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สรุปภาวะตลาด –ก.ย.’61

SET Index : ณ  28/9/61 ปิด 1,756.41 จุด ลดลง 1.24% จากต้นปี’61 

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

                      

มูลค่าซื้อขายเฉลีย่/วนั 56,841 ล้านบาท (มูลค่าซื้อขายเฉลี่ยในปี’60 ที่ 47,755 ลา้นบาท/วนั)

มูลค่าการซื้อขายสะสมปี’60 และ 9M/61 (ล้านบาท)
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(+) เศรษฐกจิสหรัฐฯ เตบิโตแขง็แกร่ง GDP – 2Q/61 ขยายตวั 4.2% สูงสุดในรอบเกือบ 4 ปี

สอดคลอ้งกบัมุมมองของเฟดล่าสุด ปรับเพิ่มเป้าหมาย GDP ปี’61 และ 62 จากเดิม 2.8% และ 2.4% 

เป็น 3.1% และ 2.5% ตามลาํดบั

(+) ราคานํา้มนั คาดยงัทรงตวัในระดบัสูง ภายใตป้ระเดน็อิหร่านลดการส่งออกนํ้ามนัจากมาตรการ

คว ํ่าบาตร ซึ่งสหรัฐฯ เรียกร้องใหป้ระเทศต่างๆ ระงบัการซื้อนํ้ามนัดิบจากอิหร่านโดยสิ้นเชิงภายใน

วนัที่ 4 พ.ย. นี้ คาดปริมาณส่งออกนํ้ามนัจากอิหร่าน ลดลง 0.6 – 1.5 ลา้นบาร์เรล ใน 4Q/61 โดย

มาตรการคว ํ่าบาตรอิหร่านครั้งใหม่  มีเป้าหมายไปยงัการทาํธุรกรรมของธนาคารกลาง การส่งออก

นํ้ามนั และการขนส่งสินคา้ทางเรือของอิหร่าน

(-) สงครามการค้า ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน หลงัเรียกเกบ็ภาษีนาํเขา้สินคา้ระหวา่งกนัต่อเนื่องจาก

ก.ค. – ก.ย. วงเงินรวม 250,000 ลา้นUSD (สหรัฐฯ เรียกเกบ็สินคา้นาํเขา้จากจีน) และ 110,000 ลา้น

USD (จีนเรียกเกบ็สินคา้นาํเขา้จากสหรัฐฯ) ขณะที่สหรัฐฯ ยงัมีแผนเรียกเกบ็ วงเงินเพิ่มอีก 267,000 

ลา้นUSD ทาํใหค้าดโดยรวมสหรัฐฯ เรียกเกบ็สินคา้ทุกรายการที่นาํเขา้จากจีน หรือคิดเป็นมูลค่า

ทั้งหมด ประมาณ 517,000 ลา้นUSD 

ขณะที่คาดกรณีเลวร้ายสุด จีนอาจตอบโตก้ลบั (1) ปรับเพิ่มอตัราภาษีนาํเขา้สินคา้จากสหรัฐฯ หรือ 

(2) ใชน้โยบายเพื่อใหเ้งินหยวนอ่อนค่าลง ซึ่งทาํใหส้ินคา้ในรูปเงินสหรัฐฯ มีราคาลดลง
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(-)   นโยบายการเงนิสหรัฐฯ เฟดส่งสญัญาณขึ้นอตัราดอกเบี้ย อีก 1 ครั้ง เดือนธ.ค. (18 – 

19/12/61) รวม 4 ครั้งในปี’61 คาดอตัราดอกเบี้ยสิ้นปี’61 อยูท่ี่ 2.25 – 2.50% พร้อมคาดปรับขึ้น

อีก 3 ครั้งในปี’62 และคาดอตัราดอกเบี้ยสิ้นปี’62 อยูท่ี่ 3.00 –3.25% อยา่งไรกต็ามคาดมีความ

เสี่ยงจากมาตรการเกบ็ภาษีนาํเขา้ของสหรัฐฯ ส่งผลใหร้าคาสินคา้สูงขึ้น ทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อ

มีแนวโนม้เพิม่ขึ้น และอาจทาํใหเ้ฟดพิจารณาเร่งปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยเร็วกวา่ความคาดหมาย

(-)   การส่งสัญญาณใช้นโยบายการเงนิเข้มงวดของธนาคารกลางหลายประเทศ โดยเฉพาะ ECB

ทยอยลดวงเงิน QE ตามลาํดบั จากเดิม 60,000 ลา้นยโูร/เดือน เป็น 30,000 ลา้นยโูร/เดือน จนถึง

