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4 มถิุนายน 2562 

โลกอาจต้องอยู่กบัสงครามการค้าถึงปีหน้า   
o การเจรจาการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีทีค่บืหน้าในช่วงตน้ปีก่อนที่ ปธน.ทรมัป์จะประกาศเมื่อวนัที่ 5 พ.ค. วา่จะปรบั

ขึน้ก าแพงภาษสีนิคา้น าเขา้จากจนีมลูคา่ US$2 แสนลา้น จากที่เกบ็อยู ่10% เป็น 25% มผีล 10 พ.ค. และพรอ้ม
ขูจ่ะเกบ็ภาษ ี 25% ส าหรบัสนิคา้ทีเ่หลอื US$3.25 แสนลา้น เพื่อเพิม่แรงกดดนัใหจ้นีเรง่บรรลุขอ้ตกลง ท าให้
ตลาดหุน้โลกในช่วง 4 เดอืนแรกปรบัตวัขึน้ 16% ตลาดหุน้สหรฐั +14% ตลาดหุน้เอเชยีไมร่วมญี่ปุ่ น +13% สว่น 
SET +7% ปรากฎว่าเดอืน พ.ค. เดอืนเดยีว หุน้โลก -5% หุน้สหรฐั -5.5% ตลาดเอเชยีร่วงแรงกวา่ -9% สว่น 
SET -3% สงครามการคา้ทวคีวามตงึเครยีดขึน้อกีเมื่อวนัที่ 15 พ.ค. ทีป่ธน.ทรมัป์สัง่แบนหวัเหวย่ในฐานะที่เป็น
ภยัคกุความความมัน่คงของสหรฐั ตามมาดว้ย Google, ARM และ Panasonic ประกาศตดัความสมัพนัธก์บัหวั
เหว่ย ปธน.สจีิน้ผงิไมไ่ดแ้สดงท่าทใีดๆ แต่การปรากฎตวัทีโ่รงงานแร ่ Rare earth (จนีมสี ารองราว 35% ของ
ปรมิาณส ารองทัง้โลก) ซึง่เป็นส่วนประกอบส าคญัในการผลติชปิ คอมพวิเตอร ์ อุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้า และอาวุธ 
ซึง่สหรฐัน าเขา้จากจนีสงูถงึ 80% ของการน าเขา้ทัง้หมด ในวนัที่หวัเหวย่ถูกแบน และการทีก่ระทรวงพาณิชยจ์นี
ประกาศเตรยีมขึน้บญัชดี าบรษิทัต่างชาตทิีม่ลีกัษณะเป็นภยัคกุคามต่อจนี ซึง่ FedEx เป็นบรษิทัสญัชาตอิเมรกินั
รายแรกทีถู่กตรวจสอบ เป็นการแสดงท่าทตีอบโตท้ีแ่ขง็กรา้วทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัช่วงทีผ่า่นมา  

o สงครามการคา้กระทบสง่ออกทัว่โลก ยกเวน้สหรฐัเป็นประเทศหลกัประเทศเดยีวที่ GDP เศรษฐกจิยงัมโีมเมนตมั
ด ี +3.1% Q-Q annualized ใน 1Q19 ขณะทีป่ระเทศต่างๆในเอเชยีโตชะลอลงอยา่งมากใน 1Q19 โดยเฉพาะ
ประเทศที่พึง่พาการสง่ออกสงูเช่น ไทย เกาหลใีต ้ไตห้วนั สงิคโปร ์และจนี และตวัเลขสง่ออกของเกาหลใีตใ้นรอบ 
20 วนัแรกของเดอืน พ.ค. ยงัทรุดต่อ -11.7% Y-Y แยล่งจากเดอืนก่อนที่ -8.7% Y-Y สว่น GDP 1Q19 ของยโูร
โซน +1.2% Y-Y โตต ่าสดุในรอบ 6 ไตรมาส นอกจากน้ี ดชันีชีน้ าเศรษฐกจิอยา่ง PMI ภาคการผลติของหลาย
ประเทศทัว่โลกยงัมทีศิทางลดลง ประเทศที ่Manufacturing PMI ต ่ากวา่ 50 ไปแลว้เช่น กลุ่มยโูรโซน จนี ญี่ปุ่ น    

o GDP 1Q19 ของไทย +2.8% Y-Y เป็นอตัราการเตบิโตทีต่ ่าทีสุ่ดในรอบ 17 ไตรมาส แรงกดดนัหลกัมาจาก
ภาคสง่ออกทีห่ดตวัถงึ 4.9% Y-Y เป็นการหดตวัแรงทีส่ดุในรอบ 29 ไตรมาส โดยหดตวัทัง้การสง่ออกสนิคา้ (-
5.4% Y-Y) และบรกิาร (-3.6% Y-Y) ตามการชะลอของการท่องเทีย่ว เศรษฐกจิ 2Q19 ยงัไดแ้รงหนุนมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกจิกลางปี 1.32 หมื่นลา้นบาท หนุนการบรโิภค แต่สงครามการคา้ทีย่ืด้เยือ้ อาจท าใหส้ง่ออกปีน้ีท า
ไดเ้พยีงทรงตวัจากปีก่อน กดดนั GDP ใหโ้ตไดเ้พยีง 3% 

