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สรุปภาวะตลาด – ก.ค.’61

SET Index : ณ 31/7/61 ปิด 1,701.79 จุด ลดลง 4.31% จากต้นปี’61 

                      ขณะที่ YTD - ปิดสูงสุด 1,838.96 จุด เมื่อม.ค.’61

                      

มูลค่าซื้อขายเฉลีย่/วนั 51,073 ล้านบาท (มูลค่าซื้อขายเฉลี่ยในปี’60 ที่ 47,755 ลา้นบาท/วนั)

มูลค่าการซื้อขายสะสมปี’60 และ 7M/61 (ล้านบาท)



ปัจจยัต่างประเทศ – ส.ค.’61

ความไม่แน่นอนนโยบายสหรัฐฯ :

(-)   นโยบายการค้า หลงัสหรัฐฯ และจีน ต่างเรียกเกบ็ภาษีนาํเขา้อตัรา 25% วงเงิน 34,000 

ลา้นUSD ซึ่งมีผลเมื่อ 6/7/61 ที่ผา่นมา แมส้ถานการณ์ต่างๆ จะยงัทรงตวั แต่คาดยงัมีความ

กงัวลต่อประเดน็ที่สหรัฐฯ อาจเรียกเกบ็ภาษีนาํเขา้จีนต่อเนื่อง (200,000 ลา้นUSD / 500,000 

ลา้นUSD) ซึ่งคาดยงัเป็นปัจจยักดดนัภาพรวมตลาดฯทุกครั้งที่มีการประกาศ อยา่งไรกต็าม

แนะติดตามการเจรจาระหวา่งสหรัฐฯ กบัประเทศคู่คา้ที่สาํคญั (จีน และ EU) เพื่อลดขอ้พิพาท

ทางการคา้ ซึ่งหากสามารถตกลงกนัได ้คาดเป็นปัจจยัหนุนภาพรวมตลาด

(-)   นโยบายการเงนิ คาดเฟดขึ้นอตัราดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในช่วงเวลาที่เหลือของปี (ก.ย. และ 

ธ.ค.) หลงัส่งสัญญาณต่อเนื่องในช่วงที่ผา่นมา คาดอตัราดอกเบี้ยสิ้นปี’61 อยูท่ี่ 2.25 – 2.50% 

คาดยงัส่งผลต่อ Fund Flow ไหลออกจาก Emerging Market (รวมไทย) พร้อมติดตาม Bond

Yield  สหรัฐฯ อาย ุ10 ปี หลงัขึ้นไประดบัสูงสุดที่ 3.07% เมื่อกลางพ.ค. ที่ผา่นมา ล่าสุดปรับ

เพิ่มขึ้นมาใกลร้ะดบั 3.0% คาดอาจกลบัมาเป็นประเดน็กดดนัต่อการลงทุนในสินทรัพยเ์สี่ยง

อีกครั้ง



ปัจจยัต่างประเทศ – ส.ค.’61

(-)   การส่งสัญญาณใช้นโยบายการเงนิเข้มงวดของธนาคารกลางหลายประเทศ ทั้ง (1) BoJ ล่าสุด

มีมติเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเป็นครั้งแรกในรอบเกือบ 2 ปี โดยจะเปิดทางใหอ้ตัราดอกเบี้ย

ระยะยาวเคลื่อนไหวในวงกวา้งมากขึ้น (2) BoE คาดปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ย 0.25% เป็น 0.75% ใน

การประชุม 2/8/61 นี้ ขณะที่ก่อนหนา้ ECB ทยอยลดวงเงิน QE ลง จาก 60,000 ลา้นยโูร/เดือน 

ตลอดปีที่ผา่นมา คงเหลือ 30,000 ลา้นยโูร/เดือน เริ่มก.ย. – ธ.ค.’61 พร้อมคาดยตุิโครงการภายใน

ปีนี้

(?)   ค่าเงนิสหรัฐฯ จากก่อนหนา้ไดร้ับปัจจยัหนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เติบโตแขง็แกร่ง 

และเฟดส่งสญัญาณขึ้นอตัราดอกเบี้ย คาดกลบัมีความผนัผวนภายใตค้วามกงัวลต่อสงคราม

ค่าเงิน หลงั ปธน.โดนลัด ์ทรัมป์ กล่าวหาจีนและ EU บิดเบือนค่าเงินหยวน และยโูร ใหอ้่อนค่า

ลงเมื่อเทียบเงินสหรัฐฯ เพื่อหนุนส่งออก 

ราคานํา้มนั : คาดไดร้ับ Sentiment บวก จากการส่งออกของซาอุดิอาระเบียที่ลดลง และคาด

สตอ็กนํ้ามนัในตลาดโลก – 3Q/61 มีแนวโนม้ลดลง จากความตอ้งการใชน้ํ้ ามนัจาํนวนมาก

รวมถึงความผนัผวนของเงินสหรัฐฯ โดยเฉพาะในช่วงที่อ่อนค่าลง



ปัจจยัในประเทศ – ส.ค.’61

(+/-)  เกง็กาํไรผลประกอบการ – 2Q/61 พร้อมการประกาศจ่ายปันผล ถึงกลางส.ค.’61

(0/-) ประชุม กนง. (8/8/61) คาดยงัคงอตัราดอกเบี้ยไวท้ี่ 1.50%ต่อปี แต่คาดอาจมีการเริ่ม

     ส่งสญัญาณลดการใชน้โยบายผอ่นคลายลง หลงัเศรษฐกิจขยายตวัดีต่อเนื่อง 

     และอตัราเงินเฟ้อเขา้สู่เป้าหมาย คาดอาจมีการพิจารณาปรับเพิ่มอตัราดอกเบี้ยในปี’62

(-/?) Fund Flow ต่างชาติยงัขายสุทธิตลอด 7M/61 จาํนวน 190,699 ลา้นบาท  อยา่งไรกต็าม

