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ปรบัฐานเพ่ือขึ้นต่อ ถึงเวลา ... เลือกหุ้นตามสไตล ์ 

o การเรง่ขายพนัธบตัรจนท าให ้ Bond yield ของสหรฐัอาย ุ 10 ปีพุ่งขึน้อยา่งรวดเรว็ภายในเวลาเพยีง 1 
เดอืนเศษจาก 2.3% เป็น 2.85% เพราะตลาดกลวัวา่ Fed จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในปีน้ีมากกวา่ทีท่ าใจ
ไวแ้ล้วคอื 3 ครัง้ โดยอาจปรบัขึน้ 4 ครัง้รวม 1% ซึง่ท าใหด้อกเบีย้เฟดสิน้ปีน้ีขยบัขึน้ไปเป็น 2.25-2.50% 
และอาจท าให ้Bond yield สหรฐัอาย ุ 10 ปีปรบัขึน้เป็นประมาณ 3.25-3.50% ทะลุจดุสงูสุดในช่วงหลาย
เดอืนทีผ่า่นมาที ่3.02% ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปีทีเ่พิม่ขึน้เรว็ยงัสะทอ้นมมุมองเงนิเฟ้อวา่มโีอกาส
ปรบัตวัสงูขึน้มากกวา่ทีต่ลาดคาด หลงัจากไดเ้หน็ขอ้มลูทางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่มาพกัใหญ่    
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o อตัราเงนิเฟ้อ PCE (Personal Consumption Expenditure) ของสหรฐัเดอืน ธ.ค. อยูท่ี ่1.7% Y-Y สว่น 

Core PCE อยูท่ี ่1.5% Y-Y ปรบัขึน้อยา่งต่อเน่ืองต่อเน่ือง ขณะทีเ่ป้าของ Fed อยูท่ี ่2% ท าใหต้ลาดหนั
กลบัมาสนใจเรื่องเงนิเฟ้ออกีครัง้เพราะเหน็ไดจ้ากราคาน ้ามนัดบิและอตัราคา่จา้งแรงงานทีม่โีอกาสสงูขึน้
ต่อ แมว้า่ PCE inflation จะมโีอกาสขยบัขึน้อกีตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิสหรฐัและเศรษฐกจิโลก แต่จะ
เป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ยงัไม่น่าหว่ง  

o Bond yield ของสหรฐัทีส่งูขีน้ กดดนัสว่นต่างระหวา่งผลตอบแทนจากตลาดหุน้และพนัธบตัร (Earnings 
yield gap: EYG) ของตลาดหุน้ทัว่โลกใหป้รบัลง ท าใหค้วามน่าสนใจของหุน้ลดลง ส าหรบัตลาดหุน้ไทยม ี
EYG 3.43% ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ที ่ 4% เป็นระดบัทีย่งัไมถ่งึกบัถูกจนต้องรบีเขา้ไปลงทุน ตลาดหุน้ทัว่โลกก็
เช่นกนั และจากความสมัพนัธข์อง Bond yield สหรฐักบั SET Index ในอดตี ในช่วงที ่Bond yield ขยบั
ขึน้แรงกวา่ปกต ิจะเหน็ว่า SET พกัฐานเฉลีย่ประมาณ 130-150 จุด กนิเวลา 2-3 เดอืน  

o ส าหรบัการพกัฐานในรอบน้ีของตลาดหุ้น เรามองว่าเป็นการปรบัฐานในแนวโน้มขาขึน้และกิน
เวลาสัน้กว่าในอดีต เพราะเศรษฐกิจของประเทศหลกัๆแทบทัง้โลกฟ้ืนตวัไปพร้อมๆกนั การฟ้ืน
ตวัในท่ีน้ีเพ่ิงเร่ิมต้น ยงัไม่ใช่ช่วงปลายของเศรษฐกิจท่ีเฟ่ืองฟู จึงไม่น่ากงัวลกบัเงินเฟ้อว่าจะเร่ง
ขึน้เรว็ อย่างไรกต็าม Bond yield ในปัจจบุนัท่ียงัผนัผวนในระดบัสงูและค่าเงินดอลลารท่ี์ยงัแขง็
ค่า (เป็นสถานการณ์ตรงข้ามกบัปี 2017 ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีท าให้ตลาดหุ้นปรบัขึน้) อาจท าให้
ความผนัผวนของตลาดหุ้นยงัมีอยู่ จนกว่านักลงทุนจะได้เหน็ตวัเลขผลประกอบการของบจ.ท่ี
ก าลงัทยอยประกาศ เช่ือว่าจะสามารถเรียกความเช่ือมัน่กลบัมาได้ รวมถึงน่าติดตามความเหน็
ของเจ้าหน้าท่ีเฟดเก่ียวกบัเร่ืองเงินเฟ้อและดอกเบีย้ (ปลายสปัดาห)์ เรายงัประเมิน SET Target 
ในปีน้ีท่ี 1,900 จดุและมีโอกาสเหน็ในครึ่งปีแรก   