o แมว้า่ก าไรปกต ิ1Q19 ของหุน้ใน FSS Coverage (79% ของ Market cap.) ที ่210,022 ลา้นบาท +24% Q-Q -
9% Y-Y ไมต่่างจากทีเ่ราคาดนัก แต่ถา้ดรูายละเอยีด พบวา่ไมใ่ช่ก าไรทีแ่ขง็แรงอยา่งที่เราประเมนิ เพราะถา้ดู
การเตบิโต Y-Y ซึง่ตดัเรื่องฤดูกาลออกไป กลุ่มคา้ปลกีซึง่สะทอ้นก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคทัว่ไปกลบัโตเพยีง 2% Y-
Y สนิคา้ทีโ่ตไดด้เีป็นสนิคา้บางกลุ่ม เช่น อาหารสดซึง่ฟ้ืนตามราคาเน้ือสตัวท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ เครื่องดื่ม และ
เครื่องใชไ้ฟฟ้า (แอร,์ พดัลม) ขายดเีพราะอากาศรอ้น และสนิคา้อุปโภคทัว่ไปในรา้นสะดวกซือ้ ขณะทีส่นิคา้ไม่
จ าเป็น บางอยา่งมรีาคาสงู เช่น กลอ้ง อุปกรณ์ไอท ีสกนิแคร ์ก าไรลดลงถงึ 64% Y-Y ในกลุ่มน้ีม ีBEAUTY ทีพ่ึง่
ตลาดจนี ก าไรจงึหดตวัแรงเพราะก าลงัซือ้ทีล่ดลงและกม.ใหมท่ีเ่กบ็ภาษสีนิคา้ออนไลน์เริม่ตัง้แต่ตน้ปี ส าหรบั
กลุ่มปิโตรเคมทีีก่ าไรปกตหิดตวัแรง 48% Y-Y เพราะนอกจากจะมหีลายโรงงานปิดซ่อมบ ารงุแลว้ Spread 
product ต่างๆลดลงมากจากปีก่อนจากอุปสงคท์ีล่ดลงเพราะสงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้ 

o ภาพความเปราะบางในหลายธรุกจิในไตรมาสแรก และความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคตจากผลของสงครามการคา้ที่
ยดืเยือ้ซึ่งสง่ผลต่อก าลงัซือ้ของจนีและมผีลต่อไปถงึราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ (กลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ี เกษตร) การ
สง่ออกสนิคา้ อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วซึง่ยงัตอ้งจบัตาดว้ยความหวงั การคา้ขาย ผลกระทบบานปลายไปหลาย
กลุ่มธรุกจิอยา่งหลกีเลีย่งไดย้าก เราปรบัลดประมาณก าไรของ บจ. ใน FSS coverage ในปีน้ีลงจากเดมิโต 
10.7% เหลอืโต 6.5% เป็น EPS 104.79 บาท องิ PE 16.4 เท่าซึง่ถ่วงน ้าหนักแต่ละกลุ่ม จะไดด้ชันีที่เหมาะสม 
1,720 จดุ ลดจากเป้าเดมิที ่1,800 จดุ ทัง้น้ี SET Target ใหมอ่ยูบ่นสมมตฐิานสงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้ ซึง่เราให้
น ้าหนกัมากกวา่การเมอืงในประเทศ แนะน าใหโ้ฟกสัธรุกจิทีม่รีายไดใ้นประเทศ ฐานะการเงนิมัน่คง ไมม่หีน้ีเกนิ
ตวั มคีวามทนทานต่อเศรษฐกจิที่ผนัผวนได ้ แนะน ากลุ่มคา้ปลกีสนิคา้จ าเป็น (CPALL) สื่อสาร (ADVANC) 
โรงพยาบาล (BCH, EKH) รบัเหมา (STEC, SEAFCO) กลุ่มเครื่องดื่มทีฟ้ื่นตวั (TACC, ICHI) โรงไฟฟ้า (EA, 
BGRIM, GUNKUL) และแบงกข์นาดใหญ่ (BBL, KBANK) เป็นตน้ 
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โลกอาจต้องอยู่กบัสงครามการค้าถึงปีหน้า 

การเจรจาการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีทีค่บืหน้าในช่วงตน้ปีก่อนที ่ ปธน.ทรมัป์จะประกาศเมื่อวนัที ่ 5 พ.ค. วา่จะปรบัขึน้
ก าแพงภาษสีนิคา้น าเขา้จากจนีมลูคา่ US$2 แสนลา้น จากทีเ่กบ็อยู่ 10% เป็น 25% มผีล 10 พ.ค. และพรอ้มขูจ่ะเกบ็
ภาษ ี25% ส าหรบัสนิคา้ที่เหลอื US$3.25 แสนลา้น เพื่อเพิม่แรงกดดนัใหจ้นีเรง่บรรลุขอ้ตกลง ท าใหต้ลาดหุน้โลกในช่วง 
4 เดอืนแรกปรบัตวัขึน้ 16% ตลาดหุน้สหรฐั +14% ตลาดหุน้เอเชยีไมร่วมญี่ปุ่ น +13% สว่น SET +7% ปรากฎวา่เดอืน 
พ.ค. เดอืนเดยีว หุน้โลก -5% หุน้สหรฐั -5.5% ตลาดเอเชยีร่วงแรงกวา่ -9% สว่น SET -3% สงครามการคา้ทวคีวามตงึ
เครยีดขึน้อกีเมื่อวนัที ่15 พ.ค. ทีป่ธน.ทรมัป์สัง่แบนหวัเหวย่ในฐานะทีเ่ป็นภยัคุกความความมัน่คงของสหรฐั ตามมาดว้ย 
Google, ARM (ผูอ้อกแบบชปิสมารท์โฟนทัว่โลก) และ Panasonic ประกาศตดัความสมัพนัธก์บัหวัเหวย่ ปธน.สจีิน้ผงิ
ไมไ่ดแ้สดงท่าทใีดๆ แต่การปรากฎตวัทีโ่รงงานแร่ Rare earth (จนีมสี ารองราว 35% ของปรมิาณส ารองทัง้โลก) ซึง่เป็น
สว่นประกอบส าคญัในการผลติชปิ คอมพวิเตอร ์อุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้า และอาวุธ ซึง่สหรฐัน าเขา้จากจนีสงูถงึ 80% ของ
การน าเขา้ทัง้หมด ในวนัทีห่วัเหว่ยถูกแบน และการที่กระทรวงพาณิชยจ์นีประกาศเตรยีมขึน้บญัชดี าบรษิทัต่างชาตทิีม่ ี
ลกัษณะเป็นภยัคกุคามต่อจนี ซึง่ FedEx เป็นบรษิทัสญัชาตอิเมรกินัรายแรกทีถู่กตรวจสอบ เป็นการแสดงท่าทตีอบโตท้ี่
แขง็กรา้วทีส่ดุเมื่อเทยีบกบัช่วงทีผ่่านมา     

สถานการณ์ยงัคงบานปลายเมื่อปธน.ทรมัป์ประกาศ (30 พ.ค.) จะขึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้ทัง้หมดจากเมก็ซโิก 5% มผีล 10 
ม.ิย. และปรบัขึน้เดอืนละ 5% หยุดที ่ 25% ในเดอืน ต.ค. 2019 จนกว่าเมก็ซโิกจะแกปั้ญหาคนเขา้เมอืงผดิกฎหมายให้
เดด็ขาด ปีทีผ่า่นมาสหรฐัน าเขา้สนิคา้เมก็ซโิกเป็นมลูคา่ US$3.46 แสนลา้น (+10% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 13.6% ของ
การน าเขา้ทัง้หมดของสหรฐั  

สงครามการคา้วนัน้ียดืเยือ้บานปลายกว่าทีเ่ราคาด แนวโน้มอาจยดืเยือ้ไปอกี 18 เดอืนจนถงึการเลอืกตัง้ประธานาธบิดี
สหรฐัเดอืน พ.ย. 2020 หรอือยา่งน้อยจนกวา่เศรษฐกจิสหรฐัจะบอบช ้าแต่วนัน้ียงัไมม่สีญัญาณ ขณะทีต่วัเลขส าคญัทาง
เศรษฐกจิของประเทศอื่นๆ หดตวัต่อเน่ืองและต ่ากวา่ตลาดคาดการณ์   

หุ้นเอเชียกลบัมาร่วงแรงกว่าหุ้นสหรฐัต้น พ.ค. GDP 1Q19 ของสหรฐัยงัมีโมเมนตมัดี  

        

Source: Bloomberg 

GDP ของประเทศต่างๆในเอเชียชะลอถ้วนหน้า ส่งออกของประเทศในเอเชียเป็นแรงฉุดหลกัของเศษฐกิจ  

          

Source: Bloomberg 
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สงครามการค้าส่งผลให้ส่งออกซบเซาทัว่โลก ยกเว้นสหรฐั 

สหรฐัเป็นประเทศหลกัประเทศเดยีวที ่GDP เศรษฐกจิยงัมโีมเมนตมัด ี+3.1% Q-Q annualized ใน 1Q19 ขณะทีป่ระเทศ
ต่างๆในเอเชยีโตชะลอลงอยา่งมากในไตรมาสแรก โดยเฉพาะประเทศทีพ่ึง่พาการสง่ออกสงูเช่น ไทย เกาหลใีต้ ไต้หวนั 
สงิคโปร ์ และจนี และตวัเลขสง่ออกของเกาหลใีต้ในรอบ 20 วนัแรกของเดอืน พ.ค. ยงัทรดุต่อ -11.7% Y-Y แย่ลงจาก
เดอืนก่อนที ่ -8.7% Y-Y สว่น GDP 1Q19 ของยโูรโซน +1.2% Y-Y โตต ่าสดุในรอบ 6 ไตรมาส นอกจากน้ี ดชันีชีน้ า
เศรษฐกจิอยา่ง PMI ภาคการผลติของหลายประเทศทัว่โลกยงัมทีศิทางลดลง ประเทศที ่Manufacturing PMI ต ่ากว่า 50 
ไปแลว้เช่น กลุ่มยโูรโซน จนี ญี่ปุ่ น  

