
เที่ยวต่างชาติได้รวดเร็วขึ้น

มูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันรวมใน SET และ mai ใน
เดือนสิงหาคม 2563 อยู่ที่ 56,512 ล้านบาท และหาก
พิจารณาในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2563 มูลค่าซื้อขาย
เฉลี่ยต่อวันรวมอยู่ที่ 66,566 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 24.3% 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยผู้ลงทุนบุคคลในประเทศ
มีสดส่วนมูลค่าการซื้อขายสูงสุดต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 
โดยอยู่ที่ 44.09% ของมูลค่าการซื้อขายรวม

 Forward และ Historical P/E ของตลาดหลักทรัพย์
ไทย ณ ส้ินเดือนสิงหาคม 2563 อยู่ที่ระดับ 22.2 
เท่า และ 21.8 เท่าตามล�ำดับ สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
ตลาดหลักทรัพย์ในเอเชียซึ่งอยู่ที่ระดับ 17.2 เท่า และ
 18.6 เท่าตามล�ำดับ

อัตราเงินปันผลตอบแทน ณ ส้ินเดือนสิงหาคม 2563 
อยู่ที่ระดับ 3.64% สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์
ในเอเชียซึ่งอยู่ที่ 2.89%

ผัันแปร



  เกาะติิดหุ้้�น บมจ.กัันกุุลเอ็็นจิิเนีียริ่่�ง (GUNKUL) 
กัันไว้้ให้้ดีี เพราะนาทีีนี้้� เรีียกได้้ว่่าน่่าจัับตาสุุดๆ เน่ื่�องจากมีีศัักยภาพเต็็มร้อยในการรัับ
งานทั้้�งในและต่่างประเทศ ขณะที่่�ปััจจััยพื้้�นฐานยัังแข็็งแกร่งไม่่เส่ื่�อมคลาย ผลประกอบ
การโตชนิิดแบบหยุดไม่่ได้้ สมทบด้้วยโครงการใหม่ๆ หลั่่�งไหลเข้้าต่่อเน่ื่�อง…เรีียกได้้ว่่า 

เข้้าสู่่�ยุครุ่่�งเรืืองสุุดๆ ส่่วนใครยัังไม่่มีีหุ้้�นติิดพอร์์ต จััดไปอย่่าให้้เสีียคร้้า

ส่่งสารแจ้้งข่่าว  บริิษััทฯ มีีกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นใหม่ช่ื่�อ บริิษััท เมซ่่า ไทย จำำ�กััด (Mesa Thai 
Pte. Ltd.)  เข้้าซื้้�อหุ้้�นจำำ�นวน 893 ล้้านหุ้้�น รวม 21.4%   ทำำ�ให้้ เมซ่่า ไทย กลายเป็็น
ผู้้�ถืือหุ้้�นอัันดัับ 2 ของบริิษััทรองจากบริิษััท เคพีีเอ็็น แลนด์์ จำำ�กััด  โดยระบุุว่่า “การที่่�
เมซ่่า ไทย เข้้ามาเป็็นส่่วนหนึ่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นหลักของไรมอน แลนด์์ จะช่่วยเสริมความ
แข็็งแกร่งในการครองตำำ�แหน่งผู้้�นำำ�ในการพััฒนาอสัังหาริิมทรัพย์์ระดัับลัักซ์ชััวรี่่� และ
ความร่วมมืือดัังกล่าวจะช่่วยเปิิดโอกาสในการขยายธุุรกิิจไปสู่่�กลุ่่�มธุุรกิิจใหม่ ๆ ใน

อนาคต”

ซ่ึ่�งเป็็นเจ้้าของ และประธานกรรมการบริิหารของกลุ่่�มบริิษััท พอนเทีียค แลนด์์ จำำ�กััด
 (Pontiac Land Pte. Ltd.)  มีีธุุรกิิจในเครืือมากมาย ประกอบด้้วยการให้้บริิการอาคาร

สำำ�นักงาน โรงแรม และรีีสอร์์ท รวมถึึงโครงการการพััฒนาที่่�พัักอาศััย และศููนย์์การแพทย์
 อาทิิ ริิทซ์-คาร์์ลตััน มิิลเลนเนีีย สิิงคโปร์์ (Ritz-Carlton Millenia Singapore), คอน