o แนะน านกัลงทุนใชโ้อกาสที่หุน้ปรบัฐาน ทยอยสะสมหุน้พืน้ฐานด ีมปัีนผลสงู รวมถงึใชโ้อกาสน้ีในการปรบั
สว่นผสมของพอรต์ ใหม้หีุน้ขนาดใหญ่เพิม่มากขึน้โดยเฉพาะกลุ่มแบงก ์พลงังาน คา้ปลกี ส่วนหุน้ small 
cap ควรเลอืกเฉพาะทีก่ าไรเตบิโตโดดเด่นหรอืม ี story เฉพาะตวั ทัง้น้ี FSS ไดค้ดัเลอืกหุน้ประเภท 
Growth stocks, High yield stocks, Turnaround stocks และหุน้ทีจ่ะไดอ้านิสงสจ์าก Digital economy 
theme จะเหน็วา่หุน้ Growth stocks ทีเ่ราคดัมาก าไรเตบิโตประมาณ 30% ขึน้ไปมจี านวนมากกวา่
ประเภทอื่นเพราะเป็นไปตามทศิทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัชดัเจนในปีน้ี 
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เลือกหุ้นตามสไตล์ที่ชอบ 
 

Growth stocks 

 2018  ความเหน็ 2018E 

 TP  EPS growth 
(%) 

PE  
(x) 

PBV  
(x) 

Yield  
(%) 

ROE  
(%) 

BJC 64.00 ก าไรปกต ิ4Q17 มแีนวโน้มสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ ดทีัง้ธรุกจิคา้
ปลกี หรอื BIGC ทีค่าดม ีSSSG บวกต่อเน่ือง และธุรกจิ 
Packaging ทีส่ามารถ Run เตาใหมแ่หง่ที ่4 ไดเ้กอืบเตม็ก าลงั
การผลติทนัททีีเ่ริม่ Operate รวมถงึธรุกจิ Consumer ทีฟ้ื่นตวั
ตามก าลงัซือ้ และธรุกจิ Healthcare ทีจ่ะท าจุดสงูสดุของปีเพราะ
เป็น High Season ส าหรบัปี 2018 จะไดป้ระโยชน์จากการขยาย
สาขาใหมข่อง BIGC และขยายก าลงัผลติเตาแกว้ใหมแ่หง่ที ่5 
และอาจมกีารกลบัรายการภาษหีลงัปรบัโครงสรา้งภาษแีลว้เสรจ็ 

57.5 29.6 2.1 2.0 7.1 

GLOBAL 18.00 ก าไรผา่น bottom แลว้ในปี 2017 โดจะเริม่เหน็ SSSG เป็นบวก
ใน 4Q17 เป็นครัง้แรกในรอบ 5 ไตรมาส ตามการฟ้ืนตวัของ
ก าลงัซือ้ ปี 2018 จะรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปีของ 9 สาขาทีเ่ปิดในปีก่อน 
และมแีผนเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง 7-8 แหง่ และจะเปิดสาขาแรกที่
กมัพชูาใน 2Q18 ซึง่เป็นการร่วมทุนกบัพนัธมติรในกมัพชูา โดย
บรษิทัจะเขา้ถอืหุน้ 55% ทัง้น้ี 1Q เป็น high season เพราะเป็น
ช่วงจบัจา่ยของลูกคา้ในต่างจงัหวดัหลงัหมดฤดเูกบ็เกีย่ว 