อนัทีจ่รงิ GDP 1Q19 ของสหรฐัที่ออกมาด ีไดแ้รงหนุนจากการสง่ออกและสนิคา้คงคลงั แต่มภีาพของความเปราะบางคอื
การบรโิภคซึง่เป็นสดัส่วนหลกัของเศรษฐกจิ ขยายตวัเพยีง 1.3% การลงทุนดา้นทีอ่ยูอ่าศยัหดตวัแรง -3.5% การซือ้
สนิคา้ (Final sales to domestic purchases) ซึง่วดัก าลงัซือ้ไดเ้ป็นอยา่งด ีชะลอตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที ่2 สว่นก าไรก่อน
ภาษขีองภาคธุรกจิแมว้า่จะยงัเพิม่ขึน้จากปีก่อน +3.2% Y-Y ซึง่ท าใหภ้าคธุรกจิเอกชนยงัคงลงทุนและจา้งงาน แต่ -2.8% 
Q-Q หดตวัแรงขึน้จากไตรมาสก่อนและตดิลบมากทีสุ่ดนบัตัง้แต่ 4Q15  

การบริโภคภายในของสหรฐัเร่ิมอ่อนแอ ก าไรก่อนภาษีของภาคธรุกิจในสหรฐั   

        

Source: Bloomberg 

Manufacturing PMI Global GDP & PMI vs Asia Export   

        

Source: Bloomberg 
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เศรษฐกิจไทยโตต า่สดุในรอบ 17 ไตรมาส สถานการณ์ส่งออกยงัน่าห่วง  

GDP 1Q19 ของไทย +2.8% Y-Y เป็นอตัราการเติบโตที่ต ่าที่สุดในรอบ 17 ไตรมาส แรงกดดนัหลกัมาจากภาคส่ง
ออกที่หดตวัถึง 4.9% Y-Y เป็นการหดตวัแรงที่สุดในรอบ 29 ไตรมาส โดยหดตวัทัง้การส่งออกสนิค้า (-5.4% Y-Y) 
และบรกิาร (-3.6% Y-Y) ตามการชะลอของการท่องเที่ยว โดยรายได้จากการท่องเที่ยวไตรมาสน้ีทรงตวั +0.4% Y-Y 
นักท่องเที่ยวที่ลดลงมากได้แก่นักท่องเที่ยวแถบยุโรป (30% ของรายได้รวม) ตะวนัออกกลาง ออสเตรเลีย 
นิวซีแลนด์ ขณะที่นักท่องเที่ยวจนีซึ่งสร้างรายได้ 30% ของรายได้รวมก็ลดลง 1.8% Y-Y   

พระเอกใน 1Q19 ยงัคงเป็นการจบัจ่ายใช้สอยที่แม้จะ +4.6% Y-Y ชะลอจากไตรมาสก่อนที่ +5.3% Y-Y แต่ก็โตสูง
กว่าค่าเฉลี่ยที่ 3% ในช่วง 3 ปีทผี่านมา การใช้จ่ายได้แรงหนุนจากมาตรการรฐัช่วยเหลอืผู้มรีายไดน้้อย การจบัจ่าย
ส่วนใหญ่เป็นการซื้อรถและสนิค้าไม่คงทน เช่น หมวดอาหาร เป็นต้น สอดคล้องกบัก าไรของกลุ่มอาหารและ
เครื่องดื่ม (+6% Y-Y) ใน 1Q19 ที่เติบโตได้ดกีว่ากลุ่มค้าปลีก (+1% Y-Y)   

การลงทุนโดยเฉพาะภาคเอกชน +4.4% Y-Y ชะลอเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนแต่ยงัเป็นแรงหนุนเศรษฐกิจที่ด ี การ
ลงทุนก่อสร้างที่อยู่อาศยั (-2.6% Y-Y) หดตวัต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อนสอดคล้องกบักลุ่มอสงัหาฯที่เปิดโครงการใหม่
น้อยมาก ส่วนการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสตี่างๆ และก่อสร้างโรงงานอุตสหากรรมยงัขยายตวัต่อเน่ือง สอดคล้องกบัก าไร
ของกลุ่มรบัเหมาฯ (+35% Y-Y) ที่โตดกีว่ากลุ่มอสงัหาฯ (+15% Y-Y เป็นผลจากการเร่งโอนก่อน LTV มผีลบงัคบั
ใช้)  

เศรษฐกิจ 2Q19 ยงัได้แรงหนุนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจกลางปี 1.32 หมื่นล้านบาท หนุนการบรโิภค แต่สงคราม
การค้าที่ยื้ดเยื้อ อาจท าให้ส่งออกปีน้ีท าได้เพยีงทรงตวัจากปีก่อน กดดนั GDP ให้โตได้เพยีง 3%          