ก.ย. ที่ผา่นมา และลดลงเหลือ 15,000 ลา้นยโูร/เดือน ช่วง ต.ค. – ธ.ค. นี้ พร้อมยตุิโครงการ

ภายในปีนี้ และยงัส่งสญัญาณเพิ่มอตัราดอกเบี้ย หลงัเงินเฟ้อปรับเพิม่ขึ้น

ขณะที่ BoJ มีมติ (เมื่อก.ค.) เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเป็นครั้งแรกในรอบเกือบ 2 ปี โดย

เปิดทางใหอ้ตัราดอกเบี้ยระยะยาวเคลื่อนตวัในช่วงติดลบ 0.2% ถึง 0.2%

(?) ความไม่แน่นอนการเมอืงสหรัฐฯ ภายใตก้ารเลือกตั้งกลางเทอม (6/11/61) อาจมีผลต่อ

ที่นัง่ในสภาผูแ้ทนราษฎรของพรรครีพบัลิกนั (เดโมแครต ตอ้งการเพิ่มอีก 24 ที่นัง่ เพื่อเป็นเสียง

ขา้งมากในสภาล่าง  และสามารถควบคุมการทาํงานของสภาผูแ้ทนฯ) และอาจส่งผลต่อการ

ดาํเนินงานนโยบายของ ปธน.โดนลัด ์ทรัมป์ ในสภาคองเกรส
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(+/-)  เกง็กาํไรผลประกอบการ – 3Q/61 เริ่มกลุ่มธนาคารเป็นกลุ่มแรกทยอยประกาศกลางเดือน 

ต.ค. หลงัจากนั้นเป็นกลุ่ม Real Sector จนถึงกลาง พ.ย.’61

(+)  Thailand Future Fund มูลค่า 45,000 ลา้นบาท แผนขายหน่วยลงทุน 12 – 19 ต.ค. นี้ และ

ซื้อขายในตลาดฯ 31/10/61 เพื่อเพิ่มสภาพคล่อง โดยเงินจาํนวนดงักล่าวใชใ้นงานก่อสร้าง :

   (1) ทางด่วนพระราม 3 – ดาวคะนอง – วงแหวนรอบนอกดา้นตะวนัตก วงเงิน 30,400 ลบ.

   (2) ทางด่วนขั้นที่ 3 สายเหนือ ตอน N2 และ E-W Corridor ดา้นตะวนัออก วงเงิน 14,300 ลบ.

(+) ประเดน็การเมอืง คาดวนัเลือกตั้งมีความชดัเจน คาดวนัที่ 24/2/62 คาดช่วยเพิ่มความเชื่อมัน่

ใหก้บันกัลงทุนทั้งในประเทศ และจากต่างประเทศดีขึ้นตามลาํดบั อยา่งไรกต็ามอาจเกิดขึ้น

ชา้สุดภายในวนัที่ 9/5/62 (ครบ 150 วนั จาก 10/12/61 ซึ่งเป็นวนัที่ พรบ.การเลือกตั้ง สส. มีผล

บงัคบัใช)้

(+) นักท่องเทีย่วต่างชาต ิ – ส.ค.’61 เพิ่มขึ้น 3% อยูท่ี่ 3.23 ลา้นคน (รวมนกัท่องเที่ยวจีน 0.87 

ลา้นคน ลดลง 12%) อยา่งไรกต็าม 8M/61 เพิ่มขึ้น 10% อยูท่ี่ 25.89 ลา้นคน (รวมนกัท่องเที่ยว

จีน 7.73 ลา้นคน +17%) ขณะที่คาดทั้งปี’61 อยูท่ี่ 37 ลา้นคน เพิ่มขึ้นจาก 35.38 ลา้นคน เมื่อ

ปี’60
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(0/?) อตัราดอกเบีย้เข้าสู่แนวโน้มขาขึน้ หลงัมติ กนง. ล่าสุด 5 : 2 (เพิ่มจากครั้งก่อนที่มีเพียง 1 เสียง) เห็น

ดว้ยใหข้ึ้นอตัราดอกเบี้ย พร้อมส่งสญัญาณวา่การดาํเนินนโยบายการเงินที่ผอ่นคลายมากในระดบัปัจจุบนั

จะทยอยลดความจาํเป็นลง หลงัแนวโนม้เศรษฐกิจเติบโตต่อเนื่อง และอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นเป้าหมาย

2.5±1.5% (ล่าสุด ส.ค.’61 อตัราเงินเฟ้ออยูท่ี่ 1.62%) คาดการปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยเร็วสุดมีโอกาสเกิดขึ้น