27.2 30.7 4.4 1.5 13.8 

IRPC 9.00 ก าไรโตสงูสดุในกลุ่ม การเตบิโตมาจากปัจจยัภายในทีไ่ม่พึง่พา 
margin ของอุตสาหกรรมมากนกั เพราะเขา้สูช่่วงเกบ็เกีย่ว
ประโยชน์หลงัผ่านการลงทุนขยายก าลงัการผลติ และเพิม่
ประสทิธภิาพของโรงงาน ท าใหม้ ีmargin อตัราการใช้ก าลงัการ
ผลติ และก าลงัการผลติสงูขึน้ ประกอบกบัความคาดหวงัจากเงนิ
ปันผล เน่ืองจากผา่นงการลงทุนใหญ่มาแลว้ หลงัจากน้ีอาจ
พจิารณาจา่ยปันผลทีส่งูขึน้จากในอดตี 

32.1 11.1 1.6 3.3 13.1 

MTLS 48.00 แนวโน้มก าไร 4Q17 คาดวา่จะดทีี่สดุของปีและท าสถติสิูงสดุใหม่
ที ่680-700 ลา้นบาท ตามฤดูกาลทีด่ขีองการปล่อยสนิเชื่อเพราะ
เป็นฤดูเกบ็เกีย่วพชืผลทางการเกษตรและฤดูกาลจบัจา่ยใชส้อย 
สว่นปี 2018 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโดยเฉพาะภาคการอุปโภค
บรโิภคของเอกชนจะเป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญัต่อความตอ้งการ
สนิเชื่อในกลุ่มสนิเชื่อและแรงหนุนจากภาวะหน้ีครวัเรอืนทีผ่อ่น
คลายลงสง่ผลต่อความสามารถในการก่อหน้ีและช าระหน้ีไดด้ขีึน้ 

44.7 25.4 7.3 0.8 32.8 

ORI 27.00 แผนการเปิดโครงการใหมใ่นปี 2018 รุกมากขึน้จาก 14 โครงการ 
รวม 3 หมื่นลา้นบาท เพิม่ขึน้เกอืบเท่าตวัจากปีก่อน หนัมาจบั
ตลาดบนย่าน CBD มากขึน้ในยา่นทองหล่อ พรอ้มพงษ ์และ
พญาไท รวมมลูคา่กวา่ 7 หมื่นลา้นบาท โครงการดงักล่าวเป็น 
Mixed-use ประกอบดว้ยคอนโดมเีนียมระดบั Luxury, ออฟฟิศ
ใหเ้ช่า, Serviced Apartment และพืน้ทีค่า้ปลกี เท่ากบัเป็นการ
สรา้ง Recurring income มากขึน้ และจบัมอื NRED มากขึน้เพื่อ
ลดขอ้จ ากดัดา้นแหล่งเงนิทุน 

42.7 14.2 8.3 2.8 53.2 

SC 5.00 มแีผนเชงิรุกเปิดตวัโครงการใหม ่19 แหง่ มลูคา่ 1.9 หมื่นลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 29% Y-Y เน้นแนวราบและขยายไปเจาะตลาด
ระดบักลางราคาต ่ากว่า 8 ลา้นบาทมากขึน้ เพื่อหวงัครอบคลุม
ตลาดในทุก Segment เช่นแบรนด ์PAVE (บา้นเดีย่ว 3-5 ลา้น
บาท) และ VERVE (ทาวน์เฮา้ส ์2-3 ลา้นบาท) รวมถงึเริม่ขยาย
ไปเขต EEC อยา่งฉะเชงิเทรา 2 โครงการในปีน้ี และตัง้เป้า
ยอดขายรวม 3 ปีมากกวา่ 6 หมื่นลา้นบาท โตเฉลีย่ 20% ต่อปี 

40.0 7.5 1.0 5.3 12.5 

 (มตี่อ) 
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Growth stocks (ต่อ) 
 2018  ความเหน็ 2018E 

 TP  EPS growth 
(%) 

PE  
(x) 

PBV  
(x) 

Yield  
(%) 

ROE  
(%) 