GDP 1Q19 +2.8% Y-Y โตต า่สุดในรอบ 17 ไตรมาส การบริโภคภาคเอกชนยงัขยายตวัในระดบัสูง  

         

Source: Bloomberg 

การลงทุนภาคเอกชนยงัเป็นแรงหนุนเศรษฐกิจ ส่งออก -4.9% Y-Y เป็นแรงฉุดหลกัและยงัน่าเป็นห่วง  

         

Source: Bloomberg 
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ก าไรปกติ 1Q19 ใกล้เคียงคาด แต่พบความอ่อนแอในบางกลุ่ม 

แมว้า่ก าไรสทุธ ิ1Q19 ของหุน้ใน FSS Coverage (79% ของ Market cap.) จะต ่ากวา่คาดเพยีง 4% โดย +57% Q-Q,  

-7% Y-Y เป็น 226,716 ลา้นบาท และก าไรปกตทิี ่210,022 ลา้นบาท +24% Q-Q -9% Y-Y ไมต่่างจากทีเ่ราคาดนกั แต่
ถา้ดรูายละเอยีด พบว่าไมใ่ช่ก าไรทีแ่ขง็แรงอยา่งทีเ่ราประเมนิ เพราะถา้ดูการเตบิโต Y-Y ซึง่ตดัเรื่องฤดกูาลออกไป กลุ่ม
คา้ปลกีซึง่สะทอ้นก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคทัว่ไปกลบัโตเพยีง 2% Y-Y สนิคา้ทีโ่ตไดด้เีป็นสนิคา้บางกลุ่ม เช่น อาหารสดซึง่
ฟ้ืนตามราคาเน้ือสตัวท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ เครื่องดื่ม และเครื่องใช้ไฟฟ้า (แอร์, พดัลม) ขายดเีพราะอากาศรอ้น และสนิคา้
อุปโภคทัว่ไปในรา้นสะดวกซือ้ ขณะทีส่นิคา้ไมจ่ าเป็น บางอยา่งมรีาคาสงู เช่น กลอ้ง อุปกรณ์ไอท ีสกนิแคร ์ก าไรลดลงถงึ 
64% Y-Y ในกลุ่มน้ีม ี BEAUTY ทีพ่ึง่ตลาดจนี ก าไรจงึหดตวัแรงเพราะก าลงัซือ้ทีล่ดลงและกม.ใหมท่ีเ่กบ็ภาษสีนิคา้
ออนไลน์เริม่ตัง้แต่ตน้ปี ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมทีีก่ าไรปกตหิดตวัแรง 48% Y-Y เพราะนอกจากจะมหีลายโรงงานปิดซ่อม
บ ารงุแลว้ Spread product ต่างๆลดลงมากจากปีก่อนจากอุปสงคท์ี่ลดลงเพราะสงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้       

ก าไรของหุ้นใน FSS Coverage 1Q19 
    (Btmn) Normalized profit Net prfot 

 1Q18 4Q18 1Q18 % Q-Q % Y-Y 1Q18 4Q18 1Q18 % Q-Q % Y-Y 

Domestic plays 125,970 109,012 126,122 15.7% 0.1% 129,970 98,365 138,062 40.4% 6.2% 

   Banks 51,593 41,360 50,753 22.7% -1.6% 51,593 41,360 54,819 32.5% 6.3% 

   Finance & Insur 5,725  5,275  6,028  14.3% 5.3% 5,725 5,275 6,028 14.3% 5.3% 

   Utility 6,376 4,688 5,536 18.1% -13.2% 7,228 4,508 6,125 35.9% -15.3% 

   Property 9,972 14,532 11,442 -21.3% 14.7% 10,026 14,182 11,624 -18.0% 15.9% 

   Contractor 699 874 942 7.8% 34.7% 756 1,226 942 -23.2% 24.6% 

   Industrial estate 465 340 312 -8.3% -32.9% 413 116 277 138.1% -33.1% 

   ConMaterial 12,789  10,612  11,906  12.2% -6.9% 12,649 10,628 11,952 12.5% -5.5% 

   ICT 11,639 6,461 12,677 96.2% 8.9% 14,457 -2,819 13,971 nm -3.4% 

   Media 648 770 706 -8.3% 9.0% 801 596 735 23.2% -8.2% 

   Commerce 11,718 13,044 11,942 -8.4% 1.9% 11,851 12,965 11,943 -7.9% 0.8% 

   Trans&Logistics 9,223  6,959  8,883  27.7% -3.7% 9,309  6,944  9,137  31.2% -1.9% 

   Health care 4,651 3,585 4,625 29.0% -0.6% 4,699 2,859 10,138 254.6 115.7% 

   Other small cap 472 512 370 -27.8% -21.7% 472 525 371 -29.4% -21.5% 

Global plays 74,489 33,168 53,468 61.2% -28.2% 82,800 24,918 59,581 139.1% -28.0% 