ช่วงปลายปีนี้

(-/?) Fund Flow – ก.ย.’61 ต่างชาติขายสุทธิ 7,756 ลา้นบาท ลดลงต่อเนื่องจากเดือนพ.ค. ที่ผา่นมา ซึ่ง

ต่างชาติขายสุทธิ สูงถึง 51,859 ลา้นบาท (New High นบัจากตน้ปีที่ผา่นมา)

ขณะที่ 9M/61 ยอดขายสุทธิสะสม จาํนวน 208,874 ลา้นบาท หรือประมาณ 6,500 ลา้นUSD สูงสุดในกลุ่ม

TIP โดยอินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ ยอดขายสุทธิสะสม – YTD อยูท่ี่ประมาณ 3,700 ลา้นUSD และ 1,600 

ลา้นUSD ตามลาํดบั      อยา่งไรกต็ามคาดเงินลงทุนบางส่วนพกัอยูใ่นตราสารหนี้ จากยอดซื้อสุทธิของ

ต่างชาติในตลาดพนัธบตัร YTD ประมาณ 6,900 ลา้นUSD

(?) อตัราแลกเปลีย่น ภาพรวมเงินบาท ก.ย.’61 เคลื่อนไหว 32.15 – 32.90 บาท แขง็ค่าขึ้น MoM จาก 32.40

– 33.40 บาท เมื่อส.ค.’61 ดีกวา่ภูมิภาค รวมถึงค่าเงินของอินโดนีเซีย และอินเดีย ที่อ่อนค่าลงเมื่อช่วงตน้

เดือนที่ผา่นมา ขณะที่คาดยงัมีความผนัผวนตามค่าเงินกลุ่ม Emerging Market  เช่น ค่าเงินตุรกี  เวเนซูเอลา 

และอาร์เจนตินา ที่อ่อนค่าลงอยา่งรวดเร็วในช่วงที่ผา่นมา ภายใตค้วามกงัวล (1) ขาดดุลการคา้และบญัชี

เดินสะพดั (2) ภาระหนี้ต่างประเทศ และ (3) เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศที่อยูใ่นระดบัตํ่า
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ประเดน็ตดิตามในระยะกลาง - ยาว
(+) เศรษฐกจิไทยดตี่อเนื่อง หลงัที่ผา่นมาไดร้ับปัจจยัหนุนจากภาคการส่งออก การท่องเที่ยว และการลงทุนภาครัฐ

      ล่าสุด สศค. เปิดเผย สถานการณ์เศรษฐกิจไทย – ส.ค. ขยายตวัดีต่อเนื่อง โดยเฉพาะการบริโภค และการลงทุน

      ภาคเอกชน มีแนวโนม้ดีขึ้นตามลาํดบั รวมถึงดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้ริโภค สูงสุดในรอบ 43 เดือน อยูท่ี่ระดบั 70.2 

     ขณะที่คาด GDP ปี’61 ขยายตวั 4.4 – 4.8%  (คาดการณ์ของ ธปท. และกระทรวงการคลงั) สูงสุดในรอบ 6 ปี

(+) เขตระเบียงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) มีแผนลงทุนโครงสร้างพื้นฐานต่อเนื่อง 5 ปีขา้งหนา้ เพื่อรองรับการ

      ลงทุนที่มีเป้าหมายใหไ้ทยเป็นจุดเชื่อมประเทศกลุ่ม CLMV ไปตลาดโลก มูลค่ารวม 1.7 ลา้นลา้นบาท เช่น 

     (1)โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบินดอนเมือง – สุวรรณภมูิ – อู่ตะเภา (2) โครงการพฒันาท่าเรือแหลมฉบงั 

     และท่าเรือมาบตาพดุ “Phase 3” และ (3) การขยายสนามบินอู่ตะเภาและการสร้างโรงซ่อมบาํรุงของการบินไทย 

(?) โครงการระบบราง คาดทยอยเปิดประมูล 2H/61 เป็นตน้ไป เช่น (1) ทางด่วนพระราม 3 - ดาวคะนอง มูลค่า

     30,437 ลา้นบาท (2) รถไฟทางคู่ Phase II จาํนวน 9 เสน้ทาง มูลค่ารวม ประมาณ 400,000 ลา้นบาท จาํนวนนี้รวม

     เสน้ทางเด่นชยั – เชียงราย - เชียงของ มูลค่า 77,000 ลา้นบาท ที่ไดร้ับการอนุมตัิจาก ครม. แลว้ คาดเปิดประมูลช่วง

     ปลายปีนี้ ขณะที่ 8 เสน้ทางที่เหลือ คาดทยอยเขา้ ครม.

