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(Bt) Rating Price (Bt) End-19 NP Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  4 Jan 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

BJC Buy 48.00 66.0 16.9 14.9 26.2 22.8 1.7 1.6 1.7 2.0 6.4 7.1 

CPALL Buy 72.25  90.0 14.8 14.9 26.9 23.4 6.6 5.8 1.8 2.1 24.7 26.2 

GLOBAL Buy 17.90 22.0 20.2 15.4 28.9 24.0 4.5 4.1 1.7 2.0 15.6 16.5 

HMPRO Buy 14.80 17.0 15.3 14.0 29.9 26.2 9.2 8.6 2.7 3.1 30.8 32.8 

MAKRO Hold 33.00 34.0 6.7 13.0 26.0 23.0 7.7 7.1 2.9 3.3 29.7 30.9 

ROBINS Buy 64.50  83.0 16.6 13.9 20.4 17.9 3.6 3.3 2.4 2.8 17.7 18.3 

Sector    15.7 14.7 26.3 23.0 5.6 5.1 2.2 2.6 20.8 22.0 

Source:  FSS estimates
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ปี 2019 ธีมต่างจงัหวดัฟ้ืน หุ้นเด่น CPALL ROBINS 
กลุ่มค้าปลีกจะเร่ิมได้รบัผลบวกจากบตัรสวสัดิการแห่งรฐัในปี 2019 แมท้ีผ่า่นมากลุ่มคา้ปลกีอาจจะ
ไมไ่ดร้บัผลบวกจากมาตรการชอ้ปช่วยชาต ิ และมาตรการช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยผ่านบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั
มากนกั แต่เราเชื่อว่ากลุ่มจะเริม่ไดร้บัผลบวกมากขึน้ในปี 2019 โดยเฉพาะบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั ทีล่่าสดุ
อนุญาตใหใ้ชผ้า่น Tesco Lotus และ BIGC เฉพาะสาขาใหญ่และกลางไดแ้ล้ว และอยูร่ะหว่างพจิารณา
อนุญาตส าหรบั 7-11 และ Mini BigC ถา้ได ้จะเป็นบวกกบั CPALL และ BJC 
มาตรการช่วยผู้มีรายได้น้อยเป็นโครงการระยะยาวถึงปี 2022 เริม่จากมาตรการช่วยเหลอืผูม้รีายได้
น้อยของภาครฐัตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2017 และล่าสดุมกีารพจิารณารา่ง พรบ.การจดัการประชารฐัสวสัดกิารเพื่อ
เศรษฐกจิฐานรากและสงัคม ซึง่เป็นโครงการระยะยาว โดยจะใชง้บประมาณประจ าปีรวมกบัเงนิบรจิาคใน
ระยะ 5 ปีแรก สงูราว 2.92 แสนลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนเกอืบ 2% ของ GDP แบ่งเป็นช่วงปี 2018 - 
2019 ตกปีละ 56,000 ลา้นบาท และปี 2020 - 2022 เพิม่ขึน้เป็นปีละ 60,000 ลา้นบาท แมจ้ะมกีารเลอืกตัง้
รฐับาลชุดใหม่เขา้มาบรหิารประเทศ มาตรการต่างๆทีไ่ดร้บัอนุมตัแิลว้หรอืมกีารเบกิจา่ยงบประมาณแลว้ 
น่าจะยงัด าเนินต่อไปจนสิน้สุดเดอืน ก.ย. 2019 เป็นอยา่งน้อย 
กลุ่มค้าปลีกมกั Outperform แทบทุกการเลือกตัง้ พจิารณาจากการเลอืกตัง้ 4 ครัง้หลงัสดุช่วงปี 2001 - 
2011 ดชันีกลุ่มคา้ปลกีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่เป็นบวกทัง้ 5 เดอืน ก่อนและหลงัเลอืกตัง้ +5.9% และ 
+9.1% ตามล าดบั เรายงัเชื่อว่ากลุ่มคา้ปลกียงัเป็นกลุ่มทีจ่ะไดป้ระโยชน์และ Sentiment เชงิบวกภายหลงั
เลอืกตัง้แล้วเสรจ็ ดว้ยนโยบายต่างๆของภาครฐั รวมถงึการลงทุนทัง้จากภาครฐัและภาคเอกชน จะช่วยสรา้ง
ความเชื่อมัน่และกระตุน้การบรโิภคภาคเอกชน และหนุนดชันีกลุ่มคา้ปลกีในระยะถดัไป 
คาดเหน็ก าลงัซ้ือต่างจงัหวดักลบัมาฟ้ืนตวั ภาพรวมตวัเลขเศรษฐกจิมหภาคบ่งชีถ้งึการฟ้ืนตวัของก าลงั
ซือ้ ตัง้แต่การบรโิภคเอกชนทีเ่ตบิโตไดด้ลี่าสุดเดอืน ต.ค. +6.5% Y-Y แมก้ลุ่มยานพาหนะและขนสง่จะบวก
ไดม้ากสุด แต่กลุ่มอื่นๆกเ็ตบิโตไดด้ ี สอดคลอ้งกบัดชันีคา้ปลกี +12.7% Y-Y แต่ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค
ยงัไมด่ ี เดอืน ธ.ค. ยงัปรบัลงเป็นเดอืนที ่ 4 ตดิต่อกนั หากสถานการณ์ต่างๆเป็นไปในทศิทางทีด่ขีึน้ทัง้
สงครามการคา้ หรอืการเลอืกตัง้ น่าจะเรยีกความเชื่อมัน่กลบัมาไดใ้นระยะถดัไป 
แนวโน้มราคาสินค้าเกษตรดมีู Upside มากกว่า Downside ยงัมอีกีหลายคนทีก่งัวลต่อแนวโน้มราคา
สนิคา้เกษตร ทีซ่บเซาลงตัง้แต่ต้นปี 2017 โดยปรบัลงแทบทุกกลุ่มสนิคา้ แต่ล่าสุดในช่วง 4Q18 เราไดเ้หน็
หลายสนิคา้มรีาคาปรบัตวัดขีึน้ น าโดย ขา้วเปลอืก มนัส าปะหลงั ขา้วโพดเลี้ยงสตัว ์ราคาหมู ราคากุง้ สว่น
ราคายางพารา ปาลม์น ้ามนั และราคาไก่ ยงัทรงตวั ทัง้น้ีถอืวา่ทรงตวัอยูใ่นระดบัทีต่ ่ามาก เรยีกไดว้า่ใกล้
ตน้ทุนของเกษตรกรแล้ว และดว้ยภาวะ Demand ทีด่ดูขีึน้ในปีน้ี เรามองวา่ราคาสนิคา้เกษตรปีน้ีดมู ีUpside 
มากกวา่ Downside โดยมองราคาปัจจบุนัคอืจดุต ่าสุดแล้ว 
ให้น ้าหนักการลงทุนกลุ่มค้าปลีกปีน้ีเป็น Overweight หุ้นเด่นคือ CPALL และ ROBINS จากหลาย
ปัจจยับวกต่อกลุ่มคา้ปลกีที่กล่าวมาขา้งตน้ รวมถงึ Valuation ทีไ่มแ่พงปัจจบุนัเทรดบน PE ที ่26.3 เท่า ต ่า
กวา่คา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่33.4 เท่า และใหผ้ลตอบแทนในปี 2018 ลดลง -13.1% แยก่วา่ SET ที ่-10.8% 
และเรามองหุน้ทีม่ฐีานรายไดพ้งึพงิลูกคา้ต่างจงัหวดัน่าสนใจมากขึน้ ชอบสดุคือ CPALL (ราคาเป้าหมาย 
90 บาท) มองก าไรผา่นจดุต ่าสดุแลว้ จะฟ้ืนตวัต่อใน 4Q18 และปี 2019 คาดก าไรจะกลบัมาโต 14.8% Y-Y 
ดว้ยจ านวนสาขาทีม่ากและครอบคลุมทัว่ประเทศ สนิคา้ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุปโภคบรโิภค ธุรกจิที่ไมส่ดใส
อยา่ง Counter Service ไดป้รบัฐานพอสมควร ในขณะทีม่กีารรุกเขา้สูธ่รุกจิใหม่ๆ  (เช่น Delivery, Agent 
Banking) เพื่อสรา้งการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียม และใช้จดุแขง็ของตนเอง ขยายตวัควบคูไ่ปกบัธรุกจิ 
Online สว่นอกีตวัทีช่อบรองมาคือ ROBINS (ราคาเป้าหมาย 83 บาท) มสีาขาคอ่นขา้งมากอยูใ่น
ต่างจงัหวดั  สดัส่วนรายไดจ้ากต่างจงัหวดั 70% ของรายได ้น่าจะกลบัมาเตบิโตไดต้ามการฟ้ืนตวัของก าลงั
ซือ้ในต่างจงัหวดั รวมถงึกลยทุธข์องตนเองในการเปิดสาขา Lifestyle Center และเพิม่สดัส่วนพืน้ทีเ่ช่ามาก
ขึน้ ลดพืน้ทีข่ายใหน้้อยลง เพื่อสรา้งความสม ่าเสมอของผลประกอบการจากการเพิม่รายไดค้า่เช่า ควบคูไ่ป
กบัการเพิม่สดัสว่นสนิคา้ House Brand ทีปั่จจบุนัยงัอยู่ในระดบัต ่าเพยีง 11% โดยมเีป้าหมายเพิม่เป็น 
20% คาดก าไรสทุธปีิ 2019 จะโตมากขึน้ 16.5% Y-Y นอกจากน้ีทัง้ CPALL และ ROBINS ถอืวา่ Laggard 
ทัง้คู ่โดยราคาหุน้ในปี 2018 ใหผ้ลตอบแทนตดิลบอยูท่ี ่-10.7% และ -13% ตามล าดบั 
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มาตรการช้อปช่วยชาติ 3 ปีท่ีผ่านมา รายได้จดัเกบ็ VAT เพ่ิม แต่หนุนแค่กลุ่มกลางบน 