   Energy 56,795 27,168 44,513 63.8% -21.6% 64,306 18,174 49,521 172.5% -23.0% 

   Petrochemical 17,466 6,113 9,067 48.3% -48.1% 18,266 6,857 10,172 48.3% -44.3% 

   Steel 228 -113 -112 nm nm 228 -113 -112 nm nm 

Export oriented 9,762 12,379 11,552 -6.7% 18.3% 13,938 10,697 12,450 16.4% -10.7% 

   Electronics 1,958 2,345 1,741 -25.8% -11.1% 2,217 2,228 1,741 -21.9% -21.5% 

   Agri & Food 3,529 5,987 7,054 17.8% 99.9% 7,446 5,361 7,921 47.7% 6.4% 

   Tourism 2,888 2,794 1,613 -42.3% -44.2% 2,888 2,161 1,644 -23.9% -43.1% 

   Auto 1,387 1,253 1,144 -8.6% -17.5% 1,387 947 1,144 20.8% -17.5% 

Total 210,222 154,558 191,300 23.8% -9.0% 226,719 133,981 210,092 56.8% -7.3% 

Source: SET, FSS Research 
     

กลุ่มธนาคารพาณิชย ์

ก าไรสทุธขิองกลุ่มธนาคาร 1Q19 มจี านวน 5.6 หมื่นลา้นบาท +33% Q-Q และ +6% Y-Y มกีารบนัทกึรายการ One-off 
คา่ใชจ้า่ย Employee Retirement Benefit รวม 3.3 พนัลบ. จาก 4 ธนาคาร (SCB, BAY, TMB และ TISCO) และมี
รายการพเิศษจาก BAY มกี าไรจากการขายเงนิลงทุนบรษิทัเงนิตดิล้อราว 8.5 พนัลา้นบาท หากหกัรายการพเิศษดงักล่าว 
ก าไรปกตขิองกลุ่มจะอยูท่ี ่ 5 หมื่นลา้นบาท +23% Q-Q แต่ -2% Y-Y ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาด  BBL, KTB, BAY และ 
TCAP มกี าไรทีเ่ตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y และยงัมคีุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขีึน้ 
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แนวโน้มสนิเชื่อ สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ รายไดค้า่ธรรมเนียมใน 2Q19 ไมต่่างจากไตรมาสแรกมากนกั เราคาดก าไรปกต ิ
2Q19 น่าจะท าได ้5.22 หมื่นลา้นบาท ฟ้ืนตวั 3% Q-Q แต่ -0.7% Y-Y ธนาคารที่คาดวา่จะมกี าไรปกตทิีด่ขีึน้ Q-Q และ 
Y-Y ไดแ้ก่ BBL โดยคาดวา่รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบี้ยจากธรุกจิ Bancassurance เป็นปัจจยัขบัเคลื่อนผลก าไร เราคาดวา่การ
เตบิโตของก าไรทัง้กลุ่มธนาคารจะเรง่ตวัขึ้นใน 2H19 สนิเชื่อจากการลงทุนภาคเอกชนน่าจะเกดิขึน้ครึง่หลงัของปี
ภายหลงัการจดัตัง้รฐับาลซึง่น่าจะช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ใหก้บัภาคเอกชนได ้ และเราคาดวา่น่าจะน าไปสูก่ารเพิม่ขึน้ของ
วงจรการลงทุนและสนิเชื่อภาคเอกชนรอบใหมไ่ด ้โดยหากเกดิขึน้วงจรดงักล่าวจะใช้เวลาประมาณ 3-5 ปี ซึง่ธนาคารที่จะ
ไดป้ระโยชน์สงูสุดคอืธนาคารใหญ่ แนะน า KBANK (Tราคาเป้าหมาย 212 บาท) และ BBL (ราคาเป้าหมาย 245 บาท)  
 
กลุ่มโรงไฟฟ้า 
ก าไรปกตจิากการด าเนินงาน 1Q19 ของกลุ่มโรงไฟฟ้า (8 บรษิทัใน FSS Coverage) อยูท่ี ่6.54 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 18% 
Q-Q แต่ลดลง 13% Y-Y ต ่ากว่าคาด 13% ก าไรทีด่ขีึน้มาก Q-Q มาจาก BGRIM (+101% Q-Q) และ GLOW (+105% 
Q-Q) เพราะ GLOW มกีารปิดซ่อมบ ารงุ Gheco-one 39 วนัในช่วงไตรมาสก่อน ขณะที ่BGRIM มคีา่ใชจ้า่ยในการขาย
และบรหิารลดลงตามฤดกูาล นอกนัน้ ส่วนใหญ่มกี าไรเตบิโตต่อเน่ือง Q-Q ตามการ COD โรงไฟฟ้าใหม่ๆ  เช่น EA ทีม่ ี
โครงการหนุมานเริม่ทยอยจา่ยไฟฟ้าในช่วงปลายเดอืน ม.ีค. และเพราะในช่วงตน้ปี มรสมุได ้shift จากสิน้ปีก่อนมาเขา้ใน
ตน้ปีน้ีท าใหโ้รงไฟฟ้าลมผลติกระแสไฟฟ้าไดม้ากกวา่ปกต ิ  
 