    ก.ค.’61 ยอดขายสุทธิชะลอตวัลงเหลือ ประมาณ 10,622 ลา้นบาท ดีขึ้นจากเฉลี่ย 6M/61

    อยูท่ี่ประมาณ  30,013 ลา้นบาท/เดือน ขณะที่ยงัคงเป็นไปในทิศทางเดียวกบัภมูิภาคส่วนใหญ่

(?) อตัราแลกเปลีย่น ภาพรวมเงินบาท ก.ค.’61 เคลื่อนไหว 33.00 – 33.50 บาท อยูใ่นกรอบ

     อ่อนค่าสุดนบัจากนบัจากตน้ปี’61 หลงัเงินสหรัฐฯ แขง็ค่าต่อเนื่อง อยา่งไรกต็ามเมื่อเทียบ yoy  

     ยงัแขง็ค่า ซึ่งช่วงเวลาดงักล่าว อยูท่ี่ ประมาณ 34.18 บาท โดย Sentiment บวก (บาทอ่อน) 

และลบ (บาทแขง็) ต่อกลุ่มส่งออก

(?) ประเดน็การเมอืง ภายใตค้วามคาดหวงัการเลือกตั้งเกิดขึ้นภายใน 1H/62 หลงัเลือก ปธ.กกต. 

     คนใหม่ เมื่อ 31/7/61 และเขา้สู่ขั้นตอนนาํรายชื่อเพื่อขอโปรดเกลา้แต่งตั้งฯ



ปัจจยัในประเทศ – ส.ค.’61
ประเดน็ตดิตามในระยะกลาง - ยาว

(+) แนวโน้มเศรษฐกจิดตี่อเนื่อง คาด 2Q/61 ขยายตวัมากกวา่ 4.0% หลงั 1Q/61 เติบโต 4.8% 

     สูงสุดในรอบ 5 ปี พร้อมคาด GDP ปี’61 ขยายตวั 4.4% (4.2 – 4.7%) ซึ่งสูงสุดในรอบ 6 ปี

ตามการส่งออก (คาดเติบโตไม่ตํ่ากวา่ 10%) และการท่องเที่ยว (คาดรายไดเ้ติบโต 11%)

(+) นักท่องเทีย่วต่างชาตปิี’61 โดย 6M/61 เพิ่มขึ้น 12.46% อยูท่ี่ 19.48 ลา้นคน (รวมนกัท่องเที่ยวจีน

      6.0 ลา้นคน +26%) ดีกวา่เป้าหมายทั้งปี’61 ที่คาดเติบโต 5 – 7% จาก 35.38 ลา้นคน เมื่อปี’60

(+) เขตระเบียงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) หลงั พรบ.เขตพฒันาพิเศษเศรษฐกิจ พ.ศ.2561

      มีผลบงัคบัใช ้15/5/61 คาดเพิ่มความเชื่อมัน่ต่อการลงทุนจากต่างประเทศ และคาดกลุ่มที่ไดร้ับ

      ประโยชนโ์ดยตรงในระยะกลาง – ยาว :

     (1) กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม จากการขายที่ดินและใหเ้ช่าพื้นที่โรงงาน & Warehouse และ

     (2) กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง จากงานก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐาน ล่าสุดกาํหนดยืน่ซองประมูล

           โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน วนัที่ 12/11/61 ซึ่งมีผูส้นใจซื้อซองฯ 31 ราย

(?) โครงการภาครัฐ คาดทยอยเปิดประมูล 2H/61 (1) ทางด่วนพระราม 3 – ดาวคะนอง จาํนวน 5

      สญัญา มูลค่ารวม ประมาณ 30,000 ลา้นบาท (2) รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้เตาปูน – ราษฎร์บูรณะ 

      มูลค่างาน ประมาณ 101,000 ลา้นบาท  และ (3) รถไฟทางคู่ – Phase 2 จาํนวน 9 เสน้ทาง 

      มูลค่ารวม ประมาณ 300,000 ลา้นบาท  (@10,000 ลา้นบาท/สญัญา)



ทศิทางตลาด – ส.ค.’61

ทศิทางตลาด ส.ค.’61 : มีโอกาสฟื้นตวัแต่อยูใ่นกรอบจาํกดั ภายใตป้ระเดน็ในประเทศ (+) 

แรงเกง็กาํไรผลประกอบการและเงินปันผล อยา่งไรกต็ามอาจเผชิญแรงขาย (Sell on Fact) หลงั

หมดช่วงประกาศงบประมาณกลางส.ค. ทางดา้น Fund Flow คาด Sentiment เป็นบวกจากแรงขาย

สุทธิของต่างชาติที่เริ่มชะลอ และสลบักบัแรงซื้อสุทธิเขา้มา

ส่วนหุน้กลุ่มพลงังานคาดไดร้ับปัจจยับวกจากราคานํ้ามนั ที่คาดทรงตวัในระดบัสูง 65 - 70USD

ทางดา้นประเดน็ต่างประเทศ คาด

ส่วนใหญ่สะทอ้นปัจจยัลบจากประเดน็สงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ และประเทศคู่คา้ ที่สาํคญั 

โดยเฉพาะจีน ภายใตป้ระเดน็ที่สหรัฐฯ อาจเรียกเกบ็ภาษีนาํเขา้สินคา้จากจีนเพิ่ม คาดวงเงินสูงถึง 

500,000 ลา้นUSD ขณะที่ขอ้พพิาทกบัจีนและกลุ่มประเทศสหภาพยโุรป (EU) มีสญัญาณที่ดีจาก

ความพยายามในการเจรจาเพื่อลดความขดัแยง้ทางการคา้

อยา่งไรกต็ามคาดยงัมีประเดน็ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนนโยบายของสหรัฐฯ ซึ่งหากมีการ