จากเหตุก าลงัซือ้อ่อนแอ และตวัเลขการบรโิภคภาคเอกชนในช่วงปี 2013-2014 แผว่ลงเหลอืเพยีงการเตบิโต 0.9% Y-Y และ 
0.8% Y-Y ตามล าดบั ในเชงิของรายไตรมาสเราเหน็ตวัเลขทีต่ดิลบ 3 ไตรมาสตดิต่อกนัใน 3Q13 – 1Q14 เช่นเดยีวกบัตวัเลข 
SSSG ของกลุ่มคา้ปลกีทีต่ดิลบ -1% Y-Y ในปี 2014 และ -0.7% ในปี 2015 จงึเป็นสาเหตุท าใหเ้กดิมาตรการชอ้ปช่วยชาติ
ของภาครฐัเพื่อกระตุน้การจบัจา่ยใชส้อย ซึง่เริม่ขึน้ครัง้แรกในปี 2015 และมตี่อเน่ืองมาจนถงึปี 2017 ลกัษณะมาตรการแต่ละ
ปีคลา้ยกนั ต่างกนัทีร่ะยะเวลา ซึง่ในปี 2015 - 2017 อยูท่ี ่7 วนั, 18 วนั และ 23 วนั ตามล าดบั โดยสามารถน าคา่ใชจ้่ายใน
การซือ้สนิคา้และบรกิารมาลดหยอ่นภาษไีดไ้มเ่กนิ 15,000 บาทต่อคน ท าใหก้ลุ่มคนทีไ่ดป้ระโยชน์คอ่นขา้งจ ากดั ไดเ้ฉพาะผูท้ี่
เสยีภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดา ซึง่มสีทิธิใ์ชส้ทิธิล์ดหยอ่นภาษใีนระบบอยูท่ีร่าว 10 ลา้นคน 

เพื่อใหท้ราบถงึผลกระทบของมาตรการ เราไดพ้จิารณาผลการจดัเกบ็ภาษมีลูคา่เพิม่ (VAT), การบรโิภคภาคเอกชน และการ
เตบิโตยอดขายสาขาเดมิกลุ่มคา้ปลกี (SSSG) พบวา่เฉพาะไตรมาส 4 ของปี 2015-2017 การจดัเกบ็ VAT เตบิโตในแง ่Y-Y 
+0.7%, +0.8%, +5.3% ตามล าดบั ในปี 2015 - 2016 เพิม่ขึน้ไมม่าก เพราะจ านวนวนัน้อย และมกีารถวายความอาลยัเกดิขึน้
ในปี 2016 ในขณะทีปี่ 2017 โตสูงเพราะจ านวนวนัมากกวา่, เป็นช่วงทีผ่า่นพน้งานพระราชพธิแีละยอดขายรถยนต์กลบัมาโต 
สว่นตวัเลขการบรโิภคเอกชนกม็กีารเตบิโตไปในทศิทางเดยีวกนั โดย +3%, +2.3%, +3.4% ตามล าดบั ในขณะที ่SSSG ของ
กลุ่มคา้ปลกีกลบัสวนทางในทศิทางตรงกนัขา้ม โดย -1.1%, -4.3%, +2.3% ตามล าดบั ใน 4Q15 ที ่SSSG -1.1% Y-Y กลุ่ม
กลางบน (CPALL HMPRO ROBINS) บวกได ้แต่กลุ่มกลางล่าง (BIGC GLOBAL) ตดิลบหมด ส่วน 4Q16 ยิง่แย ่SSSG ตดิ
ลบทุกคนยกเวน้ MAKRO ทีข่ายไดด้ ีและกลบัมาฟ้ืนตวักนัอกีทใีน 4Q17 สว่นหน่ึงมาจากฐานต ่าดว้ย 

เช่นเดยีวกบัภาพรายปี การจดัเกบ็ VAT และการบรโิภคเอกชนมกีารเตบิโตในปี 2016 (ซึง่ไมไ่ดม้าจากการขายรถยนต์เพราะ
ยอดขายรถยนต ์ -4% และลดลงมาตัง้แต่ปี 2013) และดมีากขึน้ในปี 2017 (ยอดขายรถยนตก์ลบัมาโต 13.4%) ในขณะที่ 
SSSG กลุ่มคา้ปลกียงัไม่ดสีวนทางภาพใหญ่ บรษิทัทีด่จูะไดป้ระโยชน์จากมาตรการชอ้ปช่วยชาติมากทีส่ดุอยา่ง BIGC 
ROBINS HMPRO กลบัไมไ่ดส้ดใสนกั SSSG ยงัมตีดิลบ สว่น CPALL แทบไมไ่ดป้ระโยชน์ กลบัม ีSSSG เป็นบวกต่อเน่ือง
ทัง้ 3 ปี ในขณะที ่GLOBAL ม ีSSSG ตดิลบทัง้ 3 ปี เพราะไมไ่ดป้ระโยชน์จากมาตรการ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็วา่กลุ่มกลางล่าง
แทบไมไ่ดอ้านิสงสจ์ากมาตรการช้อปช่วยชาตใินช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา สว่นกลุ่มกลางบนพอไปได้ 

ผลการจดัเกบ็ VAT, การบริโภคเอกชน และการเติบโตยอดขายสาขาเดิมกลุ่มค้าปลีก 
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SSSG

Private Consumption

Personal Income Tax

VAT

Tax Refund

(% Y-Y)

 
% Growth (Y-Y) 4Q15 4Q16 4Q17 2015 2016 2017 

VAT 0.7 0.8 5.3 -0.4 1.1 3.6 

Private Consumption 3.0 2.3 3.4 2.3 3.0 3.2 

SSSG -1.1 -4.3 2.3 -0.7 1.7 -1.1 

Source: The Revenue Department, NESDB, Company Data 
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การบริโภคท่ีโตดีใน  3 ปีท่ีผ่านมา หนุนโดยรถยนตแ์ละนักท่องเท่ียว 