SEAFCO 10.10 ปัจจบุนัมงีานในมอืราว 3 พนัล้านบาท มากทีส่ดุในตลาดฐานราก 
และสงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีถงึ 2.5 เท่า ขณะทีย่งัมแีนวโน้ม
เพิม่ขึน้อกีจากการเดนิหน้ารบังานอยา่งต่อเน่ือง ทัง้ขากกลุ่ม
อสงัหาฯ ซึง่จะมโีครงการ Mixed-use ขนาดใหญ่ และตกึสงูอกี
หลายแหง่ ขณะทีต่ลาดต่างประเทศ อุปสงคใ์นประเทศพมา่ฟ้ืน
ตวัจากการสถานการณ์การเมอืงทีด่ขีึน้ 

37.3 20.4 2.3 4.8 21.5 

TKN 24.00 ก าไรฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 4Q17 และโตมากขึน้ในปีน้ีจากการทยอย
เพิม่การใช้ก าลงัการผลติโรงงานใหม่ การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ใน
ประเทศ การกลบัมาของนกัท่องเที่ยว โดยเฉพาะนกัท่องเทีย่วจนี 
และการรกุตลาดสหรฐัฯมากขึน้ รวมถงึแนวโน้มตน้ทุนสาหรา่ย
น่าจะปรบัลดลง ภายหลงัปรมิาณผลผลติจากจนีและเกาหลใีต้
เพิม่สงูขึน้ และจะเริม่ไดร้บัประโยชน์จากสทิธพิเิศษทางภาษ ีBOI 
จากการลงทุนโรงงานใหมต่ัง้แต่ 1Q18 สว่นการขยายก าลงัการ
ผลติเฟส 3 จะเกดิขึน้ในช่วง 2H18 

42.5 30.2 11.5 2.9 38.1 

WORK 98.00 การเตบิโตดตี่อเน่ืองของช่อง WPTV ในปี 2018 ทีห่นุนโดยอตัรา
คา่โฆษณาเฉลีย่ทีเ่พิม่ไดจ้ากการเน้นการแยกขายโฆษณา
รายการทีม่ ีRating สงูๆ ในช่วงปลาย 4Q17 ถงึปี 2018 บรษิทัมี
แผนเพิม่รายการใหม่กวา่ 10 รายการ ทีน่่าจะไดร้บัความนิยม 
เช่น Let Me In 3, Diva Makeover, The Rapper, The Show 
เชื่อวา่จะท าใหเ้รทติง้กลบัมาอยู่ในระดบัแนวหน้าและผลกัดนั
ก าไรเตบิโตได ้

33.2 29.4 9.0 2.3 31.4 

Source: FSS Research 

 

High yield stocks 

 2018  ความเหน็ 2018E 

 TP  EPS growth 
(%) 

PE  
(x) 

PBV  
(x) 

Yield  
(%) 

ROE  
(%) 

AIT 32.00 Backlog ณ ปัจจบุนัอยูส่งูถงึกว่า 3,500 ลา้นบาทมากสดุในรอบ
หลายปี ขณะทีป่รมิาณงานประมลูตลาดยงัมคีอ่นขา้งมากและ
คาดเหน็โครงการขนาดใหญ่ออกประมลูมากขึน้ซึง่เป็นผลดตี่อ
อุตสาหกรรมในภาพรวมรวมถงึ AIT    

16.6 13.3 2.0 6.9 18.2 

INTUCH 67.50 INTUCH ประกาศจา่ยปันผลงวด 2H17 ที ่1.27 บาท/หุน้และปัน
ผลพเิศษอกี 0.19 บาท/หุน้จากการขายหุน้ CSL ของ THCOM 
คดิเป็น Dividend Yield ถงึ 2.6% ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนั 
Discount จาก NAV ถงึ 23% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ ขณะทีก่ าไรสทุธิ
ปี 2018 คาดเตบิโต 24.8% Y-Y สว่นก าไรปกตคิาด +5.4% Y-Y 
เตบิโตเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี 

24.8 13.7 5.6 5.3 41.2 

KKP 85.00 โดดเด่นในแงเ่งนิปันผลจากเงนิกองทุนทีแ่ขง็แกรง่ในระดบัเกอืบ 
18% เราคาดวา่ KKP จะจา่ยปันผลงวด 2H17 4 บาท/หุน้ คดิ
เป็น yield 5% ขณะทีก่ าไรปีน้ีคาดเตบิโต 5% จากการขยายตวั
ของสนิเชื่อและรายไดค้า่ธรรมเนียม โดยเฉพาะธรุกจิตลาดทุน
และดา้น IB โดยยงัไมร่วม upside จากก าไรและรายไดข้าย
สนิทรพัย ์SAM   