ประกาศออกมาเพิ่ม และเลวร้ายกวา่ที่ตลาดฯ รับรู้ก่อนหนา้ คาดอาจทาํใหเ้กิดความขดัแยง้และ

ส่งผลกระทบต่อการเติบโตเศรษฐกิจโลก และคาดกลบัมาเป็นปัจจยักดดนัภาพรวมตลาดฯ อีกครั้ง

พร้อมแนะติดตาม Bond Yield หากปรับเพิ่มขึ้น อาจกลบัมามีผลต่อการลงทุนในสินทรัพยเ์สี่ยง 

รวมถึงตลาดหุน้



กลยุทธ์ลงทุน – ส.ค.’61

กลยุทธ์ลงทุน : แนะนาํหุน้ขนาดใหญ่ที่อยูใ่นเป้าหมายของนกัลงทุนต่างชาติ

                         รวมถึงหุน้กลุ่มที่ไดป้ระโยชน์จากส่งออก การท่องเที่ยว

                         และกลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากโครงการลงทุนภาครัฐ และแนวโนม้

                         เศรษฐกิจในประเทศที่เติบโตดีขึ้นตามลาํดบั

                        หุน้ที่น่าสนใจ ไดแ้ก่ AOT, กลุ่มธนาคาร (BBL และ KTB) GCAP,

BANPU, COM7, SVI, STEC และ TKN เป็นตน้



การเคลือ่นไหวของดชันี – ส.ค.’61 : สั้นๆ อาจปรับฐานบ้าง แต่ยนืเหนือ 1,670 ได้ มี Target 1,760 จดุ เน้น Domestic Play

แนวโนม้การเคลื่อนไหวของดชันี ส.ค.’61 คาดยงัอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ้นต่อเนื่องจากเดือนก.ค. หลงัมี Reversal Pattern ทาํให้

ดีดกลบัขึ้นมาอยา่งรวดเร็ว และยงัสามารถ Break แนวตา้นที่บริเวณ 1,670 จุด ขึ้นมาเป็นสญัญาณซื้อในรูปแบบ V-Shape ได้

และมีแนวตา้นเป้าหมายถดัไปที่บริเวณ 1,760 จุด เป็นอยา่งนอ้ย โดยคาดหุน้ขึ้นรอบนี้น่าจะเป็น Domestic Theme

นาํโดยหมวด BANK ที่ Break Downtrend Line ขึ้นมาเป็นสญัญาณซื้อของแนวโนม้ในระยะกลาง

 อยา่งไรกต็าม เนื่องจากดชันีมีภาวะ Overbought แลว้ หลงัจากขึ้นมาชนแนวตา้นทางจิตวทิยาที่บริเวณ 1,700 จุด เกรงวา่

จะตอ้งมีการพกัปรับฐานราคาในช่วงสั้นๆ และใหส้งัเกต Volume เวลาพกัฐานไม่ควรเกิน 7 หมื่นลา้นบาท เพราะอาจจะ

กลายเป็นขาลงไปเลยแต่ถา้ Volume บางๆ คาดวา่แนวรับบริเวณ 1,670 จุด น่าจะรองรับได้ นักวิเคราะห์ : สมพงค์ เบญจเทพานันท์

กรอบทางเทคนิค – ส.ค.’61 : เป้าหมาย 1,760 จุด



หุ้นแนะนํา



AOT



การท่องเทีย่ว ทาํจุดสูงสุดใหม่ได้เสมอ

 การเดินทางดว้ยเครื่องบินทัว่โลก กลายเป็น
สิ่งจาํเป็น แมม้ีช่วงผนัผวนเชิงลบบา้ง จากเหตุการณ์
ไม่ปกติ แต่เป็นสดัส่วนที่นอ้ย และเกิดเพียงระยะ
สั้น โดยช่วงราว 30 ปีที่ผา่นมา มีเพียง 3 ครั้ง คือ
ปี 1991 (สงครามอ่าวฯ), ปี 2001 (เหตุการณ์ 911) 
และปี 2009 (Subprime Crisis) ที่อตัราการเติบโต
ของการสญัจรโดยเครื่องบินติดลบ  แต่ในระยะยาว
อตัราการเติบโตของการบินทัว่โลกจะเติบโตเป็น 2 
เท่าของ GDP โลก      

 ภาวะการเดินทางและท่องเที่ยวไทย เป็นขาขึ้นใน
ระยะยาว ดว้ยเหตุผลเชิงภมูิศาสตร์ที่ไทยเป็นจุด
เชื่อมโยงการเดินทางไปสู่ประเทศในภมูิภาค ขณะที่
ความนิยมต่อสถานที่ท่องเที่ยวในไทย ไม่เคยลดลง 
(ล่าสุดในปี 2016-2017 กรุงเทพฯ เป็นเมืองที่มี
นกัท่องเที่ยวเดินทางเขา้มามากที่สุดในโลก) แมจ้ะมี
เหตุการณ์ไม่ปกติบา้ง เช่น ปี  2008 (ยดึสนามบิน), 
ปี 2014 (การรัฐประหารครั้งล่าสุด) และปี 2015 
(การวางระเบิดที่แยกราชประสงค)์ 

ทีม่า : ICAO, Bloomberg



AOT.....ราคาเป้าหมาย 83.00 บาท
 คาดเหตุการณ์เรือล่มที่ภเูกต็ มีผลกระทบเพียงระยะสั้น โดยกรณีเลวร้ายหากมีการปราบปรามทวัร์ศนูยเ์หรียญ

อีกครั้ง ไม่น่าจะแยก่วา่ครั้งก่อนที่ใชเ้วลาราว 7 เดือน นกัท่องเที่ยวจีนจึงจะกลบัมาเติบโตเป็นปกติ   

 Theme การเติบโตของนกัท่องเที่ยวจีน (สดัส่วนราว 30% ของนกัท่องเที่ยวที่เดินทางเขา้ไทย) ยงัคง Solid ใน

