
หุ้น BLUE CHIPS ที่น่าสนใจ ภายใต้เงื่อนไข :
1) มีความสามารถในการแข่งขันสูง หรือมีอ านาจ

ผูกขาด
2) ราคาถูก เช่น มี PE และ/หรือ PBV ต ่ากว่าการ

ซื้อขายในอดีต
3) มีการจ่ายปันผลต่อเนื่อง และ Div.Yield น่าสนใจ

ในระดับ ประมาณ 4 – 5%
เป็นโอกาสในการเข้าสะสม ที่น่าสนใจ เช่น ADVANC, 
AOT, AP, ASK, CPF, KTB, PTT และ SCC

ฝา่ยวเิคราะหห์ลกัทรพัย์
18/3/63



ADVANC.....กรณี COVID-19 ไม่กระทบ
การประมูล 5G ไม่ดุเดือดนัก โดย ADVANC ยังคงสถานะผู้น าในตลาด หลังประมูลได้คล่ืนมาเพิ่มเติม
รวมเป็น Bandwidth ท่ี 1,450 MHz เทียบกับ TRUE และ DTAC ท่ี 1,020 และ 330 MHz ตามล าดับ

ADVANC สามารถช่วงชิงพื้นท่ีการตลาด 5G บนสื่อได้ก่อน โดยการช าระเงินงวดแรก และเปิดตัว
บริการ 5G (ช่วงทดลอง) ไปแล้วเม่ือ 21 ก.พ.

ในแง่ผลประกอบการอาจได้รับผลกระทบบ้าง จากค่าเสื่อมราคาส่วนเพิ่มหลังตัดจ่ายในอนุญาต มูลค่า
4.2 หม่ืนล้านบาท ท่ีราวปีละ 3 พันล้านบาท อย่างไรก็ดีเราประเมินว่าจะเกิดผลดีในระยะยาว จาก
ความสามารถในการจูงใจให้ลูกค้าย้ายจาก Prepaid ไป Postpaid ได้เร็วขึ้น ซึ่งจะช่วยค ้ายัน ARPU
ไว้ได้ (ช่วงเปลี่ยนผ่านจาก 2G ไป 3G/4G ARPU ของอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 2.5%/ปี)

ภาระผ่อนจ่ายใบอนุญาตส่วนเพิ่มท่ี 3 พันล้านบาท/ปี เทียบกับ EBITDA ท่ี 8 หม่ืนล้านบาท/ปี จึงคง
ความสามารถในการจ่ายปันผลท่ีดีได้ (คาด Dividend Yield 5%) แนะน า “ซื้อสะสม” FV. 238 บาท



AOT.....ระยะยาวเติบโตไดภ้ายใต้ความทา้ทาย
ปัจจัยลบระยะสั้น จากปัญหา Covid-19 เริ่มมีปัญหาอย่างจริงจังช่วง ก.พ.-มี.ค. 63 โดยตัวเลขเที่ยวบิน
และผู้โดยสารช่วง 1-14 มี.ค. ลดลง 26% YoY และ 48% YoY ตามล าดับ

นอกจากน้ี AOT ยังมีมาตรการเพ่ือช่วยเหลือผู้ประกอบการพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ คือ 1) สัญญาเช่าที่มี
ผลตอบแทนคงที่ ลดค่าเช่าลง 20% เป็นเวลา 1 ปี และ 2) สัญญาอัตราส่วนแบ่งรายได้ ที่มีการันตี
ผลตอบแทนขั้นต ่า ให้ยกเลิกการันตี เหลือเพียงส่วนแบ่งรายได้ จนถึงม.ีค. 65 ส่วนน้ีน่าจะกระทบกับรายได้
ราว 3 พันล้านบาท/ปี ไม่รวมผลจากการที่รายได้จาก Duty Free ฉบับใหม่ท่ีจะสร้างรายได้ส่วนเพ่ิมในปี’64
ราว 1.5 หมื่นล้านบาท/ปี ต้องเลื่อนออกไปหากสถานการณ์ COVID19 ยืดเย้ือ

รวมถึงการที่กระทรวงคมนาคม เตรียมเสนอ ครม. เพ่ือออกมาตรการช่วยเหลือสายการบิน โดยให้ลด
Landing & Parking Fee ลง 50% ช่วง เม.ย.-ธ.ค. 63 ส าหรับเส้นทางการบินในประเทศ และในประเทศ
กลุ่มเสี่ยง ประเมินว่าจะกระทบก าไรในช่วงงบฯปี 63-64 ราว 700 และ 400 ล้านบาท