5.0 10.8 1.5 7.6 14.6 

(มต่ีอ)  
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หน้า 4 จาก 7 

  

High yield stocks (ต่อ) 
 2018  ความเหน็ 2018E 

 TP  EPS growth 
(%) 

PE  
(x) 

PBV  
(x) 

Yield  
(%) 

ROE  
(%) 

LH 13.00 โดดเด่นทีใ่หผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูสดุในกลุ่มอสงัหาฯ 
เฉพาะงวด 2H17 คาดจา่ย 0.35 บาท/หุน้ (yield 3%) แต่คดิเป็น
ผลตอบแทนทัง้ปีประมาณ 7% สว่นก าไรสทุธปีิ 2018 คาด -
7.7% Y-Y เพราะปี 2017 มรีายการพเิศษหลายรายการ แต่ก าไร
ปกตคิาด +17% Y-Y จากยอดจองในปีก่อนทีท่ าไดด้ ีบรษิทัยงัมี
แผนเปิดโครงการใหมใ่นเชงิรกุปีน้ี  

-7.7 13.4 2.5 7.0 16.8 

MODERN 6.80 ก าไรจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q17 จากการกลบัมาโตของตลาดออฟฟิศ
สรา้งใหม ่ตลาดคา้ปลกีใหก้บักลุ่มครวัเรอืนทีไ่ดแ้รงผลกัดนัจากช้
อปช่วยชาต ิการรบัรูร้ายไดต้กแต่งหอ้งผา่ตดัของโมเดริน์ฟอรม์
แฮลทแ์อนดแ์คร ์การขยายตลาดใหมท่ัง้ในส่วนของราชการและ
ตลาดระดบับนทีส่งูขึน้กวา่เดมิ ควบคูไ่ปกบัการควบคมุตน้ทุน 

47.2 14.0 1.7 7.2 11.9 

Source: FSS Research 

 

Turnaround stocks 

 2018  ความเหน็ 2018E 

 TP  EPS growth 
(%) 

PE  
(x) 

PBV  
(x) 

Yield  
(%) 

ROE  
(%) 

ARROW 16.40 ผลประกอบการผา่นจุดต ่าสุดไปแล้วในปี 2017 จากแรงกดดนั
ของตน้ทุนเหลก็ทีผ่อ่นคลายลง และยอดขายที่จะเรง่ตวัตามภาค
การก่อสรา้ง ก าไรจะเริม่ฟ้ืนแรงตัง้แต่ 4Q17 เพราะไดป้ระโยชน์
จาก High Season การเริม่ปรบัราคาขายขึน้ และรบัรูร้ายไดง้าน
รบัเหมาวางระบบไฟฟ้าของ เม-ฆา เอส (ARROW ถอื 65%)   

24.5 12.6 2.7 4.7 23.0 

CMO 3.00 จากผลประกอบการ 4Q17 ทีค่าดพลกิมามกี าไรสทุธ ิ37 ล้าน
บาท จากขาดทุนสทุธ ิ23 ล้านบาทใน 3Q17 สว่นระยะกลาง เรา
คาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2018 จะสงูสดุในรอบ 6 ปี จากรายไดท้ี่
สมัพนัธเ์ชงิบวกกบั GDP และผลขาดทุนของบรษิทัลูกทีล่ดลง 
เช่นเดยีวกบัการควบคมุตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ยไดด้ขีึ้น 
ขณะเดยีวกนั การขยายตลาดไปยงังานอเีวน้ทท์ีม่คีวามเฉพาะตวั 
ท าใหเ้รายงัมัน่ใจว่า CMO จะรกัษาสว่นแบ่งการตลาดอยู่ในสอง
อนัดบัแรกของอุตสาหกรรมไดต้่อไป 