ระยะยาว จากการเติบโตของชนชั้นกลางในจีน หนุนใหช้าวจีนนิยมท่องเที่ยวในต่างประเทศมากขึ้น ซึ่งจะเป็น

โอกาสอีกมาก พิจารณาจากสดัส่วนชาวจีนที่มี Passport ตํ่าเพียง 8.9% ของประชากร 

 มีปัจจยับวกจาก (1) โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อมโยงสนามบินสุวรรณภมูิ, ดอนเมือง และอู่ตะเภา ที่จะเพิ่ม

ประสิทธิของสินทรัพยใ์นระยะยาว  (2) แผนการเขา้บริหารสนามบินภมูิภาค 4 แห่ง ที่มีภาระการลงทุนตํ่าราว 

1.5 พนัลา้นบาท ซึ่งจะสามารถช่วยลดความแออดัของสนามบินหลกัได ้ และ (3) รายไดส้่วนเพิ่มจากการ

ประมูลสมัปทานดิวตี้ฟรีภายในสิ้นปีนี้ คงคาํแนะนาํ “ซื้อ” อิงมูลค่าเหมาะสมเดิมที่เราประเมินไว ้83.00 บาท



BANK

(BBL & KTB)



BANK : SECTOR UPDATE

ที่มา :   Bloomberg รวบรวมโดย AIRA

ภาพรวมกาํไรสุทธิ 2Q61 เตบิโต 17%YoY....โดยผลประกอบการใน 2Q61 ของกลุ่มธนาคาร กาํไรสุทธิออกมา

ดีกวา่ที่นกัวเิคราะห์คาดไว ้ ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากการตั้งสาํรองหนี้ลดลง โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ (BBL, 

KBANK, KTB และ SCB) จาก NEW NPL ที่เริ่มคงที่ ทาํใหก้ารตั้งสาํรองหนี้ลดลง สาํหรับกลุ่มธนาคารขนาดกลาง

และเลก็ (TMB, BAY และ KKP) สาํรองหนี้เพิ่มขึ้นจาก NPL ในกลุ่มสินเชื่อ SME และ Mortgage loans ขณะที่

ภาพรวมของสินเชื่อ (Loans Growth) ช่วง 2Q61 ค่อยฟื้นตวัจากช่วง 1Q61 จากสินเชื่อ Corporate Loans ที่ไดร้ับแรง

หนุนจากเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตวัจากการส่งออกและการท่องเที่ยว ในขณะที่รายไดท้ี่ไม่ใช่ดอกเบี้ยส่วนใหญ่เติบโตใน

ระดบัตํ่า หลงัไดร้ับผลกระทบจากสงครามค่า Fees และกาํไรของธุรกิจประกนัที่ลดลง



BANK : แนะนํา BBL และ KTB
 ภาพรวมการลงทุนกลุ่มธนาคารในปี’61...ยงัมีมุมมองบวกต่อกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ เช่น BBL, KTB และ 

KBANK ภายใตป้ระเดน็

(1) โครงการลงทุนของภาครัฐทยอยเขา้มาในช่วง 2H61 คาดส่งผลดีต่อการเติบโตของสินเชื่อธนาคาร

                            ขนาดใหญ่มากกวา่ธนาคารขนาดเลก็ 

(2)    การตั้งสาํรองหนี้ธนาคารมีแนวโนม้ลดลงในปีนี้ จาก NPL ที่เขา้สู่วฎัจกัรขาลง

(3)    ดอกเบี้ยขาขึ้น คาดเป็นประโยชนต์่อธนาคารขนาดใหญ่มากกวา่ขนาดเลก็ คาดเริ่มเห็นการปรับขึ้น

         ดอกเบี้ยของ ธปท.ในปี’62 เป็นตน้ไป

 Top Pick กลุ่ม ธนาคาร “BBL” และ “KTB”…โดย BBL มีความน่าสนใจจากความร่วมมือกบั AIA ในการขาย

ผลิตภณัฑป์ระกนั ซึ่งรับรายไดแ้บบ Profit sharing base คาดช่วยหนุน Non-NII ในช่วง 2H61 สาํหรับ KTB มี

ความน่าสนใจ 2 ประเดน็ คือ (1) การตั้งสาํรองหนี้ลดลงจากปี’60 และ (2) กาํไรพิเศษจากการขายที่ดินของ AQ 

หากการขายสาํเร็จ



GCAP



GCAP...ราคาเป้าหมาย 7.20 บาท

ที่มา :  GCAP  และประมาณการโดย AIRA

 คาดกาํไรสุทธิ 2Q61 สูงสุดในรอบ 2 ปี... คาดกาํไรสุทธิ 14.34 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 8%QoQ และ 70%YoY  ภายใต้
คาดการณ์ New Loans อยูท่ี่ระดบั 300 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกบั 1Q61 ซึ่งอยูท่ี่ 296 ลา้นบาท ขณะที่คาด NIM ลดลงจาก 
15.89% เมื่อ 1Q61 มาอยูท่ี่ 15.67% จากออกหุน้กู ้อตัราดอกเบี้ย 6.25% เมื่อช่วงเดือน มิ.ย. ที่ผา่นมา พร้อมคาด NPL
Ratio อยูท่ี่ 4.53% ลดลงจาก 4.80% เมื่อ 1Q61

 2H61 เข้าสู่ช่วง High Season ของสินเชื่อ…คาดสินเชื่อจะเติบโตแบบกา้วกระโดดตั้งแต่ 3Q61 เป็นตน้ไป เนื่องจากเป็น
ช่วง High Season ของสินเชื่อหลายประเภท เช่น สินเชื่อสบายคลองเตย สินเชื่ออนัดามนั และสินเชื่อรถเกี่ยวนวดขา้ว
(ช่วง 4Q61) เป็นตน้