     ส่วนสายสีม่วงใต ้เตาปูน – ราษฎร์บูรณะ มูลค่าโครงการ 101,000 ลา้นบาท ปัจจุบนั รฟม. อยูร่ะหวา่งการพิจารณา

     เงื่อนไขการลงทุนเปิดใหเ้อกชนเขา้ร่วมลงทุน – PPP เช่นเดียวกบัสายสีสม้ ศนูยว์ฒันธรรม – ตลิ่งชนั มูลค่า 109,000 

     ลา้นบาท คาดทยอยเปิดประมูลตน้ปี’62 
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ทศิทางตลาด ต.ค.’61 : มีโอกาสปรับเพิ่มขึ้น หลงัตลาดส่วนใหญ่สะทอ้นประเดน็การปรับขึ้น

อตัราดอกเบี้ยของเฟดที่คาดต่อเนื่องถึงปี’62 พร้อมคาดอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่มีแนวโนม้

เติบโตแขง็แกร่ง สามารถรองรับการขึ้นอตัราดอกเบี้ยได ้ ขณะที่คาดหุน้กลุ่มพลงังาน ยงัไดร้ับปัจจยัหนุนจาก

ราคานํ้ามนัที่คาดทรงตวัในระดบัสูง 

แต่อยา่งไรกต็ามคาดการปรับขึ้นของดชันีอาจอยูใ่นกรอบจาํกดั ภายใตค้วามไม่แน่นอนจากสงครามการคา้

ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน โดยเฉพาะต่อวงเงินรอบใหม่ อีก 267,000 ลา้นบาท ซึ่งก่อนหนา้นี้สหรัฐฯ ประกาศจะ

เรียกเกบ็ภาษีนาํเขา้สินคา้จากจีน 25% รวมถึงประเดน็ทางการเมืองในสหรัฐฯ จากการเลือกตั้งกลางเทอมใน

เดือนพ.ย. ที่อาจมีผลต่อที่นัง่ในสภาคองเกรส และอาจส่งผลต่อการดาํเนินนโยบายของ ปธน.โดนลัด ์ทรัมป์

ส่วนประเดน็ในประเทศ คาด Sentiment เป็นบวก จากการเลือกตั้งที่มีความชดัเจนตามลาํดบั คาดช่วยเพิ่มความ

เชื่อมัน่ใหก้บันกัลงทุนทั้งในประเทศ และต่างประเทศ ล่าสุด Fund Flow – ก.ย.’61 ต่างชาติขายสุทธิ 7,756 ลา้น

บาท ลดลงต่อเนื่องจากเดือนพ.ค. ที่ผา่นมา ซึ่งต่างชาติขายสุทธิ สูงถึง 51,859 ลา้นบาท (New High นบัจากตน้ปี

ที่ผา่นมา) ขณะที่ 9M/61 ขายสุทธิ 208,874 ลา้นบาท หรือประมาณ 6,500 ลา้นUSD อยา่งไรกต็ามคาดเงินลงทุน

บางส่วนพกัอยูใ่นตราสารหนี้ จากยอดซื้อสุทธิของต่างชาติในตลาดพนัธบตัร YTD ประมาณ 6,900 ลา้นUSD

ขณะที่เขา้สู่ช่วงการประกาศผลการดาํเนินงาน – 3Q/61 คาดเริ่มมีแรงเกง็กาํไรจากกลุ่มธนาคารที่ทยอยประกาศ

กลางต.ค. และหลงัจากเป็นกลุ่ม Real Sector ถึงกลางพ.ย.’61



กลยุทธ์ลงทุน – ต.ค.’61
กลยุทธ์ลงทุน : แนะเกง็กาํไรเฉพาะกลุ่ม ไดแ้ก่

(1) กลุ่มสื่อสาร จากการประมูลคลื่น 900MHz ซึ่งกาํหนดยืน่ซอง 8/10/61 และกาํหนดวนั

ประมูล 20/10/61 หากมีผูเ้ขา้ร่วมประมูลมากกวา่ 1 ราย หรือ 3/11/61 หากมีผูเ้ขา้ร่วม

ประมูลเพียง 1 ราย หุน้

        หุน้ที่น่าสนใจ เช่น DTAC และ ADVANC ที่คาดไดร้ับประโยชน์จากช่วงรอยต่อของ

        สมัปทาน DTAC ที่หมดลง เป็นตน้

(2) กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง จากโครงการต่างๆ ที่ทยอยเปิดประมูลช่วง ต.ค. – พ.ย. เช่น ทาง