บรษิทัสว่นใหญ่มกี าไรเพิม่ขึน้ Y-Y ยกเวน้ 3 บรษิทัคอื BGRIM, GLOW และ GUNKUL หากไม่รวมทัง้ 3 บรษิทัน้ี 
โรงไฟฟ้าอื่นๆ มกี าไรเตบิโตเฉลี่ย 10% Y-Y ก าไรทีล่ดลงของทัง้ 3 บรษิทัมาจากตน้ทุนคา่ก๊าซทีป่รบัเพิม่ขึน้ตัง้แต่
ปลายปีก่อนและมผีลต่อเน่ืองใน 1Q19 แต่แนวโน้มจะคอ่ยๆทยอยลดลงตัง้แต่ 2Q19 ซึง่จะไดป้ระโยชน์เตม็ทีเ่พราะค่าไฟ
ไดถู้กปรบัขึน้ตัง้แต่ตน้ปี 
 
แนวโน้มก าไรยงัมทีศิทางทีด่ตี่อเพราะหลายบรษิทัยงัมกี าลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้ เรายงัคงคาดก าไรทัง้ปี 2019 เตบิโต 19% 
Y-Y เรง่ตวัจากปีก่อนทีข่ยายตวั 11% Y-Y แต่ก าไรทีเ่ตบิโตแรงจะกระจกุอยูใ่นไมก่ีบ่รษิทัคอื EA, BGRIM และ GPSC 
 
กลุ่มค้าปลีก 

ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มค้าปลกีไม่ตื่นเต้น -8.4% Q-Q ลดลงตามฤดูกาล และ +1.9% Y-Y ส าหรบักลุ่มร้านค้าปลีก
และร้านสะดวกซื้อ SSSG ท าได้ดเีฉลี่ยทัง้กลุ่ม +3% Y-Y และมกีารเปิดสาขายงัไม่มากนัก ประกอบกบัการพยายาม
เน้น Product Mix และลดต้นทุน เพื่อเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นเข้ามาช่วยหนุน แต่ก็ยงัมคี่าใช้จ่ายที่สูงและผลขาดทุนจาก
การลงทุนในต่างประเทศ ภาพรวมก าลงัซื้อค่อนไปทางทรงตวั และมสีนิค้าบางกลุ่มที่ฟ้ืนตวักลบัมาได้ด ี เช่น อาหาร
สด ฟ้ืนตามราคาเน้ือสตัว์ที่ปรบัตวัสูงขึ้น เครื่องดื่มและเครื่องใช้ไฟฟ้า )แอร์ , พดัลม  (ที่ขายดเีพราะอากาศรอ้น  แต่
สนิค้าฟุ่มเฟือยเช่น BEAUTY, BIG, ท าก าไรได้น่าผดิหวงั ส่วน RSP, IT ฟ้ืนตวัแต่ยงัไม่กลบัสู่ระดบัปกติ 

 
Norm profit  
(Btm) 1Q18 4Q18 1Q19 % Q-Q % Y-Y 

Consumer staples 9,118 10,366 9,552 -7.9% 4.8 

Consumer discretionary 785 527 429 -18.7% -45.4% 

Home improvement 1,815 2,151 1,962 -8.8% 8.1% 

Total 11,718 13,044 11,942 -8.4% 1.9% 

Source: SET, FSS Research 
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แนวโน้มก าไรปกติ 2Q19 กลุ่มสนิค้าอุปโภคบรโิภคน่าจะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง คาดโตทัง้ Q-Q, Y-Y แต่จะมเีรื่องการตัง้
ส ารองค่าใช้จ่ายพนักงานเข้ามากระทบก าไรสุทธ ิ โดย CPALL จะรบัรู้มากสุดที่ 809 ล้านบาท รองมาคอื BJC เรา
คาดที่ 300 – 400 ล้านบาท )บรษิทัยงัไม่ประกาศ( , MAKRO 91 ล้านบาท, ROBINS 50 ล้านบาท และ GLOBAL 
11.7 ล้านบาท ส่วน HMPRO ได้บนัทึกไปแล้วใน 4Q18 ส่วนกลุ่มสนิค้าฟุ่มเฟือยยงัถูกกดดนัจากก าลงัซื้อในประเทศ
และความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคที่ลดลง 

    
กลุ่มเคร่ืองด่ืม 

ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มเครื่องดื่มเท่ากบั 1,507 ล้านบาท +23% Q-Q และ +40% Y-Y กลบัมาฟ้ืนตวัหลงัชะลอ
ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ภาพรวมอุตสาหกรรมเครื่องดื่มในช่วง 1Q19 เริม่กลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ ส่วนหน่ึงมาจากฐานต ่า 
และปัจจยัหนุนหลกัมาจากอากาศที่ร้อนมากกว่าปกติ ท าให้ความต้องการเครื่องดื่มสูงขึ้น โดยมกีารปรบัตวัขึ้นแทบ
ทุก Segment อาท ิน ้าเปล่า เครื่องดื่มชูก าลงั ชาเขยีวพร้อมดื่ม ฟังก์ชัน่นอลดริ้งค์ น ้าอดัลม ยกเวน้ ตลาดน ้าผลไม้ที่
ยงัปรบัลง -7% Y-Y โดยเฉพาะน ้าผลไม้ 100% ที่ยงัหดตวัแรง -12% Y-Y  