 ปรับเพิม่ DE Covenant จาก 5 เท่า เป็น 8 เท่า เพือ่รองรับการเติบโต...ปัจจุบนั GCAP อยูร่ะหวา่งรอผลการประชุมผูถ้ือ
หุน้กู ้ เพื่อขออนุมตัิเพิ่ม DE Covenant จาก 5 เท่า เป็น 8 เท่า คาดส่งผลดีต่อ ROE ในระยะยาว อยา่งไรกต็ามเราปรับลด
คาดการณ์กาํไรสุทธิปี’61 จาก 86 ลบ. ลงเหลือ 67 ลบ. ผลจากค่าใชจ้่ายดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจากการเพิ่มขึ้น Covenant และ 
OPEX ที่มากกวา่คาดการณ์เดิม แต่ยงัคงเติบโตกา้วกระโดดจากปี’60  

  เรายงัแนะนํา “ซื้อ” ประเมินราคาเป้าหมาย 7.20 บาท...โดยอิงกบั GGM ที่ PBV ที่ 4.1 เท่า (ROE 24% , Ke 14.92%)
ยงัคงคาํแนะนาํ “ซื้อ”



BANPU



Coal Sector – Demand เตบิโตสูง Supply จาํกดั

 ล่าสุดราคาถ่านหิน Newcastle อยูท่ี่ 115 USD/ton สูงสุดในรอบ 5 ปีครึ่ง จากปริมาณความตอ้งการที่ยงัคงเติบโตดี และ 

Supply ที่จาํกดั และคาดราคาจะอยูใ่นระดบัสูงอีกอยา่งนอ้ย 2-3 เดือน ก่อนที่จะอ่อนตวัลงในระยะยาว

 Demand จากปริมาณความตอ้งการใชถ้่านหินในภูมิภาค เช่น จีนที่เติบโตดี จากภาวะอากาศที่ร้อนกวา่ปกติ, โรงไฟฟ้า

พลงันํ้าผลิตไฟฟ้าไดน้อ้ยกวา่คาด และ supply ในจีนถูกจาํกดั ถึงแมใ้นระยะยาวรัฐบาลจีนมีนโยบายที่จะลดการพึ่งพา

ถ่านหินในการผลิตไฟฟ้า ในขณะที่ญี่ปุ่นเร่งการนาํเขา้เพื่อชดเชยกบัสตอ็กถ่านหินที่ลดลง

 Supply เติบโตไดอ้ยา่งจาํกดั โดยส่วนใหญ่เป็นการผลิตเพิ่มขึ้นจากออสเตรเลีย ส่วนอินโดนีเซียคาดปี 2018 ผลิตเพิ่มแค่ 

1 ลา้นตนั ส่งผลใหร้าคาถ่านหินส่งออก ณ ท่าเรือต่างๆ เช่น Richards Bay ที่ South Africa, Rotterdam ที่ Netherlands

และ Newcastle ที่ออสเตรเลียอยูใ่นระดบัเกิน 100 USD/ton

ที่มา :  BANPU



BANPU.....ราคาเป้าหมาย 28.00 บาท
 แนวโนม้ราคาถ่านหินยงัอยูใ่นระดบัสูง ล่าสุดราคาถ่านหิน Newcastle อยูท่ี่ 115 เหรียญสหรัฐฯต่อตนั สูงสุดในรอบ 5 ปี

ครึ่ง จากปริมาณความตอ้งการใชถ้่านหินในภูมิภาค เช่น จีน ญี่ปุ่น อินเดีย เกาหลีใต ้ที่เติบโตดี ในขณะที่ Supply เติบโต

ไดอ้ยา่งจาํกดั โดยส่วนใหญ่เป็นการผลิตเพิ่มขึ้นจากออสเตรเลีย

 เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกติในปี’61 อยูท่ี่ 7,040 ลา้นบาท (รวมผลกระทบจากค่าชดเชยกรณีโรงไฟฟ้าหงสา

จาํนวน 2,714 ลา้นบาทแลว้) โดยผลการดาํเนินงานปกติเพิ่มขึ้นจากแนวโนม้ราคาถ่านหินที่สูงขึ้น ซึ่งส่งผลดีต่อผลการ

ดาํเนินงานเหมืองถ่านหินของ BANPU ทั้งที่อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย โดยเฉพาะเหมืองถ่านหินที่ออสเตรเลียคาด

ผลการดาํเนินงานฟื้นตวัโดดเด่น เนื่องจากเป็นเหมืองใตด้ินมีตน้ทุนผลิตค่อนขา้งคงที่ 

 ธุรกิจโรงไฟฟ้าเติบโตโดดเด่น จากโรงไฟฟ้าหงสาที่กลบัมาเดินเครื่องไดเ้ป็นปกติ โดยมี Availability Factor สูงที่ 93%

ในช่วง 1Q/61 จาก 70% ในช่วง 1Q/60

 ปัจจุบนัซื้อขายอยูท่ี่ 2019 P/E เพียง 10.5 เท่า ขณะที่คาดเงินปันผลของผลการดาํเนินงานปี 2561 ที่ 0.68 บาทต่อหุน้

คิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลทั้งปี 3.2% ยงัคงคาํแนะนาํ “ซื้อ”

ที่มา :  BANPU  และประมาณการโดย AIRA



COM 7



ดชันีความเชื่อมัน่เศรษฐกจิ : ปรับตวัดขีึน้ตามลาํดบั
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ดชันีความเชื่อมัน่เกี่ยวกบัภาวะเศรษฐกิจเฉลี่ย 