ด่วนพระราม 3 – วงแหวนรอบนอก มูลค่ารวมกวา่ 30,000 ลา้นบาท และรถไฟ

ความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน มูลค่ารวมกวา่ 200,000 ลา้นบาท กาํหนดยืน่ซอง 

12/11/61 

        หุน้ที่น่าสนใจ เช่น ITD, CK, STEC และ UNIQ เป็นตน้

นอกจากนี้ยงัแนะนาํ “ทยอยสะสม” หุน้ที่มีความน่าสนใจจากปัจจยัเฉพาะตวั รวมถึง

ผลประกอบการ 2H/61 มีแนวโนม้ดีกวา่ 1H/61 พร้อมกบัการเติบโตต่อเนื่องในปี’62 ไดแ้ก่ 

BR, KTB, SPA, STEC, SVI และ TOP เป็นตน้



การเคลือ่นไหวของดชันี – ต.ค.’61

Break แนวตา้น Double Top ดว้ย Volume มหาศาล เป็นสญัญาณซื้อที่แรงมาก และจะมีแนวตา้นเป้าหมายแรกที่ 1,798 จุด เป็นอยา่งนอ้ย 

หลงัเดือนที่ผา่นมาดชันีสามารถ Break แนวตา้น Double Top ที่บริเวณ 1,730 จุดขึ้นมาไดด้ว้ย Candle Long White ขนาดใหญ่ถึง 2 แท่ง

โดยแท่งแรกมี Volume ถึง 8 หมื่นกวา่ลา้นบาท ตามดว้ยแท่งที่สองที่มี Volume เกือบ 1 แสนลา้นบาท จึงเป็นเสาหลกัที่ยนืยนัสญัญาณซื้อใน

ครั้งนี้เป็นอยา่งดี

 คาดวา่ในช่วงตน้เดือนดชันีน่าจะใกลพ้กัฐานราคา เพื่อลดภาวะ Overbought ของแนวโนม้ในระยะสั้นๆ หลงัจากวิง่รวดเดียวได ้ 100 จุด

โดยการพกัฐานดชันีไดเ้คลื่อนไหวใน Channel อยูร่ะหวา่ง 1,736 – 1,766 จุด และเริ่มมี Volume เบาบางแลว้ แสดงถึงปรับตน้ทุนเฉลี่ยของ

แนวโนม้ในระยะสั้นๆ ใกลเ้คียงกนั และหากสามารถฟื้นตวัขึ้นดว้ย Volume มากกวา่ 6 หมื่นลา้นบาท เหนือ 1,766 จุด กจ็ะมีแนวตา้น

เป้าหมายถดัไปที่บริเวณ 1,798 จุด เป็นอยา่งนอ้ย

กลยทุธ์  : สั้นๆ ลงซื้อขึ้นขาย ใน Channel ระหวา่ง 1,736 – 1,766 จุด ระยะกลางให ้Let Profit Run และทยอยซื้อสะสมเพิ่ม

นักวิเคราะห์ : สมพงค์ เบญจเทพานันท์

กรอบเทคนิค – ต.ค.’61 : สั้นๆ ลงซื้อขึน้ขาย ใน Channel 1,736 – 1,766 จุด 

ระยะกลาง Let Profit Run และทยอยซื้อสะสม แนวต้านถดัไป 1,798 จุด



หุ้นแนะนํา



BR.....ราคาเป้าหมาย (ปี’62) 7.30 บาท
 คาด 2H/61 ฟื้นตวัโดดเด่น จาก 1H/61 ที่มีค่าใชจ้่ายพิเศษ รวมกวา่ 80 ลา้นบาท ประกอบกบัเขา้สู่ช่วง High Season จาก

เทศกาลต่างๆ ช่วงปลายปี รวมถึงราคาเป็ดในประเทศเริ่มฟื้นตวั ตามราคาไก่ที่มีการปรับราคาขึ้นต่อเนื่องจนสูงสุด

ในรอบ 11 เดือน ทาํใหค้าดเป็นปัจจยัสาํคญัที่ช่วยหนุนใหผ้ลการดาํเนินงานใน 2H/61 ฟื้นตวัแขง็แกร่ง

 ในระยะยาวมีแนวโนม้เติบโตแขง็แกร่ง ภายใตป้ัจจยัสาํคญัจากโรงงานอาหารแปรรูปใหม่ ซึ่งเปิดใชเ้มื่อช่วง 3Q/61

และยงัอยูร่ะหวา่งก่อสร้างโรงเชือดเป็ดแห่งใหม่ ที่คาดเปิดดาํเนินการใน 2H/62 คาดช่วยเพิ่มกาํลงัการผลิตในไทย