ตวัเลขการบรโิภคเอกชนใน 3 ปีทีผ่า่นมา 2015 – 2017 เตบิโตไดด้ ี +2.3%, +3% และ +3.2% ตามล าดบั สวนทาง SSSG 
ของกลุ่มคา้ปลกีที ่-0.7%, +1.7%, -1.1% ตามล าดบั อยา่งชดัเจน ผดิไปจากอดตีทีต่วัเลข SSSG มกัสอดคลอ้งกบัการบรโิภค
ภาคเอกชนทีบ่วกดว้ยอตัราเงนิเฟ้อ และเมื่อเราพจิารณาลกึลงไปในแงส่ดัส่วนการบรโิภคเอกชนพบว่า กลุ่มทีม่สีดัสว่นการ
บรโิภคมากสุดคอื รา้นอาหารและโรงแรม สดัสว่น 17.3% ของการบรโิภคโดยรวม รองมาคอืกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มทีไ่มใ่ช่
แอลกอฮอล ์ 15.5%, ยานพาหนะและขนสง่ 13.1%, สนิคา้เบด็เตลด็ (เช่น Personal Care) 11.6%, ทีอ่ยูอ่าศยัและ
สาธารณูปโภค 10.7% และนนัทนาการและวฒันธรรม (เช่น โรงละคร สวนสนุก ส านกัขา่ว หอ้งสมดุ พพิธิภณัฑ ์ เป็นต้น) 
7.7% สิง่ทีน่่าสนใจคอื ในช่วงปี 2015 – 2017 กลุ่มสนิคา้ทีม่อีตัราการเตบิโตมากสดุคอื นนัทนาการและวฒันธรรม +9.7% ต่อ
ปี, รา้นอาหารและโรงแรม +8.8%, กลุ่มสนิคา้เบด็เตลด็ +6.1% และกลุ่มยานพาหนะและขนสง่ +4.9% ในขณะที่กลุ่มสนิคา้
จ าเป็นอยา่งอาหารและเครื่องดื่มโตเพยีง +2.3% รวมถงึกลุ่มสนิคา้ตกแต่งซ่อมแซมบา้นและเครื่องใชไ้ฟฟ้า +1.4% นัน่
หมายถงึ  ตวัเลขการบรโิภคทีเ่ตบิโตไดด้สีว่นใหญ่ไดร้บัอานิงสจ์ากการใชจ้า่ยของกลุ่มคนทีม่รีายไดร้ะดบับน สะทอ้นไปยงั
ยอดขายรถยนต์ รวมถงึภาคท่องเทีย่วทีเ่ตบิโตด ี ช่วยหนุนทัง้กลุ่มรา้นอาหารและโรงแรม ซึง่ในอดตีก่อนหน้าปี 2015 กลุ่ม
รา้นอาหารและโรงแรมมสีดัสว่นเป็นอนัดบั 2 รองจากกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มมาโดยตลอด ในขณะที่กลุ่มคนทีม่รีายไดก้ลาง
ล่าง ซึง่เป็นประชากรกลุ่มใหญ่ของประเทศ มกี าลงัซือ้ทีไ่มส่ดใสนัก สะทอ้นใหเ้หน็ผา่น SSSG ทีอ่่อนแอของกลุ่มคา้ปลกี ซึ่ง
สว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค  
   

สดัส่วนการบริโภคภาคเอกชนแบ่งตามประเภทการใช้จ่ายปี 2017   
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อตัราการเติบโตการบริโภคภาคเอกชนแบ่งตามประเภทการใช้จ่าย 
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มาตรการภาครฐัช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยต่อเน่ืองไปถึงปี 2022 

เมื่อพจิารณาจากหลายมาตรการของภาครฐัในช่วงปลายปีทีผ่า่นมา สว่นใหญ่เป็นการช่วยเหลอืและกระตุน้การจบัจา่ยใชส้อย
ของกลุ่มผูม้รีายไดน้้อยเป็นหลกั ในขณะทีก่ลุ่มผูม้รีายไดป้านกลางขึน้ไปหรอืผูท้ีต่อ้งเสยีภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดาไดร้บัการ
กระตุน้คอ่นขา้งน้อยต่างจาก 3 ปีทีผ่า่นมาทีม่มีาตรการชอ้ปช่วยชาต ิ สามารถน าคา่ใชจ้า่ยไปลดหยอ่นภาษไีดไ้มเ่กนิ 15,000 
บาทต่อคน โดยในปีน้ีมเีพยีงมาตรการชอ้ปช่วยชาตสิ าหรบัสนิคา้เพยีง 3 กลุ่มไดแ้ก่ ยางลอ้ (ทีผ่ลติจากน ้ายางในประเทศ) 
หนงัสอื และสนิคา้ OTOP และจะมมีาตรการชอ้ปตรษุจนีในช่วง 1-15 ก.พ. 2019 โดยเป็นการลด VAT ให ้5% ส าหรบัการใช้
จา่ยไมเ่กนิ 2 หมื่นบาทต่อคน ซึ่งไมจ่ ากดัเฉพาะการน าไปลดหยอ่นภาษแีล้ว แต่จ ากดัโดยตอ้งเป็นการใชจ้า่ยผา่นบตัรเดบติ 
และจะคนืเงนิผา่นบญัชพีรอมเพยเ์ท่านัน้ เพื่อเป็นการสนบัสนุนการใชจ้า่ยผา่นระบบ E-Payment  

มาตรการ ช่วงเวลา 
งบประมาณ 

(ล้านบาท) 

มาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐวงเงิน 200-
300 บาทต่อเดือนต่อคน (มีเฟส 2 เพิ่มเป็น 300-500 บาท หากเข้า
อบรมวิชาชีพ) ช่วยลดค่าใช้จ่ายเดินทาง และส่วนลดค่าซื้อก๊าซหุงต้ม  

เริ่มใช้ 1 ต.ค. 17 
46,000 ต่อปี 

มาตรการคืน Vat 5% ให้ผู้มีรายได้น้อยที่ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 1 พ.ย. 18 - 30 เม.ย. 19 5,000 

มาตรการช้อปช่วยชาติสินค้า 3 กลุ่ม ยางล้อ หนังสือ สินค้า OTOP 15 ธ.ค. 18 - 16 ม.ค. 19 1,600 

ลดภาระค่าครองชีพช่วงปลายปี 2018 ผ่าน 4 มาตรการ 

1) สนับสนุนค่าใช้จ่ายช่วงปลายปีคนละ 500 บาท (ได้รับคร้ังเดียว) 

2) ช่วยเหลือค่าน้้าค่าไฟ นาน 10 เดือน 8.2 ล้านครัวเรือน 

3) ช่วยเหลือค่าเดินทางไปรักษาพยาบาลและค่าใช้จ่ายสุขภาพของ
ผู้สูงอายุที่มีรายได้น้อย 1,000 บาทต่อคน (ได้รับคร้ังเดียว) 

4) ช่วยเหลือค่าเช่าบ้านส้าหรับผู้สูงอายุที่มีรายได้น้อย 400 บาทต่อ
คนต่อเดือน   

 

8 - 10 ธ.ค. 2018 

ธ.ค. 18 - ก.ย. 19 

ธ.ค. 18 - ก.ย. 19 

 

ธ.ค. 18 - ก.ย. 19 

38,730 

มาตรการช่วยเหลือข้าราชการเกษียณที่รับบ้านาญ ---- 20,000 

มาตรการช่วยเหลือเกษตรกรชาวสวนยางไร่ละ 1,800 บาท และสวน
ปาล์ม ไร่ละ 1,500 บาท 

ธ.ค. 18 - ก.ย. 19 
22,000 

มาตรการช้อปตรุษจีนไม่เกิน 20,000 บาทต่อคน จะคืน Vat 5% 
ส้าหรับผู้ใช้จ่ายผ่านบัตรเดบิต 