ในอดีต เหตุการณ์ภัยพิบัต/ิการก่อการร้าย/ความวุ่ยวายทางการเมือง กระทบ AOT เพียงระยะสั้นไม่เกิน 12
เดือน ครั้งนี้ราคาหุ้นตอบรับปัจจัยลบ COVID-19 ไปมากแล้ว แนะน า “ซื้อสะสม” อิง FV. ที่ 75 บาท



AP.....แขง็แกรง่สุดในกลุ่มฯ

 1 ในผู้ประกอบธุรกิจอสังหาฯ ท่ีมี Backlog รอโอนแข็งแกร่ง จากโครงการร่วมทุนซึ่งเปิดขายเมื่อ 1-2 ปี
ท่ีผ่านมา และได้รับการตอบรับดี มี Backlog รองรับรู้รายได้ถึงปี’67 แล้วสูงกว่า 43,610 ล้านบาท
ขณะท่ีโครงการของ AP มีจุดเด่นด้านท าเล สามารถตอบสนองความต้องการของกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย
เน้นพัฒนาสินค้าระดับ Mid-End ท่ีมองยังมีความต้องการซื้อ และความได้เปรียบด้านราคาที่ถูกกว่า
คู่แข่งในท าเลใกล้เคียง ท าให้คาดยอดขายยังเติบโตได้ต่อเนื่องท้ัง High Rise และ Low Rise

คาดผลประกอบการของ AP ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วในป’ี62 และคาดกลับมาเติบโตได้สูงอีกครั้งในปี’63
คาดก าไรสุทธิ เพิ่มขึ้นสูง 16% หรือท่ี 3,555 ล้านบาท เติบโตโดดเด่นสุดเมื่อเทยีบกับกลุ่มฯ ตาม
Backlog คอนโดรอโอนปี’63 ท่ีสูง 16,560 ลบ. รอรับประมาณการรายได้คอนโดเราแล้วกว่า 90%

 นอกจากน้ียังมีความน่าสนใจจากเงินปันผลที่จ่ายประจ าปี ณ ระดับราคาปัจจุบัน คาดมี Div.Yield เฉลี่ย
สูงถึงกว่า 8-9% และปัจจุบันซื้อขายบน PE เพียง 3.86 เท่า ต ่าสุดในรอบหลายปี แนะน า “ซื้อ”ราคา
เป้าหมาย 8.50 บาท

ที่มา : AP



ASK...หุ้นปนัผลสม า่เสมอ
ASK มีมติเพิ่มทุน 117.3 ล้านหุ้น หรือ 3 : 1 @ 20 บาท XR : 30/4/63 ซึ่งเป็นการเพิม่ทุนครั้งแรกในรอบ 8 ปี เพื่อ
ลด DE จากปัจจุบันที่ 6.7 เท่า ลงเหลือ 4.69 เท่า ท าให้รองรับการเติบโตของสินเช่ือไปอีกหลายปี

ภายใต้มุมมอง Conservative จากเศรษฐกิจทีมแีนวโน้มชะลอตัว คาดก าไรสุทธิ ป’ี63 เพิ่มขึน้ 9% อยู่ที่ 945 ล้าน
บาท จาก (1) สนิเช่ือ คาดเติบโต 11.5% จากโครงการลงทุนภาครัฐ ที่คาดเริ่มเข้ามาช่วง 2H/63 พร้อมการเปิดอกี 2
สาขาใหมท่ี่ ชลบุรี และสงขลา (2) NIM คาดเพิ่มขึน้จาก 5.32% เมื่อป’ี62 เป็น 5.49% หลังปรบัเพิ่มสัดสว่นสินเช่ือ
จ าน าทะเบียนรถซึ่งให้ Yield ที่สูง และได้รบัประโยชน์จาก Cost Of Fund ที่ลดลง ตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ
(3) Credit Cost คาดเพิ่มขึ้นจาก 121 bps เมื่อป’ี62 เป็น 141 bps ภายใต้เศรษฐกจิที่มีแนวโนม้ชะลอตัว เนื่องจาก
ไวรัสโควิด-19 ท าให้คาด NPL เพิ่มขึ้นจาก 1.72% เมื่อปี’62 เป็น 1.9%

ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาหุ้นปัจจุบันซื้อขายเพียง PBV 0.93 เท่า และ PE 7.94 เท่า เทียบกับในอดีตที่ซื้อขายที่
PBV 1.6-1.7 เท่า และ PE 10-11 เท่า ในขณะที่ ASK เป็นหุน้ที่จ่ายปนัผลสูงเฉลี่ยสูงถงึ 6-9% ประเมินราคาเป้าหมาย
ที่ 28.00 บาท อิงวิธี GGM PBV ที่ 1.64 เท่า

ที่มา : ASK และประมาณการโดย AIRA



CPF.....ครวัของโลก

ประกอบธุรกิจ Feed, Farm และ Food ใน 17 ประเทศ ภายใต้แนวคิด “ครัวของโลก” และมีการ
ส่งออกในอีกกว่า 30 ประเทศท่ัวโลก

การระบาดของ “อหิวาต์หมู” ท าให้ Supply สุกรในหลายประเทศลดลง คาดต้องใช้ระยะเวลาในการ
กลับสู่ระดับปกติ ซึ่งส่งผลดีโดยตรงต่อธุรกิจสุกรของ CPF ท้ังในด้านของราคาและความต้องการ
ของเน้ือสุกรท่ีเพิ่มขึ้น นอกจากน้ียังส่งผลดีทางอ้อมต่อเน้ือสัตว์ทดแทน เช่น ไก่ หลัง Supply สุกรใน
จีนลดลงมาก ส่งผลให้มีการน าเข้าไก่จากไทยเพิ่มขึ้นกว่า 3 เท่าตัว เม่ือปี’62

ด้านการระบาดของ COVID-19 ไม่ไดร้ับผลกระทบ เน่ืองจากเป็นสินค้าจ าเป็น ขณะท่ีการลงทุน 20%
ใน Tesco ไทยและมาเลเซีย แม้ในระยะสั้นอาจมีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากการกู้ยืม แต่มองเป็นบวกในระยะ
ยาวจากยอดขายเข้า Tesco เพิ่มขึ้น (CPF มียอดขายใน Makro เพิ่มขึ้นจาก 400 ลบ. เป็นราว 1 หม่ืน
ลบ. หลังการเข้าซื้อของ CPALL, ปัจจุบันมียอดขายใน Tesco ราว 700 ลบ./ปี)



KTB จ่ายปนัผลสูงสุดในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่
แม้ได้รบัปัจจัยกดดันจากเศรษฐกิจที่มแีนวโน้มชะลอตัว แต่ยังมคีวามน่าสนใจจากเงนิปันผลของ KTB ที่จ่ายปันผล
สูงสุดในกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่ คิดเป็น Div.Yield สูงถึง 7.53% หลังอนมุัติจ่ายปนัผลป’ี62 ที่ 0.753 บาทต่อหุน้
XD : 21/4/63 ขณะที่คาดในป’ี63 จ่ายปนัผลที่ 0.81 บาทต่อหุ้น หรือคิดเปน็ Div.Yield สูงในระดับ 8% เป็นโอกาส
ในการเข้าลงทุนส าหรับนักลงทนุระยะยาวมากกว่าระยะสั้น

จับตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล เพื่อช่วยเหลือธุรกิจทีไ่ด้รับผลกระทบจาก COVID-19 เช่น เงินกู้
ดอกเบี้ยต ่าและกระตุ้นการบริโภคในประเทศ เช่น ช้อป ชิม ใช้ เฟส 4 ซึ่งคาด KTB ในฐานะธนาคารของรัฐจะได้รับ
ประโยชน์จากมาตรการดังกล่าว ทั้งในแงข่องรายได้จากเงนิกู้ยมื เนื่องจาก KTB เป็นแหล่งเงินกู้ให้รัฐบาล รวมไป
ถึงค่าธรรมเนียมในการใช้ระบบและช่องทางสาขาของ KTB

ประเมนิราคาเป้าหมายป’ี63 ที่ 21.90 บาท แนะน า “ซื้อ” หลังราคาหุน้ของ KTB ปรับตัวลดลงสะท้อนความเสี่ยง
COVID – 19 ไปมากแลว้ โดยซื้อขายบน PBV เพียง 0.39 เท่า ใกล้เคียงกับช่วงวกิฤตป’ี51 ขณะที่ยังมีความ
น่าสนใจจาก (1) ผลประกอบการในป’ี63 ไม่มคี่าใช้จ่ายพิเศษ 7,200 ลบ. เหมือนป’ี62 (2) บันทกึรายได้จากการ
ขายทอดตลาดที่ดิน AQ ยังเหลืออีก 5,000 ล้านบาท หลังบนัทกึบางส่วนเมื่อ 1Q/62 ที่ 3,900 ล้านบาท ซึ่งยังไม่
รวมเข้าไว้ในประมาณการ และ (3) ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลงัผ่านเหตุการณ์COVID – 19