25.7 11.7 1.1 7.4 9.3 

MODERN 6.80 ก าไรจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q17 จากการกลบัมาโตของตลาดออฟฟิศ
สรา้งใหม ่ตลาดคา้ปลกีใหก้บักลุ่มครวัเรอืนทีไ่ดแ้รงผลกัดนัจากช้
อปช่วยชาต ิการรบัรูร้ายไดต้กแต่งหอ้งผา่ตดัของโมเดริน์ฟอรม์
แฮลทแ์อนดแ์คร ์การขยายตลาดใหมท่ัง้ในส่วนของราชการและ
ตลาดระดบับนทีส่งูขึน้กวา่เดมิ ควบคูไ่ปกบัการควบคมุตน้ทุน 

47.2 14.0 1.7 7.2 11.9 

TK 19.50 ก าลงัซือ้ภาคประชาชนที่แขง็แกรง่ขึน้จากภาวะหน้ีครวัเรอืนที่
ผอ่นคลายลง สง่ผลดตี่อการซือ้ขายรถจกัรยานยนต์ในกลุ่มลูกคา้
ต่างจงัหวดัซึง่จะสง่ผลใหย้อดขายรถจกัรยานยนตเ์ตบิโตเป็นปีที ่
3 ตดิต่อกนั และยอดขายรถยนตน่์าจะมกีารเตบิโตเป็นปีแรกใน
รอบ 5 ปี สว่นก าไร 4Q17 จะดทีีสุ่ดในปีและดทีีส่ดุในรอบ 19 
ไตรมาส จากความตอ้งการสนิเชื่อทีเ่ตบิโต และสามารถผลกัดนั 
Loan spread ใหเ้พิม่ขึน้ได ้ขณะทีต่น้ทุนทางการเงนิอยู่ในระดบั
ต ่า คาด 2.55% (80% เป็นการกูร้ะยะยาว) นอกจากน้ี คณุภาพ
หน้ียงัดมีาก NPL 4.5% Coverage ratio 134%  

23.0 14.2 1.8 3.3 12.8 

TU 23.00 ก าไร 4Q17 ยงัไมส่ดใสแต่จะกลบัมาฟ้ืนในปี 2018 โดยให้
น ้าหนกัไปที่การฟ้ืนตวัของธุรกจิปลาทูน่า จากแรงกดดนัดา้น
ราคาวตัถุดบิทีเ่ริม่ผอ่นคลายลง ขณะทีค่าดเหน็ธุรกจิ
ปลาแซลมอนและกุง้เตบิโตต่อเน่ือง  

12.9 14.8 2.0 3.7 13.5 

Source: FSS Research 
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หน้า 5 จาก 7 

  

Digital economy plays 

 2018  ความเหน็ 2018E 

 TP  EPS growth 
(%) 

PE  
(x) 

PBV  
(x) 

Yield  
(%) 

ROE  
(%) 

ADVANC 220.00 เป็นผูใ้หบ้รกิารทีม่คีรบทัง้ Fixed และ Mobile broadband ซึง่
เป็นโครงสรา้งพืน้ฐานทีส่ าคญัในการเชื่อมต่อขอ้มลู และยงัมี
โครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ มกี าไรเตบิโตและจา่ยเงนิปัน
ผลสม ่าเสมอ    

7.5 17.8 9.5 3.9 58.4 

AIT 32.00 Backlog ณ ปัจจบุนัอยูส่งูถงึกว่า 3,500 ลา้นบาทมากสดุในรอบ
หลายปี ขณะทีป่รมิาณงานประมลูตลาดยงัมคีอ่นขา้งมากและ
คาดเหน็โครงการขนาดใหญ่ออกประมลูมากขึน้ซึง่เป็นผลดตี่อ
อุตสาหกรรมในภาพรวมรวมถงึ AIT    

16.6 13.3 2.0 6.9 18.2 

ITEL 7.70 ITEL มทีัง้โครงสรา้งพืน้ฐานในการเชื่อมต่อขอ้มลู คอืโครงขา่ยที่
ตดิตัง้แล้วทัว่ประเทศ โดยมรีายไดจ้ากการใหเ้ช่าโครงข่ายซึง่
เตบิโตตามการใชง้าน และยงัมรีายไดง้านรบัเหมาตดิตัง้โครงข่าย 
และใหเ้ช่าดาตา้เซน็เตอร ์ 