1 - 15 ก.พ. 19 10,000 

Source: FSS Research รวบรวม 
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ในขณะทีม่มีาตรการส าหรบักลุ่มผูม้รีายไดน้้อยออกมาต่อเน่ือง นบัตัง้แต่ทีม่บีตัรสวสัดกิารแหง่รฐั ไดม้กีารเพิม่ความช่วยเหลอื 
เป็นคนื VAT 5% ใหก้บัผูท้ีถ่อืบตัร และมกีารช่วยภาระคา่ครองชพีในช่วงปลายปีดว้ยวงเงนิงบประมาณ 38,730 ลา้นบาท 
รวมถงึการช่วยเหลอืขา้ราชการเกษยีณทีร่บับ านาญ และการช่วยเหลอืเกษตรกรชาวสวนยางราคาและปาลม์ ดว้ยงบประมาณ 
20,000 ลา้นบาท และ 22,000 ลา้นบาท ตามล าดบั ระยะเวลาการช่วยเหลอืสว่นใหญ่จะครอบคลุมไปจนถงึเดอืน ก.ย. 2019 
สิน้สดุปีงบประมาณ ล่าสดุในวนัที่ 9 พ.ย. 2018 สนช.ไดม้กีารพจิารณารา่ง พรบ.การจดัการประชารฐัสวสัดกิารเพื่อเศรษฐกจิ
ฐานรากและสงัคม สาระส าคญัคอื เพื่อลดความเหลื่อมล ้า ช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยใหม้คีวามเป็นอยู่ทีด่ขีึน้  โดยเป็นการให้
ความช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยตามโครงการลงทะเบยีนเพื่อสวสัดกิารแหง่รฐั ซึง่เป็นโครงการระยะยาว โดยมกีารคาดการณ์
งบประมาณประจ าปีรวมกบัเงนิบรจิาคทีต่อ้งใชใ้นระยะ 5 ปีแรก สงูราว 2.92 แสนลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนราวเกอืบ 2% 
ของ GDP แบ่งเป็นช่วงปี 2018 - 2019 ตกปีละ 56,000 ลา้นบาท และปี 2020 – 2022 เพิม่ขึน้เป็นปีละ 60,000 ลา้นบาท 
นบัตัง้แต่สิน้สุดปีงบประมาณเดอืน ก.ย. 2019 เป็นตน้ไป โครงการต่างๆอาจจะมเีปลี่ยนแปลงได ้ขึน้อยูก่บันโยบายของรฐับาล
ในช่วงนัน้ๆ แต่ในปี 2019 แมจ้ะมกีารเลอืกตัง้รฐับาลชุดใหมเ่ขา้มาบรหิารประเทศ มาตรการต่างๆทีไ่ดร้บัอนุมตัแิลว้หรอืมกีาร
เบกิจา่ยงบประมาณแลว้ น่าจะยงัด าเนินต่อไปจนสิน้สุดเดอืน ก.ย. 2019 เป็นอยา่งน้อย 
 
คาดการณ์งบประมาณรายรบัรายจ่ายในช่วง 5 ปีแรกของ พรบ.การจดัการประชารฐัสวสัดิการฯ 
ประมาณการรายจ่าย (ล้านบาท) 2018 2019 2020 2021 2022 

ค่าใช้จ่ายในการจัดประชารัฐสวัสดิการ 

ผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 

46,000 46,000 50,000 50,000 50,000 

เงินสนับสนุนโครงการที่ให้บริการทางสังคมผ่าน 

หน่วยงาน มูลนิธิ และองค์กรการกุศล 

10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

รวม 56,000 56,000 60,000 60,000 60,000 

ประมาณการรายรับ (ล้านบาท)      

งบประมาณรายจ่ายประจ้าปี 46,000 46,000 50,000 50,000 50,000 

เงินบริจาค 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

รวม 56,000 56,000 60,000 60,000 60,000 

Source: คลงัสารสนเทศของสภานิตบิญัญัต ิ
 

บตัรสวสัดิการแห่งรฐั จะเร่ิมเป็นบวกต่อกลุ่มค้าปลีกปี 2019 

ภาครฐัไดเ้ริม่โครงการบตัรสวสัดกิารแหง่รฐัตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2017 เป็นตน้มา โดยเป็นการช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยในแง่
คา่ใชจ้า่ยรายเดอืนผา่นบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั ทัง้คา่ใชจ้า่ยในการซื้อสนิคา้อุปโภคบรโิภค คา่น ้าคา่ไฟ และคา่ใชจ้า่ยในการ
เดนิทาง ซึง่มผีูไ้ดร้บัสทิธริาว 11-12 ลา้นคน (ปัจจบุนัปี 2019 อยูท่ี ่14.5 ลา้นคน) โดยสามารถน าบตัรไปซือ้สนิคา้ในรา้นธงฟ้า
ประชารฐั (ไมส่ามารถถอนหรอืโอนได)้ ซึง่ปัจจบุนัมรีา้นทีเ่ขา้รว่มโครงการราว 50,000 รา้นคา้ และมสีนิคา้ทีเ่ขา้รว่มโครงการ
ราว 600 รายการ อยูใ่นกลุ่มอุปโภคบรโิภค สนิคา้เพื่อการศกึษา และวตัถุดบิเพื่อเกษตรกรรม ในช่วงทีผ่า่นมาสนิคา้ทีม่ ี
ยอดขายผ่านรา้นธงฟ้าประชารฐัมากสดุคอื ขา้วสาร กะปิ น ้าปลา และอาหารแปรรูป กท.พาณิชยค์าดการใช้จา่ยผา่นรา้นธงฟ้า
ในปี 2019 จะช่วยเพิม่วงเงนิหมนุเวยีนในระบบเศรษฐกจิอยูท่ี ่ 2 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปัจจบุนัที ่ 1 แสนลา้นบาท มาจาก
งบประมาณทีใ่ชต้่อปีราว 4 - 5 หมื่นลา้นบาท โดยคาดจะมกีารหมนุเวยีนในระบบเศรษฐกจิ 5 รอบ 

ขอ้มลูจากสนง.สถติแิหง่ชาต ิ ระบุวา่สดัส่วนราว 40% ของประชากรไทย หรอืราว 27 ลา้นคน เป็นคนจนและผูม้รีายไดน้้อย 
โดยมรีายไดต้ ่ากวา่ 5,344 บาท/คน/เดอืน ซึง่ในกลุ่มน้ีสดัส่วน 20% หรอืราว 10 ลา้นคน เป็นคนจน ทีม่รีายไดต้ ่ากวา่ 3,200 
บาท/คน/เดอืน  
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เราไดศ้กึษาถงึผลกระทบของบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั ซึง่แน่นอนว่าตวัเลข SSSG ของกลุ่มคา้ปลกีไมไ่ดร้บัผลบวกดงักล่าว ทัง้น้ี 
อา้งองิขอ้มลูจากกนัตาร ์ เวลิด์พาแนล (ไทยแลนด)์ พบว่านบัตัง้แต่ทีม่กีารเริม่โครงการในเดอืน ต.ค. 2017 เป็นตน้มา ส่วน
แบ่งตลาดของรา้นโชหว่ย และรา้นคา้ในชุมชนเพิม่ขึน้ตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2017 รวมถงึมลูคา่ตลาดสนิคา้ FCMG หรอื Fast 
Moving Consumer Goods คอื สนิคา้อุปโภคบรโิภค หรอืของกนิของใชท้ีใ่ชใ้นชวีปิระจ าวนั เป็นสนิคา้ทีข่ายไดง้า่ย ขายไดเ้รว็ 
และมสีนิคา้ทดแทนจ านวนมาก โดยตวัเลขการใช้จา่ยโดยเฉลี่ยของสนิคา้ FCMG ของครวัเรอืนในชนบท (จ านวน 12.9 ลา้น
ครวัเรอืน) ปรบัตวัสงูขึน้จาก 64.4 บาท/ครัง้ในเดอืน ก.ย. 2017 เป็น 67.4 บาท/ครัง้ในเดอืน ธ.ค. 2017 