ที่มา : KTB และประมาณการโดย AIRA



PTT : Explore and Seek for New S-Curve

PTT มีจดุเด่นจากการด าเนนิธรุกจิทอ่ส่งกา๊ซและโรงแยกก๊าซแต่เพียงผู้เดียวในไทย และมบีรษิทัในเครือด าเนิน
ธุรกจิก๊าซและน ้ามนัครบวงจร ตัง้แตก่ารส ารวจและผลิตน ้ามนัและก๊าซ (PTTEP), กลุ่มโรงกล่ันน ้ามนัและปิโตร
เคมี (PTTGC, TOP และ IRPC) และกลุ่มธุรกิจไฟฟ้า (GPSC)

ในระยะยาว คาดการใช้น ้ามนัและก๊าซมแีนวโน้มลดลง จาก technology disruption โดยหลายประเทศมีนโยบายที่
จะเปล่ียนการใช้รถยนต์ทีใ่ช้น า้มัน เป็นรถยนต์ EV และการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน เป็นต้น

ดังนั้น กลยุทธข์อง PTT จึงมุง่เนน้ทีจ่ะสรา้ง New S-Curve จากธุรกจิใหม่ เช่น smart city, logistics,
property development, life science, IOT, AI, robotics

อยูร่ะหว่างเตรียม filing เพ่ือยื่นต่อ กลต. เพ่ือน า PTTOR เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยภ์ายในปี 2563 ซึง่
PTTOR มีสถานะเปน็บรษิัทเอกชน ไม่ใช่หนว่ยงานรฐั และเป็นผูค้้าก๊าซและน ้ามันตามมาตรา 7 นอกจากนีย้ัง
ประกอบธุรกิจค้าปลีกและบรกิาร เช่น Café Amazon, ชานมไขมุ่ก Pearly Tea, Jiffy, Daddy Dough, ฮัว่เซ่งฮง
และ Texas Chicken เป็นต้น และอาจจะมี preemptive right ส าหรับผู้ถือหุน้ PTT ด้วย



SCC : 1 ในผู้น าในภมูภิาค

SCC เป็น 1 ในผู้น าในภูมิภาคทั้งธุรกิจ Cement Building Materials, Chemicals และ Packaging กระจายทั้งในเวียดนาม
และอินโดนีเซีย เป็นต้น รวมมูลค่าทรัพย์สิน กว่า 20,000 ล้านUSD

คาดหลังสถานการณ์ต่างๆ ทั้งประเด็นสงครามการค้า และ Covid-19 คลี่คลายในทางที่ดีขึ้น คาด SCC เป็น 1 ใน
ผู้ประกอบการที่ได้รับประโยชน์จากความต้องการที่คาดกลับมาดีขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจ Chemicals จากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ทั้ง
PE และ PP คาดผ่านจุดต ่าสุด 235USD/ตัน และ 452USD/ตัน เมื่อ ธ.ค.’62 ล่าสุดอยู่ที่ 390 USD/ตัน และ 522 USD/ตัน
ตามล าดับ พร้อมแผนเน้นสินค้าที่ High Value Added คาดช่วยลดความผันผวนจากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะกลุ่มสินค้า
ที่เป็น Commodity ที่ส่วนต่างมีความอ่อนไหวต่อราคาและต้นทุน

แผนการน า บมจ.เอสซีจี แพคเกจจิ้ง (SCGP) เข้าจดทะเบียนฯ คาดกระจายหุ้น และ Listed ภายในปี’63 หลังยื่น Filing เมื่อ
ธ.ค.’62 ที่ผ่านมา เพ่ือใช้ในการลงทุนรองรับการเติบโตในอนาคต คาดมีการให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นของ SCC ตามสัดส่วนการถือ
หุ้นในบริษัท (Pre-emptive Right)

SCC มีฐานะการเงินดี จ่ายปันผลต่อเนื่อง (2ครั้ง/ป)ี คิดเป็น Div.Yield ประมาณ 5% พร้อมปัจจุบันซื้อขายบน PBV และ PE
เพียง 1.14X และ 10X ต ่าสุดในรอบหลายๆ ปี แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 424.00 บาท