ไดสู้งสุดกวา่เท่าตวั หลงัไม่มีการเพิ่มกาํลงัการผลิตหลายปีที่ผา่นมา ขณะที่ปัจจุบนัมีการผลิตเตม็ที่ ซึ่งคาดช่วยเพิ่ม

ยอดขาย และหนุนผลการดาํเนินงานของ BR ใหส้ามารถเติบโตแขง็แกร่งต่อเนื่องในอนาคต

 แมภ้าพรวมผลการดาํเนินงานปี’61 จะถกูกดดนัจากค่าใชจ้่ายพิเศษในช่วง 2Q/61 แต่คาดในปี’62 มีกาํไรสุทธิ 474 ลา้น

บาท กลบัมาเติบโต 38% ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ที่ 7.30 บาท อิง P/E 14X แนะนาํ “ซื้อ”

ที่มา: BR  และประมาณการโดย AIRA



KTB...ราคาเป้าหมาย (ปี’62) 23.30 บาท

ที่มา :  KTB  และประมาณการโดย AIRA

 ภายใตท้ิศทางอตัราดอกเบี้ยที่กลบัสู่ขาขึ้น คาดธนาคารที่ไดร้ับประโยชน์มากที่สุด ไดแ้ก่ KTB และ BBL จากสดัส่วนสินเชื่อ

ของทั้ง 2 ธนาคาร อิงอตัราดอกเบี้ยลอยตวั สูงถึง 88% และ 85% ของสินเชื่อรวม ตามลาํดบั  

 แมค้าดสินเชื่อในปี’61 ของ KTB จะไม่โดดเด่น ส่วนหนึ่งจากการปรับลดสินเชื่อที่มีความเสี่ยง เช่น สินเชื่อโรงสี และสินเชื่อ

สหกรณ์ เป็นตน้ แต่ผลจากการตั้งสาํรองหนี้ที่คาดลดลง จาก 44,000 ลา้นบาท เมื่อปี’60 เป็น 32,000 ลา้นบาท (Conservative

เมื่อเทียบเป้าหมายของ KTB ที่ตั้งสาํรองไม่เกิน 30,000 ลา้นบาท) ทาํใหค้าดกาํไรสุทธิปี’61 อยูท่ี่ 31,100 ลา้นบาท เติบโต 39% 

 คาด KTB ยงัมี Upside หากประมูลขายที่ดิน AQ สาํเร็จ หลงักรมบงัคบัคดีประกาศวนัขายทอดตลาดที่ดินกวา่ 4,300 ไร่ วนัที่ 

17/10/61 เป็นนดัแรก พร้อมคาดขั้นตอนประมูลไม่ยดืเยื้อ ภายใต ้พรบ.วธิีพิจารณาความแพง่ ฉ.30 บงัคบัใชป้ีที่ผา่นมา คาดช่วย

ใหก้ระบวนการขายทอดตลาดเร็วขึ้น (เดิมกฎหมายเปิดช่องใหม้ีการคดัคา้นผลประมูลหลงัเคาะราคาแลว้) ขณะที่คาด KTB มี

กาํไรพิเศษ ประมาณ 8,500 ลา้นบาท (EPS ประมาณ 0.60 บาท) คาดเพิ่ม Target Price อีก 0.40 บาท อยา่งไรกต็ามยงัไม่ไดร้วม

ในประมาณการ

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ที่ 23.30 บาท อิงวธิี GGM ที่ PBV 1X และภายใตค้วามโดดเด่นของผลประกอบการ รวมถึงอตัรา

เงินปันผลที่น่าสนใจ (4.47%) แนะนาํ “ซื้อ”



SPA.....ราคาเป้าหมาย 21.70 บาท
 คาดนกัท่องเที่ยวจีนที่เริ่มแผว่ลงจากกรณีทวัร์จากจีนเรือล่มที่ภูเกต็มีผลจาํกดั เนื่องจากลูกคา้ของ SPAส่วนใหญ่เป็นกลุ่ม

นกัท่องเที่ยวที่เดินทางดว้ยตวัเอง และในกรณีเลวร้ายภาวะการท่องเที่ยวของชาวจีนน่าจะกลบัมาเป็นปกติไดภ้ายใน 2 - 3 

ไตรมาส (เทียบเคียงกบักรณีปราบปรามทวัร์ศูนยเ์หรียญครั้งก่อน)  

 คาดการเติบโตจะเด่นขึ้นใน 2H/61 หลงั SPA เปิดสาขาในประเทศ 3 แห่ง ช่วง 3Q61 และมีแผนเปิดอีก 6 แห่งใน 4Q61