ส่วนแบ่งตลาดของร้านโชห่วยในปี 2017                     ส่วนแบ่งตลาดของร้านค้าในชุมชนปี 2017 
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สรปุไดว้า่บตัรสวสัดกิารแหง่รฐัสามารถช่วยเหลอืผูม้รีายไดแ้ละกระตุ้นการจบัจา่ยใชส้อยไดจ้รงิ แต่ผูป้ระกอบการที่ได้
ประโยชน์จ ากดัอยูใ่นกลุ่มรา้นธงฟ้าประชารฐัเป็นหลกั ทัง้น้ีคาดจะเริม่สง่ผลบวกกลุ่มคา้ปลกีไดบ้า้งในปี 2019 ขออธบิาย
เพื่อใหเ้ขา้ใจมากขึน้ เดมิทบีตัรสวสัดกิารแหง่รฐั จะมวีงเงนิหลกัทีใ่หทุ้กเดอืน เดอืนละ 200 – 300 บาท/คน/เดอืน ขึน้อยู่กบั
รายไดต้่อปี และมวีงเงนิสว่นเพิม่ไดแ้ก่ รายไดส้ว่นเพิม่ทีใ่หอ้กี 100 – 200 บาท/เดอืน/คน ส าหรบัผูถ้อืบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั 
และเขา้ฝึกอบรมวชิาชพีเพื่อพฒันาตนเอง, เงนิช่วยเหลอืคา่น ้าคา่ไฟ คา่เดนิทางไปรกัษาพยาบาล และคา่เช่าบา้น ซึง่วงเงนิ
สว่นเพิม่น้ีจะถูกเรยีกวา่ ถุงเงนิประชารฐั โดยวงเงนิหลกัในบตัรจะไมส่ามารถถอนหรอืโอนได ้ สามารถใชไ้ดก้บัรา้นธงฟ้า
ประชารฐัเท่านัน้ สว่นถุงเงนิประชารฐัสามารถถอนจากตู ้ ATM ใชเ้ป็นเงนิสดได ้และล่าสุดในเดอืน ธ.ค. 2018 ไดอ้นุมตัขิยาย
รา้นคา้ทีส่ามารถใชบ้ตัรสวสัดกิารแหง่รฐั เฉพาะในสว่นของถุงเงนิประชารฐัเท่านัน้ ไปยงัรา้น Modern Trade โดยผูท้ีไ่ดร้บั
อนุญาตแลว้คอื Tesco Lotus ทุกสาขาตัง้แต่รา้นขนาดใหญ่ Hypermarket, ขนาดกลาง และขนาดเลก็อยา่ง Lotus Express 
รวมถงึ BIGC เฉพาะรา้นขนาดใหญ่และขนาดกลางอย่าง BigC Market สว่น Mini BigC และ 7-11 ยงัอยูร่ะหวา่งขออนุญาตให้
ใชบ้ตัรสวสัดกิารแหง่รฐัได ้หากไดร้บัอนุญาตจะเป็นบวกต่อ CPALL และ BJC   
 

ตลาด FCMG จะกลบัมาโตอีกครัง้ในปี 2019 

ในช่วงทีภ่าวะก าลงัซือ้ไมส่ดใส นับตัง้แต่ปี 2013 เป็นตน้มา มลูค่าตลาดสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีห่มุนเวยีนเรว็หรอื FCMG มี
อตัราการเตบิโตทีล่ดลง 4 ปีตดิต่อกนั (2013 - 2016) เทยีบกบัอดตีทีเ่ตบิโตไดด้เีฉลีย่ปีละ 5% - 7% เป็นอยา่งน้อย แต่ในปี 
2017 มลูคา่ตลาดหดตวัพลกิเป็นตดิลบครัง้แรกในรอบ 10 ปี -0.4% อยูท่ีร่าว 4.43 แสนลา้นบาท โดยกลุ่มสนิคา้ที่หดตวัมาก
สดุคอื อาหารและเครื่องดื่ม และในปี 2018 คาดการณ์วา่มลูค่าตลาด FCMG น่าจะยงัท าไดเ้พยีงทรงตวั Y-Y และในช่วงก่อน
หน้าตลาดมกีารคาดการณ์กนัวา่น่าจะยงัไมส่ดใสต่อเน่ืองไปในปี 2019  อยา่งไรกต็าม ภายใต้สถานการณ์ปัจจบุนัดว้ย
มาตรการกระตุน้ก าลงัซือ้ของภาครฐั การเลอืกตัง้ทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ เราเชื่อวา่น่าจะช่วยหนุนการจบัจา่ยใช้สอยใหค้กึคกัไดม้าก
ขึน้ และน่าจะสง่ผลต่อมายงัมลูคา่ตลาดสนิคา้ FCMG ใหก้ลบัมาเตบิโตไดอ้กีครัง้ในปี 2019  

 

มลูค่าตลาดสินค้าอปุโภคบริโภค FCMG ของไทย 
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กลุ่มค้าปลีกมกั Outperform แทบทุกการเลือกตัง้ 

เมื่อพจิารณาการเลอืกตัง้ 4 ครัง้หลงัสดุครอบคลุมเวลาในช่วงปี 2001 - 2011 พบวา่ดชันีกลุ่มคา้ปลกีใหอ้ตัราผลตอบแทน
เฉลีย่เป็นบวกทัง้ 6 เดอืนก่อนเลอืกตัง้ และ 5 หลงัเลอืกตัง้ โดยช่วงเวลาทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนดสีดุคอื 5 เดอืนหลงัเลอืกตัง้ 
+9.1% และ 3 เดอืนก่อนเลอืกตัง้ +8.6% ภายหลงัการเลอืกตัง้แล้วเสรจ็ เราเชื่อวา่กลุ่มคา้ปลกียงัเป็นกลุ่มทีจ่ะไดป้ระโยชน์และ 
Sentiment เชงิบวก ทัง้จากเมด็เงนิทีม่กัสะพดัในช่วงเลอืกตัง้ราว 2 หมื่นลา้นบาท และดว้ยนโยบายภาครฐัต่างๆ รวมถงึการ
ลงทุนทัง้จากภาครฐั และภาคเอกชน ทีน่่าจะช่วยสรา้งความเชื่อมัน่และกระตุ้นการจบัจา่ยใชส้อยใหค้กึคกัมากขึน้ ซึง่จะเป็น
ปัจจยัหนุนดชันีกลุ่มคา้ปลกีในระยะถดัไป 
 

การเปล่ียนแปลงของดชันีกลุ่มค้าปลีกในช่วงก่อนและหลงัเลือกตัง้  
Commerce Index 

-6M -5M -4M -3M -2M -1M PM Election Date +1D +1M +2M +3M +4M +5M 

1.2% 5.1% -6.1% 13.2% 2.3% 3.3% Thaksin Shinawatra 06-Jan-01 0.7% -1.8% 1.1% 2.8% 1.2% 1.3% 

1.2% 4.3% 4.7% 9.4% 7.3% 3.5% Thaksin Shinawatra 06-Feb-05 0.4% 5.9% 5.4% 3.1% 6.5% 4.9% 

-1.9% -9.6% -2.8% -5.1% -4.2% -1.8% Samak Sundaravej 23-Dec-07 1.8% 0.8% 6.8% 8.5% 9.1% 12.1% 

14.6% 23.9% 21.7% 16.8% 10.0% 4.3% Yingluck Shinawatra 3-Jul-11 4.6% 14.0% 16.7% -2.3% 3.4% 18.2% 

3.8% 5.9% 4.4% 8.6% 3.8% 2.3% Average return  1.9% 4.7% 7.5% 3.0% 5.1% 9.1% 

Source: FSS Research 
 

ก าลงัซ้ือในต่างจงัหวดัจะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2019 

ภาพรวมตวัเลขเศรษฐกจิมหภาคล่าสดุอยูใ่นเกณฑท์ีค่อ่นขา้งด ีหลงัจากที ่NESDB รายงานการบรโิภคเอกชน 3Q18 ขยายตวั
ไดด้ ี +5% Y-Y และตามมาดว้ย BOT รายงานดชันีการบรโิภคเอกชนในเดอืน ต.ค. อยูท่ี ่ 129.15 จดุ +6.5% Y-Y แมก้ลุ่มที่
เตบิโตไดด้สีุดคอื ยานพาหนะและขนสง่ +7.6% Y-Y แต่กลุ่มอื่นๆกเ็ตบิโตไดด้ ีมเีพยีง 2 กลุ่มทีต่ดิลบคอื เครื่องดื่มแอลกอฮอล ์
-9.8% Y-Y และกลุ่มสขุภาพและการรกัษาพยาบาล -3.7% Y-Y  สอดคลอ้งกบัดชันีคา้ปลกีอยูท่ี ่259.82 จดุ +12.7% Y-Y แต่
ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคล่าสุดเดอืน ธ.ค. อยูท่ี ่ 79.4 ลดลงจาก 80.5 ในเดอืน ต.ค. ลดลงเป็นเดอืนที ่ 4 จากความกงัวลต่อ
สถานการณ์สงครามการคา้ จ านวนนกัท่องเทีย่วลดลง และอาจจะยงัไมม่ ัน่ใจต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโดยรวม อยา่งไรกต็าม 
หากสถานการณ์ดมูคีวามชดัเจนและเป็นไปในทศิทางที่ดขีึน้ น่าจะเรยีกความเชื่อมัน่ของประชาชนกลบัมาไดใ้นระยะถดัไป 
 