56.1 23.9 3.5 1.6 14.6 

MFEC 6.60 ก าไรครึง่ปีหลงัมกัดกีวา่ครึง่ปีแรก ตามการเรง่ปิดงานดา้นไอที
ของกลุ่มลูกคา้ทัง้สถาบนัการเงนิและโทรคมนาคม แนวโน้มก าไร
ปี 2018 จะดขีึน้ตามอุตสาหกรรมเริม่ฟ้ืนตวั โดยเฉพาะลูกคา้
กลุ่มสถาบนัการเงนิทีย่งัมกีารลงทุนดา้นไอทใีนระดบัสงู และ
ความตอ้งการระบบรกัษาความปลอดภยัทางดา้นไอททีีเ่พิม่สงูขึน้ 
(MFEC เป็นเจา้ตลาดน้ี) 

57.6 11.1 1.0 6.8 9.4 

PT 8.80 ก าไรสทุธ ิ4Q17 มแีนวโน้มออกมาดกีวา่คาดการณ์เดมิ จากการ
สง่มอบงานใหก้บัลูกคา้กลุ่มสถาบนัการเงนิไดม้ากกว่าคาด หนุน
ใหก้ าไรสทุธปีิ 2017 ท าจุดสงูสุดใหมต่ัง้แต่เขา้ตลาดมา ขณะที ่
แนวโน้มปี 2018 คาดวา่จะโตต่อเน่ือจากการเรง่ลงทุนดา้นดจิทิลั
ของกลุ่มสถาบนัการเงนิ ซึง่เป็นลูกคา้ที ่PT มคีวามถนัดทีส่ดุ 

10.0 9.9 2.2 4.6 21.8 

SYNEX 20.00 ไตรมาส 4 ของทุกปีจะเป็น High Season ของการจ าหน่าย
สนิคา้ไอท ีแต่รอบน้ีจะไดแ้รงหนุนเพิม่จากมาตรการชอ้ปช่วย
ชาตแิละแรงซือ้ทีอ่ ัน้มาจากช่วงต้นปี อกีทัง้ SYNEX ยงัมกีารเพิม่
สนิคา้ใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง และการรบัรูก้ าไรของ บฟั (ประเทศไทย) 
จะเป็นระดบัทีม่นีัยส าคญัมากขึน้ กระแสเงนิสดแขง็แกรง่เพยีงพอ
ต่อการขยายธรุกจิในลกัษณะ M&A เพื่อเปิด Upside ในอนาคต 

8.9 16.5 3.3 3.6 20.0 

SVOA 3.50 ก าไรปี 2017 ทีจ่ะท าจดุสงูสุดในรอบ 10 ปี (คาด 156 ลา้นบาท 
+114% Y-Y) เป็นเพยีงจุดเริม่ต้นของการเตบิโตรอบน้ี ซึง่รอบ
การเตบิโตตามวฏัจกัรจะกนิเวลา 3 ปี สอดคลอ้งกบัรอบการ
เปลีย่นแปลงสนิคา้ไอททีัง้ฮารด์แวรแ์ละซอฟแวร ์นอกจากน้ี 
ก าไรของบรษิทัลูกเขา้สูช่่วงเตบิโตดว้ยเช่นกนัทัง้ LIT และ IT 

12.8 12.9 0.9 3.3 8.5 

VCOM 4.40 ธรุกจิของ VCOM จะไดร้บัประโยชน์จากนโยบายภาครฐัและ
ทศิทางของโลกทีมุ่ง่สูด่า้น Digital โดยจะสง่ผลใหเ้กดิความ
ตอ้งการผลติภณัฑเ์ทคโนโลยสีารสนเทศมากขึน้ ไมเ่พยีงแต่ใน
ประเทศไทย VCOM ยงัขยายธรุกจิไปยงักลุ่มประเทศ CLM 
โดยเฉพาะเมยีนมารซ์ึง่มศีกัยภาพการเตบิโตสงู ขณะที่ธรุกจิของ
บรษิทัลูกวเีซริฟ์พลสัจะช่วยเสรมิความมัน่คงจาก Recurring 
Income ทีจ่ะมสีดัสว่นสงูขึน้ในอนาคต 

43.7 10.5 1.5 4.7 14.5 

Source: FSS Research 



 

 

  
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชือ่ว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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