รวมเป็น 9 แห่ง เทียบกบั 1H/61 ที่เปิดไปเพียง 1 สาขา รวมแลว้ SPA จะมีสาขาในประเทศ รวมทั้งสิ้น 50 แห่งในปีนี้ ส่วน

ทางดา้นตลาดต่างประเทศ ช่วง 1H/61 ในจีนไดข้ยายแฟรนไชส์จากเดิม 1 แห่ง เป็น 3 แห่ง และเปิดใหม่ในกมัพชูา 3 แห่ง

 พร้อมขยายกลุ่มลูกคา้ไปยงัคนวยัทาํงานที่มีปัญหา Office Syndrome โดย SPA เริ่มแบรนดใ์หม่ “Stretch Me” ใหบ้ริการ

โดยนกักายภาพบาํบดั และภายใตพ้ื้นที่ที่มีขนาดที่เลก็กวา่ทาํใหค้าด SPA ใชเ้งินลงทุนต่อสาขานอ้ยกวา่แบรนดห์ลกั 

“Let’s Relax” ถึง 70%

 แนะนาํ “ซื้อลงทุน” ประเมินราคาเป้าหมายที่ 21.70 บาท (อิง EV/EBITDA เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลงั 33X)   



STEC.....ราคาเป้าหมาย (ปี’62) 32.50 บาท
 คาดมีแรงเกง็กาํไรต่อเนื่องตามกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง จากโครงการที่ทยอยเปิดประมูลในเดือนต.ค. – พ.ย. เช่น (1) ทางด่วน

พระราม 3 – วงแหวนรอบนอก จาํนวน 5 สญัญา มูลค่ารวม 31,000 ลา้นบาท และ (2) รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน 

มูลค่ารวมกวา่ 200,000 ลา้นบาท กาํหนดยืน่ซอง 12/11/61 เป็นตน้ คาด STEC เป็น 1 ใน 4 ผูร้ับเหมาฯ รายใหญ่ ที่มีศกัยภาพ

และโอกาสในการรับงานเพิ่ม โดยเฉพาะโครงการรถไฟความเร็วสูงฯ ที่คาดเขา้ร่วมประมูลกบั BTS และ RATCH 

เช่นเดียวกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและชมพู

 คาดปี’62 ความสามารถทาํกาํไรของ STEC กลบัสู่ระดบัปกติ คาด Gross Profit Margin เฉลี่ยไม่ตํ่ากวา่ 8.0% (ปี’53 – 59 เฉลี่ย

อยูท่ี่ 9.23%) หลงังานก่อสร้างอาคารรัฐสภาแห่งใหม่ใกลแ้ลว้เสร็จ (Margin = 0%) และสดัส่วนรายไดง้านก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

(คาด Margin ไม่ตํ่ากวา่ 10%) เพิ่มขึ้น พร้อม Backlog (สิ้น 2Q/61) สูงถึง 120,000 ลา้นบาท เพียงพอต่อการรับรู้รายได้

ไม่ตํ่ากวา่ 4 ปีขา้งหนา้ โดยคาดรายไดป้ี’61 – 62 เติบโตเฉลี่ย 20% อยูท่ี่ 23,972 ลา้นบาท และ 28,766 ลา้นบาท ตามลาํดบั

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ที่ 32.50 บาท อิง PE เดิม 35X  ภายใตค้าดการณ์กาํไรสุทธิปี’62 เพิ่มขึ้น 42% อยูท่ี่ 1,419 ลา้นบาท

ที่มา: STEC และประมาณการโดย AIRA



SVI.....ราคาเป้าหมาย (ปี’62) 6.35บาท
 คาดผลประกอบการ 3Q/61 กาํไรปกติทาํระดบัสูงสุดใหม่อีกครั้ง หลงัปัญหาการขาดแคลนวตัถุดิบมีแนวโนม้

ดีขึ้นตามลาํดบั ขณะที่ SVI ได้ Stock วตัถุดิบตั้งแต่ช่วง 1H/61 เพื่อรองรับยอดคาํสัง่ซื้อที่เติบโตอยา่งรวดเร็ว

คาดยอดขาย – 3Q/61 ทาํจุดสูงสุดใหม่ที่ 130 - 140 ลา้นUSD

 ทางดา้นความสามารถทาํกาํไร คาดอตัรากาํไรขั้นตน้มีแนวโนม้ดีขึ้นต่อเนื่อง หลงั SVI สามารถเจรจากบั

ลูกคา้ และปรับเพิ่มราคาขายตามตน้ทุนวตัถุดิบที่สูงขึ้น ประกอบกบัเงินบาทอ่อนค่าเฉลี่ย 3%qoq ขณะที่ SVI