ดชันีการบริโภคภาคเอกชนและดชันีค้าปลีก                     ความเช่ือมัน่ผู้บริโภค 
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อาจมหีลายคนทีย่งักงัวลต่อแนวโน้มราคาสนิคา้เกษตร หลงัจากทีม่กีารปรบัลดลงตัง้แต่ต้นปี 2017 โดยเป็นการปรบัลงแทบ
ทุกประเภทสนิคา้ทางการเกษตร น าโดยพชืน ้ามนั (ปาลม์), ยางพารา และราคาเน้ือสตัว ์หม ูไก่ กุ้ง ในขณะที่กลุ่มธญัพชืทรง
ตวัถงึปรบัขึน้ อาท ิขา้วเปลอืก มนัส าปะหลงั และขา้วโพดเลีย้งสตัว ์ยกเวน้ ออ้ย ทีร่าคาปรบัตวัลง โดยดชันีราคาสินคา้เกษตร
ล่าสดุในเดอืน ธ.ค. อยูท่ี ่126.61 ลดลง -1.41% Y-Y เป็นการลดลง Y-Y น้อยลงจากเดอืน พ.ย. ที ่-2.12% และเมื่อเทยีบ M-M 
พบวา่ทรงตวัใกลเ้คยีงกนั ในขณะทีร่ายไดเ้กษตรกรในเดอืน ธ.ค. ถอืวา่ยงัคงหดตวัลงจากปีก่อน -3.84% แต่ลดลงจากเดอืน 
พ.ย. ที ่ -4.96% ทัง้น้ีเราเริม่เหน็สนิคา้หลายรายการเริม่ขยบัขึน้ น าโดย ราคาขา้วเปลอืก มนัส าปะหลงั ขา้วโพดเลีย้งสตัว ์
ราคาหม ู ราคากุง้ ในขณะทีร่าคายางพารา ปาลม์น ้ามนั และราคาไก่ ยงัคอ่นไปในทางทรงตวั ทัง้น้ีเรามองวา่แนวโน้มราคา
สนิคา้เกษตรในปี 2019 จะทศิทางทีด่ขีึน้ หรอือยา่งแยสุ่ดคอืทรงตวัใกลเ้คยีงปีก่อน เพราะราคาสนิคา้หลายรายการในปัจจบุนั
อยูใ่นระดบัราคาทีต่ ่ามาก ใกลเ้คยีงตน้ทุนการเพาะปลูก หรอืต้นทุนการเลี้ยง ทัง้ยางพารา และราคาไก่ ซึง่เป็นสนิคา้สง่ออก
หลกัของไทยอนัดบั 1 และอนัดบั 3 ของมลูคา่สง่ออกทัง้หมดตามล าดบั (ขา้วอยูอ่นัดบั 2) และมแีนวโน้มการสง่อออกที่ด ีนัน่
หมายถงึน่าจะช่วยหนุนในแง่ Demand ของสนิคา้ และหาก Supply ไมไ่ดม้กีารเปลีย่นแปลงไปมาก ทา้ยทีสุ่ดเราเชื่อวา่จะ
สง่ผลดตี่อไปยงัราคาสนิคา้ใหป้รบัขึน้ และกระทบต่อไปยงัรายไดเ้กษตรกรใหป้รบัขึน้ในทีส่ดุ 

สรปุไดว้า่ทัง้ภาพการฟ้ืนตวัของตวัเลขเศรษฐกจิมหภาค มาตรการช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อย และระดบัราคาสนิคา้เกษตรทีอ่ยู่
ในระดบัต ่าใกลเ้คยีงตน้ทุนของเกษตรกร เราจงึคาดเหน็การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ในต่างจงัหวดัในปี 2019  

ดชันีราคาและผลผลิตสินค้าเกษตร                                   รายได้ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  
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ดชันีรายได้เกษตรกร ราคา และผลผลิตสินค้าเกษตร  

 
Source: OAE          
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ดชันีราคาสินค้าเกษตรรายเดือนช่วงปี 2015-2018       ดชันีราคาสินค้าเกษตรแยกตามประเภทสินค้า  
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คาดการณ์ก าไรสทุธิ 4Q18 กลุ่มค้าปลีกท าจดุสงูสดุของปี 

เราคาด SSSG 4Q18 ของกลุ่มคา้ปลกี จะยงัเป็นบวกไดต้่อเน่ืองเฉลี่ยที ่2.3% Y-Y น าโดย GLOBAL ทีน่่าจะบวกไดม้ากสุด 
+8.5% Y-Y จากฐานทีต่ ่าในปีก่อน รองมาคอื CPALL ทีค่าดจะท าไดด้ตี่อเน่ือง +2.5% Y-Y จากการประสบความส าเรจ็ในการ
เปลีย่นธมีแสตมป์โปรโมชัน่ มเีพยีง HMPRO น่าจะยงัม ีSSSG ทีต่ดิลบคาดไวร้าว -1% Y-Y สว่นหน่ึงมาจากฐานทีส่งูในปี
ก่อนทีไ่ดร้บัอานิสงสจ์ากมาตรการชอ้ปช่วยชาต ิ(เป็นบวกต่อ SSSG ของ HMPRO ราว 1-2%)  
 
ตวัเลขยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มค้าปลีกรายไตรมาส 
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% Y-Y BIGC CPALL GLOBAL HMPRO MAKRO ROBINS Average 

4Q17 3.8 6.0 2.0 3.1 2.1 -3.4 2.3 

1Q18 0.3 5.6 6.8 3.1 0.2 1.8 3.0 

2Q18 0.3 3.9 11.6 3.0 -1.0 0.5 3.1 

3Q18 2.5 1.8 12.0 -0.3 -1.3 0.2 2.5 

4Q18E 2.0 2.5 8.5 -1.0 1.0 0.2 2.3 

Source: Company Data, FSS Research 
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คาดก าไรสทุธ ิ4Q18 กลุ่มคา้ปลกีอยูท่ี ่10,497 ลา้นบาท +12.4% Q-Q และ +4.1% Y-Y แทบทุกบรษิทัคาดจะมกี าไรเตบิโตได้
ทัง้ Q-Q และ Y-Y ยกเวน้เพยีง 2 บรษิทัทีค่าดก าไรจะลดลง Y-Y คอื BJC และ MAKRO เพราะฐานทีสู่งในปีก่อนส าหรบั BJC 
สว่น MAKRO มคีา่ใชจ้า่ยในการเปิดสาขาในต่างประเทศ ในขณะที่ CPALL คาดก าไรฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง หลงัผา่นจุดต ่าสุดใน 
2Q18 สว่น ROBINS คาดก าไรจะฟ้ืนตวัแรง Q-Q เพราะสนิคา้ House Brand ถูกเลื่อนสง่มอบมาจากไตรมาสก่อน จงึเขา้มา
ช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้นใน 4Q18 จบปี 2018 คาดก าไรสทุธขิองกลุ่มจะเตบิโต 10.7% Y-Y โตต ่าสดุในรอบ 5 ปี มาจาก
ก าไรทีไ่มส่ดใสนักของ CPALL และ MAKRO เป็นหลกั สิง่ทีน่่าสงัเกตคอื กลุ่มคา้ปลกีถอืวา่ไมค่อ่ยไดร้บัผลบวกจากเมด็เงนิ
ทีม่าจากมาตรการของภาครฐัโดยตรงมากนัก ส่วนใหญ่ไดท้างออ้มจากบรรยากาศการจบัจ่ายใชส้อยทีด่ขีึน้ เหน็จากตวัเลข 
SSSG ทีเ่ตบิโตในอตัราทีไ่มส่งูนัก แต่สามารถสรา้งการเตบิโตของก าไรไดม้ากกวา่ แมส้ว่นหน่ึงจะมาจากการเปิดสาขาใหม ่
แต่ปัจจยัหลกัทีช่่วยหนุนคอื การเพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ตน้ ทีม่าจากการเพิม่สดัส่วนสนิคา้ House Brand บรษิทัทีม่กีาร
เพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้นคอ่นขา้งดใีนช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (2016 - 2018) คอื GLOBAL HMPRO สว่น ROBINS คอ่ยๆปรบั
ขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ส่วน CPALL และ BJC มแีผว่ลงแรง เพราะมกีารรวม MAKRO ปี 2013 และ BIGC ปี 2016 ทีม่ี
อตัราก าไรขัน้ต้นไมส่งูนัก 
 