โดยรวม ในปัจจบุนั ในอนาคต

ปัจจยับวก ปัจจยัลบ

1.กนง. ปรับเพิ่มประมาณการณ์ GDP ปี 61 จาก 

4.4% เป็น 4.1%

1.ผูบ้ริโภคมีความรู้สึกวา่เศรษฐกิจฟื้นตวัชา้และ

กระจุกตวั และผูบ้ริโภคยงัมีความวติกกงัวลเกี่ยวกบั

ปัญหาค่าครองชีพและราคาสินคา้ที่ยงัทรงตวัใน

ระดบัสูง

2.การนาํเขา้-ส่งออกในช่วง 5M/61ของไทยเกินดุล

การคา้ รวม 1,877 ลา้นเหรียญสหรัฐ

2.มีความกงัวลเกี่ยวกบัเสถียรภาพทางการเมืองและ

ปัจจยัทางการเมืองที่อาจจะมีการเลื่อนการเลือกตั้ง

ออกไปอีก

3.ราคาพืชผลทางการเกษตรหลายรายการปรับตวัดี

ขึ้นโดยเฉพาะขา้ว ขา้วโพดเลี้ยงสตัว ์และ มนั

สาํปะหลงั ทาํใหเ้กษตรกรบางกลุ่มมีรายไดเ้พิ่มขึ้น

3.พืชผลทางการเกษตรส่วนใหญ่ยงัทรงตวัอยูใ่น

ระดบัตํ่าทาํใหก้าํลงัซื้อในต่างจงัหวดัยงัขยายตวัไม่

มากนกั

4.เงินบาทปรับตวัอ่อนค่าลงเลก็นอ้ยเป็นผลดีต่อการ

ส่งออกและท่องเที่ยว

4.มีความกงัวลเกี่ยวกบัปัญหาสงความการคา้ใน

ระดบัโลกโดยเฉพาะสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ 

กบั จีน ซึ่งอาจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อการส่งออก

ของไทย

 ดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคเกี่ยวกบัเศรษฐกิจเฉลี่ย

ยงัอยูใ่นระดบัที่ตํ่ากวา่ 100 เนื่องจากยงัคงมีความกงัวล

เกี่ยวกบัความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจ

ไทยที่ยงัมีการฟื้นตวัที่ไม่ชดัเจน อยา่งไรกต็ามมีการ

ปรับตวัดีขึ้นตามลาํดบันบัจาก 3Q/60 โดยล่าสุด 

มิ.ย.’61 อยูท่ี่ 67.9 เพิ่มขึ้นจากระดบั 66.9 เมื่อพ.ค.

 เช่นเดียวกบัดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคเกี่ยวกบั

เศรษฐกิจปัจจุบนั ที่ยงัตํ่ากวา่ระดบั 100 แต่ดีขึ้น

ตามลาํดบั ล่าสุด มิ.ย.’61 อยูท่ี่ 50.2 เพิ่มขึ้นจากระดบั 

49.3 เมื่อพ.ค.

 ดา้นดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคในอนาคต (6 เดือน

ขา้งหนา้)  - มิ.ย.’61 อยูท่ี่ 85.7 เพิ่มขึ้นจาก 84.5 เมื่อ

พ.ค. ซึ่งแสดงถึงความเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคต่อแนวโนม้

เศรษฐกิจในอนาคต

ที่มา :  ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจ มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย



COM7.....ราคาเป้าหมาย 19.50 บาท
 COM7 มีแผนขยายธุรกิจดว้ยโมเดล Franchise ไปต่างจงัหวดัผา่นแบรนด ์BANANA shopping คาดจะมีการเร่งเปิด

ในช่วง 2H/61 จากปัจจุบนั อยูท่ี่ 20 – 30 สาขา คาดสิ้นปีจะมีทั้งหมด 100 สาขา

 คาดกาํไรสุทธิปี’61 อยูท่ี่ 737 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 21% จากแนวโนม้การเพิ่มขึ้นของรายไดใ้นส่วน Smart Phone (ไม่

รวม Apple) สูงขึ้น ซึ่งเป็นผลมาจากการที่ผูผ้ลิตมือถือในตลาดรอง เช่น Oppo และ Huawei มีการออกผลิตภณัฑ์

ใหม่ในช่วง Q2 และ Q3 คาดช่วยกระตุน้ยอดขาย ที่ปกติเป็นช่วง Low season ของตลาดมือถือ รวมถึงการเขา้

บริหารร้าน True Shop คาดฟื้นตวัโดดเด่น จาก 1Q/61 มีกาํไร 10 ลา้นบาท เท่ากบัที่ทาํไดท้ั้งปี’60

 คาดเงินปันผลปี’61 ที่ 0.37 บาท คิดเป็น Div.Yield ประมาณ 2.0% และประเมินราคาเป้าหมาย 19.50 บาท อิง PE 

กลุ่ม 32X (เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั)

ที่มา :  BANPU  และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary  

Unit : MB 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Sale 17,136 22,531 28,164 33,797 40,556

Growth (%) 14.6% 31.4% 24.9% 20.0% 20.0%

Net Profit 405 609 737 880 1,050

Growth (%) 54.3% 50.3% 21.1% 19.4% 19.4%

EPS (Bt.) 0.34 0.51 0.61 0.73 0.88

BV (Bt.) 1.66 1.91 2.16 2.45 2.80

Dividend (Bt.) 0.25 0.35 0.37 0.44 0.53

P/E (x) 38.81 32.14 32.00 31.54 31.30

P/BV (x) 7.90 8.51 9.10 9.42 9.77

Div.Yield (%) 1.9% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9%
ที่มา : COM7 และประมาณการโดย AIRA



SVI



กลุ่มอเิลก็ทรอนิกส์...คาด 2Q61 ฟื้นตวัโดดเด่น qoq
 1H61 มูลค่าส่งออกสินคา้อิเลก็ทรอนิกส์ สูงเกือบ 