ไดป้ระโยชนจ์าก Stock วตัถุดิบในช่วงที่เงินบาทแขง็ค่า

 แนวโนม้ 4Q/61 คาดยอดขายอยูใ่นระดบัสูงใกลเ้คียงกบั 3Q/61 จากปัจจุบนั SVI ยงัคงมีคาํสั่งซื้อคงคา้ง

รอการผลิตจาํนวนมาก หลงัสามารถจดัหาวตัถุดิบไดม้ากขึ้น ทาํให้มีความเป็นไปไดสู้งที่จะปรับเพิ่ม

ประมาณการณ์ปี’61 และปี’62 หลงัประกาศงบการเงิน 3Q/61

ที่มา : SVI และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

Unit : MB FY15 FY16 FY17 FY18F FY19F

Revenue 9,864 12,444 12,682 15,070 16,864

Growth (%) 2% 26% 2% 19% 12%

Net Profit 2,029 1,603 491 721 888

Growth (%) -766% -21% -69% 47% 23%

EPS (Bt.) 0.90 0.71 0.22 0.31 0.39

BV (Bt.) 2.51 3.13 3.20 3.17 3.40

Dividend (Bt.) 0.08 0.08 0.08 0.13 0.15

PE (x) 5.69 5.94 19.37 17.83 14.48

PBV (x) 2.03 1.34 1.31 1.77 1.65

Dividend Yield (%) 1.57% 1.90% 1.98% 2.24% 2.76%



TOP.....ราคาเป้าหมาย 110.00 บาท
 คาดผลการดาํเนินงานของ TOP ในช่วง 3Q/61 ยงัคงไดร้ับผลดีจากค่าการกลัน่ที่ฟื้นตวัขึ้นในช่วงเดือน ก.ย. และคาด

ในช่วง 4Q/61 ค่าการกลัน่จะยงัคงฟื้นตวัต่อเนื่อง จากการเขา้สู่ช่วงฤดูหนาวและท่องเที่ยวในช่วงปลายปี โดยค่าการกลัน่

ช่วง 3Q/61TD อยูท่ี่ 6.1 USD/bbl ใกลเ้คียงกบัช่วง 2Q/61 และคาดจะมีกาํไร/ขาดทุนจากสตอ็กนํ้ามนัเพียงเลก็นอ้ย จาก

ราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ทรงตวัอยูท่ี่ 77 USD/bbl

 TOP ยงัคงเดินหนา้โครงการขยายกาํลงัการผลิตและปรับปรุงประสิทธิภาพโรงกลัน่ (CFP) คาดจะช่วยใหม้ีกาํลงัการผลิต

สูงขึ้นเป็น 400,000 บาร์เรลต่อวนั รองรับการใชน้ํ้ ามนัสาํเร็จรูปในประเทศและการส่งออกไปยงัประเทศเพื่อนบา้น 

นอกจากนี้ยงัสามารถกลัน่นํ้ ามนัดิบที่หนกัขึ้น (heavier crude oil) ซึ่งจะช่วยใหม้ีค่าการกลัน่สูงขึ้น นอกจากนี้ TOP ยงั

สามารถรับรู้กาํไรจากธุรกิจไฟฟ้าซึ่งมีความสมํ่าเสมอประมาณ 2,100 ลา้นบาทต่อปี

 ปัจจุบนัซื้อขายอยูท่ี่ 2018 P/E เพียง 10.5 เท่า ขณะที่คาดเงินปันผลปี’61 ที่ 5.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราผลตอบแทนจาก

เงินปันผล 5.6% ต่อปี (ในช่วง 1H/61 จ่ายไปแลว้ 1.50 บาทต่อหุน้)

ที่มา : TOP  และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary
FY16 FY17 FY18F FY19F FY20F

Revenue (MB.) 274,739      337,388      369,440      387,912      407,307      
Growth (%) -6.4% 22.8% 9.5% 5.0% 5.0%
Net Profit (MB.) 21,222 24,856 17,301 18,170 19,537
Growth (%) 74.2% 17.1% -30.4% 5.0% 7.5%
EPS (Bt.) 10.40 12.18 8.48 8.91 9.58
BV (Bt.) 53.46 60.39 63.87 67.70 72.10
Dividend (Bt.) 4.50 5.25 5.00 5.08 5.17
P/E (x) 8.56 7.30 10.49 9.99 9.29
P/BV (x) 1.66 1.47 1.39 1.31 1.23
Dividend Yield (%) 5.06% 5.90% 5.62% 5.70% 5.81%