คาดการณ์ก าไรสทุธิกลุ่มค้าปลีก 4Q18 
 4Q18E 3Q18 % Q-Q 4Q17 % Y-Y 2018E 2017 % Y-Y 

BJC 1,750 1,683 4.0 1,863 -6.1 6,275 5,211 20.4 

CPALL 5,655 5,182 9.1 5,525 2.4 21,032 19,908 5.6 

GLOBAL 478 443 7.9 349 37.0 2,062 1,609 28.2 

HMPRO 1,725 1,366 26.3 1,526 13.0 5,652 4,886 15.7 

MAKRO 1,617 1,357 19.2 1,880 -14.0 5,715 6,178 -7.5 

ROBINS 889 664 33.9 820 8.4 3,010 2,742 9.8 

Total* 10,497 9,338 12.4 10,083 4.1 38,031 34,356 10.7 

Source: Company Data, FSS Research, SET 
Note: Total net profit is not include MAKRO’s 
 
อตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มค้าปลีก 
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ก าไรกลุ่มค้าปลีกจะโตต่อเน่ืองในปี 2019 

เราคาดก าไรสทุธกิลุ่มคา้ปลกีปี 2019 จะกลบัมาโตไดม้ากขึน้ +15.7% Y-Y โดยบรษิทัทีค่าดจะมกีารเตบิโตของก าไรสงูสดุคอื 
GLOBAL +20.2% รองมาคอื BJC +16.8%, ROBINS +16.5%, HMPRO +15.3% และ CPALL +14.8% สว่น MAKRO คาด
มกี าไรโตน้อยสดุอยูท่ี่ +6.7% Y-Y ยงัถอืเป็นการกลบัมาเตบิโตได ้ หลงัจากทีห่ดตวัในปีก่อน ทีอ่าจจะยงัโตไมม่ากเพราะคาด
จะตอ้งรบัรูค้่าใชจ้า่ยในการเปิดสาขาในต่างประเทศและรบัรูผ้ลขาดทุนจากธรุกจิในต่างประเทศต่อเน่ือง  ปัจจยัหนุนการเตบิโต
ในปี 2019 ของกลุ่มคา้ปลกี เรามองวา่จะไดเ้หน็ SSSG ทีด่ขีึน้อยูใ่นระดบัเฉลี่ย 3-4% จาก 2.3% ในปี 2018 ยกเวน้ 
GLOBAL ทีอ่าจม ีSSSG โตลดลงจากฐานทีส่งูในปี 2018 ในขณะที่ทุกบรษิทัยงัมแีผนเปิดสาขาใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง ล่าสดุเรายงั
ไมเ่หน็บรษิทัไหนมแีผนปรบัลดเป้าเปิดสาขาใหม ่ แมส้ว่นใหญ่ยงัคงมมุมองระมดัระวงัต่อการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ในปีน้ี แต่ทุก
คนยงัเชื่อมัน่วา่จะเหน็บรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยที่ดขีึน้เมื่อเลอืกตัง้แลว้เสรจ็ ยกตวัอยา่ง HMPRO ทีค่อ่นขา้งระมดัระวงัต่อ
การเปิดสาขาใหม่ในต่างจงัหวดั จากก าลงัซือ้ในต่างจงัหวดัทีซ่บเซามาหลายปี โดยในปี 2018 แทบไมม่กีารเปิดสาขาใน
ต่างจงัหวดัเลย แต่ในปี 2019 มแีผนทีจ่ะกลบัไปเปิดสาขาในต่างจงัหวดัแล้ว สะทอ้นถงึความเชื่อมัน่ทีเ่ริม่มากขึน้ นอกจากน้ี
ทุกบรษิทัยงัเดนิหน้าเพิม่สดัสนิคา้ House Brand หรอืขยายเพิม่ Mix ของสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงูใหม้ากขึน้ เพราะสรา้งการเตบิโต
ของอตัราก าไรขัน้ต้นมาช่วยอกีทางหน่ึง จงึเชื่อวา่กลุ่มคา้ปลกีในปีน้ีน่าจะกลบัมาเตบิโตไดม้ากขึน้  

 
คาดการณ์ก าไรสทุธิกลุ่มค้าปลีก 

 2018E 2019E Growth 

%Y-Y 

2019-21 

NP Growth 

TP 

2019 

Forward 

PE 2019 

Avg PER 

2013-17 

Forward 

PEG 

Rating 

BJC 6,275 7,333 16.8 14.3 66.0 26.2 34.7 1.8 BUY 

CPALL 21,032 24,146 14.8 14.9 90.0 26.9 33.8 1.8 BUY 

GLOBAL 2,062 2,479 20.2 16.5 22.0 28.9 43.3 1.8 BUY 

HMPRO 5,652 6,518 15.3 12.0 17.0 29.9 30.5 2.4 BUY 

MAKRO 5,715 6,099 6.7 14.3 34.0 26.0 32.1 1.8 HOLD 

ROBINS 3,010 3,508 16.5 13.8 83.0 20.4 26.0 1.5 BUY 

Sector 38,031 43,984 15.7 14.4 -- 26.3 33.4 1.8 -- 

Source: FSS Estimates, SET 
Note: Total net profit is not include MAKRO’s 
 

ให้น ้าหนักการลงทุนปีน้ีเป็น Overweight ส่วน Top Pick คือ CPALL และ ROBINS 

เราใหน้ ้าหนักการลงทุนกลุ่มคา้ปลกีปี 2019 เป็น Overweight และชอบหุน้ทีม่ฐีานลูกคา้ต่างจงัหวดัมากกวา่ เพราะมองวา่
ก าลงัซือ้ในต่างจงัหวดัน่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัได ้จากทีซ่บเซามาหลายปี โดยพจิารณาจากทัง้มาตรการของภาครฐัทีเ่น้นช่วยเหลอื
ผูม้รีายไดน้้อย ทีเ่ป็นโครงการระยะยาวจะมตี่อเน่ืองไปจนถงึปี 2022 เป็นอยา่งน้อย รวมถงึน่าจะไดเ้หน็ความเชื่อมัน่ และเมด็
เงนิทีส่ะพดัในต่างจงัหวดัมากขึน้ที่เป็นผลมาจากการเลอืกตัง้ ซึง่รฐับาลชุดใหมน่่าจะไดด้ าเนินโครงการลงทุนต่างๆ เพื่อกระตุน้
เศรษฐกจิใหฟ้ื้นตวั ในขณะทีแ่นวโน้มราคาสนิคา้เกษตรดมูแีต่ทรงตวัถงึปรบัขึน้ แมห้ลายสนิคา้ยงัทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่า แต่
ดว้ยระดบัราคาทีต่ ่าจนเรยีกไดว้า่ใกลเ้คยีงตน้ทุนเกษตรกรแล้ว เราจงึมองราคาสนิคา้เกษตรในปีน้ีม ี Upside มากกว่า 
Downside จงึคาดรายไดเ้กษตรกรน่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดอ้กีครัง้ หุน้ทีม่ฐีานรายไดพ้ึง่พงิลูกคา้ต่างจงัหวดัมากไดแ้ก่ CPALL 
GLOBAL และ ROBINS แต่ GLOBAL เราไมไ่ดช้อบมากนกั แมแ้นวโน้มการเตบิโตของก าไรยงัดูด ี และน่าจะท าไดส้งูกวา่
กลุ่ม แต่ดว้ยราคาหุน้ทีป่รบัขึน้มาก ถอืวา่ Outperform กลุ่มไปมากในปี 2018 โดยใหผ้ลตอบแทน +14.7% เทยีบกบั 
SETCOMM ที ่-13.1% และปัจจยัหนุนผลประกอบการสว่นหน่ึงมาจากราคาเหลก็ ทีม่สีดัส่วนราว 15% ของรายไดร้วม ซึง่เป็น
สนิคา้ทีม่คีวามผนัผวน อาจกระทบต่อผลประกอบการไดใ้นช่วงทีร่าคาเหลก็ปรบัตวัลงเรว็ 