20,000 ลา้นUSD เพิ่มขึ้น 13.22% ตามการฟื้นตวั

ของเศรษฐกิจโลก และการพฒันาทางเทคโนโลยี

ทาํให้สินค้าหลายประเภทมีส่วนประกอบที่เป็น

อิเล็กทรอนิกส์มากขึ้น เช่นโทรศัทพ์มือถือ ที่มี

ฟังก์ชั่นการใช้งานเ พิ่มขึ้น  จากเดิมเป็นเพียง

โทรศพัทง์านโทรออก / รับสาย เท่านั้น

ที่มา : ICON plc, presented at ISPOR 21st Annual Meeting

 ช่วง 1Q61 กลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์ไดร้ับผลกระทบ

จากการแขง็ค่าของเงินบาท และปัญหาการขาด

แคลนวตัถุดิบ เนื่องจากมีความตอ้งการสินคา้

ในระดบัสูง อยา่งไรกต็ามใน 2Q61 สถานการณ์

เริ่มคลี่คลายทิศทางที่ดีขึ้น ทั้งเงินบาทกลบัมา

อ่อนค่า และสถานการณ์ขาดแคลนวตัถุดิบดีขึ้น

ตามลาํดบั

 คาด 2Q61 ผลประกอบการของหุ้นในกลุ่ม

อิเลก็ทรอนิกส์ ฟื้นตวัโดดเด่น qoq และคาด

ดีขึ้นต่อเนื่อง ใน 3Q61 โดยเลือก SVI เป็น Top 

pick ของกลุ่มฯ ภายใตค้าดการณ์ 2Q61 ฟื้นตวั

โดดเด่นสุดในกลุ่มฯ หลงัไดร้ับผลกระทบจาก

ปัญหาวตัถุดิบรุนแรงที่สุดในช่วงปีที่ผา่นมา



SVI.....ราคาเป้าหมาย 4.94 บาท
 SVI ดาํเนินธุรกิจรับจา้งประกอบสินคา้สาํเร็จรูป (Box build) ซึ่งช่วงที่ผา่นมาประสบปัญหาขาดแคลนวตัถุดิบ 

ทาํใหไ้ม่สามารถผลิตสินคา้ไดเ้พียงพอกบัความตอ้งการของลูกคา้ รวมทั้งตอ้งซื้อวตัถุดิบในราคาที่สูงขึ้น

 ช่วง 2Q61 ปัญหาขาดแคลนวตัถุดิบเริ่มดีขึ้น โดยเฉพาะวตัถุดิบประเภท IC ที่เขา้ใกลภ้าวะปกติ (แม ้ Passive

Components ยงัคงขาดแคลน แต่มีผลกระทบนอ้ยกวา่มาก) คาดช่วยหนุนทั้งรายไดแ้ละอตัรากาํไรขั้นตน้ 

ประกอบกบัค่าเงินบาทกลบัมาอ่อนค่าอีกครั้ง ทาํใหค้าดกาํไรสุทธิ เติบโตกา้วกระโดด qoq สูงถึง 147%

 มอง SVI เป็นหุน้ที่เติบโตสูงสุดในกลุ่ม ภายใตเ้ป้าหมายการเติบโตรายได ้15% - 20%ต่อปี (ในรูป USD) และ

ภายใตส้ถานการณ์วตัถุดิบและทิศทางค่าเงินบาทที่ดีขึ้น คาดช่วยหนุนอตัรากาํไรขั้นตน้ ทาํใหผ้ลประกอบการ

ยงัมีโอกาสเติบโตดีกวา่คาดการณ์ และราคาหุน้ยงัคง Laggard กลุ่มฯ อยูม่าก คิดเป็น FW P/E ปี’62 เพียง 12X 

ที่มา : SVI และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

Unit : MB FY15 FY16 FY17 FY18F FY19F

Revenue 9,864 12,444 12,682 14,006 15,387
Growth (%) 2% 26% 2% 10% 10%
Net Profit 2,029 1,603 491 679 814
Growth (%) N.A. -21% -69% 38% 20%
EPS (Bt.) 0.90 0.71 0.22 0.30 0.36
BV (Bt.) 2.50 3.14 3.20 3.20 3.42
Dividend (Bt.) 0.00 0.08 0.08 0.12 0.14
PE (x) 5.69 5.94 19.37 14.48 12.09
PBV (x) 2.04 1.34 1.31 1.36 1.27
Dividend Yield (%) 0.00% 1.90% 1.98% 2.76% 3.31%



STEC



กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง...ภาพรวม 2H/61 ดกีว่า 1H/61
 ความไม่แน่นอน / ล่าชา้ ในการเปิดประมูลโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ ในช่วง 1H/61 ส่งผลต่อภาพรวม

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง และกดดนัราคาหุน้ ภายใตค้วามกงัวลต่อปริมาณงานก่อสร้างไม่เป็นไปตามคาด ซึ่งอาจ

ทาํใหเ้กิดความไม่ต่อเนื่องของปริมาณงานก่อสร้างที่มีอยูใ่นมือ (Backlog) และอาจส่งผลต่อการรับรู้รายไดใ้น

อนาคต

 คาด Sentiment ใน 2H/61 ดีกวา่ 1H/61 ภายใตแ้ผนการเร่งรัดเปิดประมูลโครงการที่มีความพร้อม เช่น 

โครงการรถไฟทางคู่ Phase II จาํนวน 9 เสน้ทาง  (2,174 กม.) มูลค่ารวม ประมาณ 427,000 ลา้นบาท และทาง

ด่วนพระราม 3 – ดาวคะนอง มูลค่า ประมาณ 30,000 ลา้นบาท เป็นตน้ นอกจากนี้ยงัมีโครงการรถไฟความเร็ว

สูงเชื่อมโยงสนามบินสุวรรณภมูิ - ดอนเมือง – อู่ตะเภา มูลค่ากวา่ 200,000 ลา้นบาท ซึ่งกาํหนดยืน่ซองในวนัที่ 