ราด เซนเทนเนีียล สิิงคโปร์์ (Conrad Centennial Singapore), รีีเจนท์์ ซิิดนีย์์ (Regent 
Sydney), มิิลเลนเนีีย ทาวเวอร์์ (Millenia Tower), เซนเทนเนีียล ทาวเวอร์์ (Centennial 

Tower), แคมเดน เมดิคอล เซ็็นเตอร์์ ในสิิงคโปร์์ (Camden Medical Centre, Singapore), 
53 เวสท์ 53 ในนิิวยอร์์ก (53 West 53, New York) และ ดอะ โคลอนนาดด์ ในสิิงคโปร์์ 

(The Colonnade, Singapore)

ด้้าน "กฤษณ์์ ณรงค์์เดช"  ประธานคณะกรรมการ  RML

 "เบน เตชะอุุบล" แห่่ง CGD
ประกาศพร้้อมเปิิดตัว 2 โรงแรมริมแม่่น้ำำ��เจ้้าพระยา “โรงแรมคาเพลลา
 กรุงเทพ” ในเดืือนตุุลาคม และ “โรงแรมโฟร์์ซีีซั่่�นส์์ กรุงเทพฯ ริิมแม่่น้ำำ��
เจ้้าพระยา” ในเดืือนพฤศจิกายนนี้้�  เผยลููกค้าจองคิิวจััดงานล่่วงหน้ากว่า
 50 งาน มีียอดจองห้้องพัักและร้้านอาหารต่่อเน่ื่�อง ตอกย้ำำ��ความเช่ื่�อมั่่�น
ลููกค้าที่่�มีีต่่อแบรนด์์โรงแรมชั้้�นนำำ�ระดัับโลก "เบน เตชะอุุบล" ย้ำำ��สถานะ

ทางการเงิินแข็็งแกร่ง สถาบัันการเงิินพร้้อมสนับสนุน ส่่วนการดำำ�เนิินธุุรกิิจ
มีีศัักยภาพมุ่่�งเติิบโต

สำำ�หรับ บริิษััท เมซ่่า ไทย จำำ�กัด โดย มร. ควีี ลีีออง 
เต็็ก (Mr. Kwee Liong Tek)



แม้้ว่่าธุุรกิิจโรงแรมและการท่่องเที่่�ยวจะได้้รัับผลกระทบจาก โควิิด-19 อย่่างจััง แต่่ก็็ไม่่
สามารถหยุดยั้้�งทีีมบริิหารและกรรมการของกลุ่่�ม “ดุุสิตธานีี” ที่่�ไม่่ยอมจำำ�นนกัับไวรัส

 เพราะยัังผนึึกกำำ�ลังกัันสู้้�เต็็มพิกััด ทั้้�งการเดิินหน้าขยายธุุรกิิจในประเทศกัับโรงแรมอาศััย
 กรุงเทพฯ ไชน่่าทาวน์ ที่่�จะเปิิดให้้บริิการกลางเดืือนกัันยายนนี้้� และในต่่างประเทศ ที่่�ล่่าสุุด
 “ศุุภจีี สุุธรรมพันธุ์์�” ซีีอีีโอกลุ่่�มดุสิิตธานีี ได้้ลงนามเข้้าบริิหารโรงแรมในกััลกััตตา ประเทศ
อิินเดีีย ที่่�คาดว่าจะเปิิดดำำ�เนิินการได้้ในไตรมาสที่่� 2 ปีี 2565 ไม่่นัับรวมที่่�ช่่วงนี้้� ซีีอีีโอกลุ่่�มดุ

สิิตฯ คิิวแน่่นเอี้้�ยด 

เพราะได้้รัับเชิิญขึ้้�นเวทีีเสวนา-สััมมนาอย่่างต่่อเน่ื่�อง เพ่ื่�อเป็็นตััวแทนของธุุรกิิจโรงแรม ที่่�
คอยอััพเดทสถานการณ์์ของธุุรกิิจ รวมถึึงสะท้้อนแนวคิดใหม่ๆ เพ่ื่�อสู้้�ภาวะวิิกฤติิ กัับสิ่่�งที่่�

ธุุรกิิจโรงแรมต้องปรัับตััวเพ่ื่�อความอยู่่�รอดอย่่างยั่่�งยืืน เรีียกว่าแทบจะยืืนหนึ่�งในทุุกเวทีี และ
ย้ำำ��ชัดว่า ยุุทธศาสตร์์ธุุรกิิจของ "ดุุสิิตธานีี" ภายใต้้การนำำ�ทัพของ "ศุุภจีี" เป็็นอะไรที่่�ห้้ามกระ

พริิบตาเลยทีีเดีียว 

 SVI ผู้้�ประกอบธุุรกิิจให้้บริิการแบบครบวงจรในการประกอบผลิิตภััณฑ์์ประเภทวงจร
ไฟฟ้า้ และผลิิตภััณฑ์์อิิเล็็กทรอนิิคส์์สำำ�เร็็จรููปให้้แก่่ลููกค้าในภาคอุุตสาหกรรม ประกาศ

ทุ่่�มเงิินลงทุุนเชิิงยุุทธศาสตร์์ด้้านการผลิิตรวมวงเงิิน 21.5 ล้้านเหรียญสหรัฐ หรืือ
ประมาณ 670 ล้้านบาท ขยายฐานการผลิิตที่่�ประเทศสโลวาเกีียและกััมพููชา รัับความ

ต้้องการใช้้ผลิิตภััณฑ์์อิิเล็็กทรอนิิคส์์สำำ�เร็็จรููปพุ่่� ง หนุนผลงานปีีนี้้�เติิบโตตามแผน

ช่่วงนี้้�หากใครที่่�เป็็นแฟนพัันธ์์แท้้ของ AGE  จะเห็็นได้้ว่่าบอสใหญ่ “พนม ควรสถาพร
” มีีการเก็็บหุ้้�นเข้้าพอร์์ตเพิ่่�มเติิม งานนี้้�เม่ื่�อได้้สอบถามไปยัังบิ๊๊�กบอส จึึงได้้ความว่า…

จริงๆ แล้้วไม่่มีีอะไรในก่่อไผ่่ เป็็นเพีียงการปรัับการถืือหุ้้�นในกลุ่่�ม ของครอบครััวเท่่านั้้�น
 และสััดส่วนการถืือหุ้้�นโดยรวมของ กลุ่่�ม”ควรสถาพร”ยัังคงเหมืือนเดิิม พร้้อมตอกย้ำำ��
คร่ึ่�งปีีหลังธุุรกิิจถ่านหิิน และโลจิิสติกส์ ส่่อแววฟื้้� นตััวจากคร่ึ่�งปีีแรก ได้้ยิินอย่่างนี้้�แล้้ว 

เอาเป็็นว่่าเหล่า FC ของ AGE คงใจชื้้�นขึ้้�นเยอะ เพราะคร่ึ่�งปีีหลังมีีดีีกว่าที่่�คิิดเยอะ 

ปิิดท้ายที่่� หุ้้�น IPO น้้องใหม่ ไมโครลิิสซิ่่�ง หรืือ MICRO แว่่วว่าเตรีียมเสนอขายหุ้้�น
ไอพีีโอ 235 ล้้านหุ้้�น เข้้าจดทะเบีียนใน SET ภายในปีีนี้้� ชููจุดแข็็งธุุรกิิจให้้บริิการสิิน
เช่ื่�อเช่่าซื้้�อรถบรรทุุกมืือสอง การัันตีีด้้วยผลงานเติิบโตต่่อเน่ื่�องในช่่วง 3 ปีีที่่�ผ่่านมา
 (2560-2562) คิิดเป็็นอััตราการเติิบโตของรายได้้ร้้อยละ 24.4 และอััตราการเติิบโต
ของกำำ�ไรสุุทธิ (CAGR) ที่่�สููงถึึงร้้อยละ 30.6 ต่่อปีี แสดงถึึงความสามารถในการทำำ�

กำำ�ไรที่่�ดีี 






