ดงันัน้ Top Pick ของเราคอื CPALL และ ROBINS โดย CPALL มจี านวนสาขาคอ่นขา้งมาก หมื่นกว่าสาขาทัว่ประเทศ ซึง่มี
จ านวนสาขาในต่างจงัหวดัสดัส่วน 56% หรอืราว 6.1 พนัสาขา สนิคา้สว่นใหญ่เป็นของสนิคา้อุปโภคบรโิภค และอยูร่ะหวา่งขอ
อนุญาตใหใ้ชบ้ตัรสวสัดกิารแหง่รฐั ในส่วนของถุงเงนิประชารฐักบัรา้น 7-11 ได ้ ซึง่จะเป็นบวกต่อ CPALL  ในขณะทีเ่รามอง
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ผา่นจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2Q18 ผลประกอบการจะโตต่อเน่ืองใน 4Q18 และปี 2019 แมบ้รษิทัยอ่ยอยา่ง MAKRO จะยงัเดนิหน้า
เปิดสาขาในต่างประเทศต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าดว้ยรายไดท้ีจ่ะทยอยเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองของสาขาใหม ่จะท าใหผ้ลขาดทุนของธรุกจิ
ในต่างประเทศของ MAKRO จะทยอยลดลง ในขณะที่ผลประกอบการของรา้น 7-11 น่าจะยงัโตต่อเน่ือง ทัง้ดว้ยแผนเปิดสาขา
ใหมปี่ละไม่น้อยกวา่ 700 แหง่ และดว้ยรายไดจ้ากธรุกจิอื่น เช่น รายไดค้่าธรรมเนียมจาก Counter Service ทีใ่นปีก่อนไดร้บั
ผลกระทบจากการฟรคีา่ธรรมเนียม Mobile Banking ซึง่เหน็การปรบัฐานไปพอสมควรแล้ว ในขณะที ่ CPALL ไดเ้ขา้สูธุ่รกจิ
ใหม่ๆ อยา่งต่อเน่ือง เพื่อชดเชยธรุกจิเดมิทีไ่มเ่ตบิโต และสรา้งฐานการเตบิโตในอนาคต อาท ิธรุกจิ Delivery, การเป็น Agent 
Banking และการเป็นจดุรบัสง่สนิคา้ใหก้บัผูป้ระกอบการ Online Business ต่างๆ โดยอาศยัจุดแขง็หลกัจากการมสีาขาจ านวน
มาก และครอบคลุมไปทัว่ประเทศ แมใ้นระยะสัน้อาจจะยงัไมส่ง่บวกต่อผลประกอบการอยา่งมนียัส าคญั แต่ถอืเป็นโอกาสใน
การเตบิโตในอนาคต ในขณะทีร่าคาหุน้ปี 2018 ใหผ้ลตอบแทนลดลง -10.7% เราเชื่อวา่ราคาหุน้น่าจะฟ้ืนตวัไดต้ามผล
ประกอบการทีจ่ะกลบัมาเตบิโต เราประเมนิราคาเป้าหมาย CPALL ปี 2019 เท่ากบั 90 บาท (DCF) 

ในสว่นของ ROBINS ถอืวา่ยงัเขา้ธมีต่างจงัหวดั ดว้ยสดัส่วนรายไดท้ีม่าจากลูกคา้ในต่างจงัหวดัอยูท่ีร่าว 70% ของรายไดร้วม 
แมจ้ะมคีวามเสีย่งจากการถูก Disrupt ดว้ยการเตบิโตของตลาด Online มากกวา่ผูป้ระกอบการคา้ปลกีรายอื่น แต่ ROBINS ก็
ไมไ่ดน่ิ้งเฉยกบัความเสีย่งดงักล่าว โดยไดข้ยายธุรกจิสูต่ลาด Online เช่นเดยีวกบั และไดส้รา้งจุดแขง็ของตนเองเพิม่ ดว้ยการ
เรง่เปิดสาขาในรปูแบบ Lifestyle Center ทีป่ระกอบดว้ยพืน้ทีข่าย และพืน้ทีเ่ช่า ต่างจากเดมิทีเ่น้นไปกบั CPN เปิดสาขาใน
รปูแบบ Department Store ซึง่จะมพีืน้ทีข่ายเพยีงอยา่งเดยีว และไมเ่พยีงแคน่ัน้ ROBINS ไดป้รบั Format สาขาใหมแ่ละ
สาขาทีก่ าลงัจะเปิดในอนาคต โดยเน้นเพิม่พืน้ทีเ่ช่ามากขึน้เป็น 15,000 – 18,000 ตรม.ต่อสาขา (จากเดมิ 10,000 – 15,000)  
และลดพืน้ทีข่ายลงเป็น 5,000 – 8,000 ตรม. (จากเดมิ 8,000 – 10,000) เพื่อสรา้งความสม ่าเสมอของรายไดจ้ากการเพิม่
รายไดค้า่เช่า รวมถงึพืน้ทีเ่ช่าสว่นใหญ่ถูกเน้นเป็นรา้นอาหาร และมโีซนเพื่อการศกึษา โซนเพื่อความบนัเทงิ เพื่อตอบสนอง
ความตอ้งการและดงึลูกคา้เขา้หา้งมากขึน้ สรา้งความแตกต่างในจดุทีต่ลาด Online สูไ้มไ่ด ้ นอกจากน้ียงัมแีผนเพิม่สดัส่วน
สนิคา้ House Brand ซึง่ปัจจบุนัยงัคอ่นขา้งน้อยเพยีง 11% ของรายไดร้วม โดยมเีป้าหมายระยะยาวจะเพิม่เป็น 20% น่าจะ
ช่วยหนุนการเพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ตน้ได ้ คาดก าไรสทุธปีิ 2019 จะเตบิโตราว 16.5% Y-Y ราคาหุน้ในปี 2018 ให้
ผลตอบแทนตดิลบอยู ่ -13% และเป็นหุน้ที่คาดจะไดป้ระโยชน์จากมาตรการชอ้ปตรษุจนีในเดอืน ก.พ. ดว้ย เราประเมนิราคา
เป้าหมาย ROBINS ปี 2019 เท่ากบั 83 บาท (DCF) 

Valuation ของกลุ่มค้าปลีก         ผลตอบแทนกลุ่มค้าปลีกปี 2018 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด )มหาชน(  

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

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

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 แขวงบางกะปอ  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  ออฟฟอศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589 /105 ชั้น 2 ถ .วิทยุ แขวงลุมพินี  ถ .วิทยุ แขวงลุมพินี  ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี  

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปอ )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 อาคารอับดุลราริมเพลส ชั้น 12  576 ถ.รัตนาธิเบศร์  

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน  ถ .เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว  ต .คูคต อ.ล้าลูกกา  ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม  ต .บางกระส อ 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  )ฝึ่งริมบึง(  ถ .อุดรดุษรี 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.ประชาธิปึตย์  

ส้านักงานเดอะมอลล์ 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.วัดโพธิว-บางใหญ่  300/69- 70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล   

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ .เมืองตรัง จ.ตรัง  ต .มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษส์ธานี  อ .เมือง จ.ปึตตานี   

ถ .นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่   จ .สุราษส์ธานี    

อ .หาดใหญ่ จ.สงขลา      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปึจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปึจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปึจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปึจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปึจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปึจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก้าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปึจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปึจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ  :ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดทา้โดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟอนันเซยี ไซรัส จ้ากัด )มหาชน ( “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากรในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท้าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ /หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากรอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทนุ 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากรในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรษิัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากรแต่อย่างใด บริษัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกดิขึ้นจากการน้าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิวในข้อมูลและความเห็นที่ปรากรอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน้าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท้าซ้้า น้า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพยม์ีความเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟอนันเซีย ไซรัส จ้ากดั )มหาชน (อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง ) Market Maker) และผู้ออกใบส้าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ )Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากสอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท้าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส้าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส้ารวจการก้ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส้ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ")บรษิัทจดทะเบียน (" เปอดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส้ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน้าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก้ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปริบัติงานหรือการด้าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส้ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปริบัติงานหรือการด้าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค้าแนะน้าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค้าแนะน้าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส้ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด )มหาชน(  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ้าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปริบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 

 

 