12/11/61



STEC.....ราคาเป้าหมาย 23.00 บาท
 คาด 2Q/61 ผลการดาํเนินงานยงัอยูใ่นระดบัที่ดี คาดกาํไรสุทธิทรงตวั yoy อยูท่ี่ 241 ลา้นบาท แมค้าด Gross

Profit Margin ลดลงจาก 2Q/60 แต่ไดร้ับการชดเชยจากรายไดง้านก่อสร้างที่คาดเติบโต 17% อยูท่ี่ 5,148 ลา้น

บาท ขณะที่ใน 1Q/61 มีบนัทึกกาํไรจากการขายเงินลงทุน 56 ลา้นบาท ทาํใหค้าดกาํไรสุทธิ ลดลง 18%qoq

 คาดระดบั Backlog หลงั 2Q/61 ยงัอยูใ่นระดบัสูง ประมาณ 120,000 ลา้นบาท คาดเพียงพอต่อการรับรู้รายได้

ไม่ตํ่ากวา่ 4 ปีขา้งหนา้ แมไ้ม่มีมูลค่างานใหม่เขา้มา อยา่งไรกต็าม STEC ยงัมีโอกาสในการรับงาน จาก

โครงการต่างๆ ที่เปิดประมูลในช่วง 2H/61 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงานผา่นจุดตํ่าสุดไปแลว้เมื่อ 1Q/61 และมีแนวโนม้ดีขึ้นตามลาํดบั พร้อมมีแนวโนม้

ปรับเพิ่มกาํไรสุทธิ หลงัคาด Gross Profit Margin 1H/61 ประมาณ 7.60% สูงกวา่ที่ประมาณการไวท้ี่ 7.0%

ที่มา: STEC และประมาณการโดย AIRA



TKN



 ตลาดในประเทศขนมขบเคี้ยว เติบโตต่อเนื่องในช่วงที่ผา่นมา

โดยเฉพาะสาหร่ายปรุงรสในปี’60 มูลค่าตลาดขยายตวัเกือบ 

9% และมีแนวโนม้ขยายตวัต่อเนื่อง ภายใตพ้ฤติกรรมของกลุ่ม

ผูบ้ริโภคที่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มวยัรุ่น มีความสนใจในสินคา้และ

วฒันธรรมจากต่างประเทศ ทาํใหส้าหร่ายปรุงรส ที่มีตน้กาํเนิด

การบริโภคจากประเทศญี่ปุ่นและเกาหลี เป็นสินคา้ที่ไดร้ับ

ความนิยมอยา่งต่อเนื่อง และสามารถเติบโตไดเ้ฉลี่ย 5% 

ในช่วง 4 ปีที่ผา่นมา จาก 2,483 ลา้นบาท เมื่อปี’57 เป็น 2,882 

ลา้นบาท ในปี’60

 ตลาดต่างประเทศขนมขบเคี้ยว เติบโตในทิศทางเดียวกบั

การส่งออกอาหารของไทย โดย 1H/61 มูลค่าส่งออกของ

อุตสาหกรรมอาหาร สูงกวา่ 6.0 แสนลา้นบาท หรือคิดเป็น

สดัส่วน 17% ของมูลค่าการส่งออกรวม ขณะที่คาดทั้งปี’61

มูลค่าการส่งออกอุตสาหกรรมอาหาร สูงถึง 1.0 ลา้นลา้นบาท 

ซึ่งคาดส่งผลดีต่อกลุ่มผูส้่งออกอาหาร สอดคลอ้งกบัภาพรวม

การส่งออกของประเทศ ที่คาดเติบโตไม่ตํ่ากวา่ 10%ในปี’61

ตลาดขนมขบเคีย้ว….เตบิโตต่อเนื่อง

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, กระทรวงพาณิชย์, AIRA Research



TKN.....ราคาเป้าหมาย 19.50 บาท
 แนวโนม้ 2H61 เติบโตดี จากการเขา้สู่ช่วง High Season ของธุรกิจ ภายใตย้อดขายส่งออกปัจจุบนัมีสดัส่วนสูง

ถึง 61% จากยอดขายรวม ซึ่งคาดยงัเติบโตแขง็แกร่งต่อเนื่อง หลงัเพิ่มขึ้นกวา่ 22% เมื่อ 1Q61 และ 15% เมื่อ

ปี’60 โดยเฉพาะยอดขายในจีน ที่ TKN เนน้ทาํการตลาดมากขึ้น และล่าสุดสดัส่วนอยูท่ี่ 42% ของยอดขายรวม 

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจาก 37% และ 40% เมื่อปี’59 และ 60 ตามลาํดบั

 TKN ไดป้ระโยชนจ์ากการเริ่มตน้ใชว้ตัถุดิบสาหร่าย Lot ใหม่ที่มีราคาถูกลงตั้งแต่กลาง 2Q61 คาดช่วย

อตัรากาํไรขั้นตน้มีแนวโนม้ปรับตวัดีขึ้น หลงั 2Q60 - 1Q61 ถูกกดดนัอยา่งหนกัจากตน้ทุนสาหร่ายที่สูงขึ้น 

นอกจากนี้ Utilization Rate ของโรงงานใหม่ปรับตวัดีขึ้น คาดช่วยลดตน้ทุนต่อหน่วยลง ประกอบกบัโรงงาน

แห่งใหม่ไดร้ับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (BOI) ส่งผลดีต่ออตัราภาษีเงินไดข้อง TKN

 คาดกาํไรสุทธิปี’61 อยูท่ี่ 765 ลา้นบาท กลบัมาเติบโต 26% หลงัลดลง 22%เมื่อปี’60 พร้อมคาดเงินปันผล 0.44 

บาท หรือคิดเป็น Div. Yield ประมาณ 3.0%

ที่มา: TKN และประมาณการโดย AIRA