แนวโน้มผลประกอบการจะดตี่อเน่ืองใน 2Q19 เราชอบการเติบโตของเครื่องดื่มบ ารุงก าลงัในปีน้ี ซึ่งจะมาจากการลด
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายเป็นหลกั แต่ Valuation ไม่ถูก แนะน ารอซื้ออ่อนตวั ส่วน MALEE แนะน าหลีกเลี่ยงไปก่อน 
ส่วนตวัที่ชอบเพราะปีน้ีก าไรจะกลบัมา turnaround คอื ICHI รองมาคอื SAPPE ปีน้ีจะเป็นปีที่ด ีและ Valuation ยงั
ถูก 

 

กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ออกมาแย่มาก -32.2% Q-Q และ -18.8% Y-Y เป็นไปตามที่เราคาด แต่ต ่า
กว่าที่ตลาดคาดพอสมควร ปัญหาหลกัส่วนใหญ่มาจากปัจจยัภายนอกทัง้อุตสาหกรรมรถยนต์ที่หดตวั โดยยอดขาย
รถยนต์ทัว่โลก 1Q19 ลดลง -5.5% Y-Y ผลกระทบจาก Trade War กระทบทัง้ในแง่ Sentiment และก าลงัซื้อที่แผ่ว
ลง รวมถงึค่าเงนิบาทแขง็ค่าเมื่อเทียบกบั USD และ EUR ท าให้รายได้ของกลุ่มหดตวั และอตัราก าไรขัน้ต้นอ่อนแอ
มาก แนวโน้ม 2Q19 อาจฟ้ืนตวัได้บ้าง เพราะเริม่เข้าสู่ช่วง High season ของการส่งออก แต่คดิว่ายงัไม่สดใส และ
น่าจะเป็นก าไรที่ลดลง Y-Y ส าหรบักลุ่มน้ียงัแนะน าหลีกเลี่ยงตามเดมิ จนกว่าจะเหน็การฟ้ืนตวั  
  

กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ 
ก าไรสุทธ ิ 1Q 19 ของกลุ่มขนส่งและโลจสิกิส์ ) 7 บมจ .ใน FSS Coverage ไม่รวม BTS ยงัไม่มกีารเปิดเผยผล
ประกอบการ  (อยู่ที่ 9 . 1 พนัล้านบาท +) 36% Q-Q, +1.5% Y-Y) เป็นไปตามที่เราคาด โดยบรษิทัที่มผีลประกอบการ
ด ีเติบโตทัง้ Q-Q และ Y-Y คอื AOT (+02% Q-Q, +5% Y-Y), BEM (+78% Q-Q, +17% Y-Y), PRM (+44% Q-Q, 
+56% Y-Y) ส่วนใหญ่หนุนจากรายได้ที่เร่งขึ้น ส่วนสายการบินฟ้ืนตวัจากขาดทุนใน 4Q 18 จากปัจจยัฤดูกาลที่เข้าสู่
ช่วง High Season ของการท่องเที่ยว แต่เมื่อเทียบกบั 1Q 18 ลดลง Y-Y เน่ืองจากค่าโดยสารเฉลี่ยปรบัลดจากการ
แข่งขนัที่รุนแรง และต้นทุนน ้ามนัที่สูงขึ้น ส่วนกลุ่มที่ผลประกอบการออกมาอ่อนแอคอื กลุ่มเดนิเรอื พลิกเป็นขาดทุน 
จากผลของปัจจยัฤดูกาลที่เป็นช่วง Low Season และค่าระวางเรอื BDI ที่ลดลง 41% Q-Q และ 30% Y-Y 
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กลุ่มท่ีอยู่อาศยั 
ยอด Presales 1Q19 ของกลุ่มอสงัหาฯทีเ่ราดูแล 9 บรษิทัอยูท่ี ่5.5 หมื่นลา้นบาท ขยายตวั 2% Q-Q แต่หดตวั 9% Y-Y 
ตามการเปิดโครงการใหมท่ีช่ะลอ 44% Q-Q และ 19% Y-Y เป็น 3.8 หมื่นลา้นบาท คดิเป็นเพยีง 12% ของแผนการ
เปิดตวัทัง้ปี เน่ืองจากผูป้ระกอบการเน้นระบายสตอ็ก และชะลอการเปิดตวัเพื่อรอดผูลกระทบของเกณฑ ์ LTV ใหม ่ทัง้น้ี 
AP และ ORI มยีอด Presales โดดเด่นทีส่ดุในกลุ่ม ขยายตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y โดย AP +19% Q-Q, +26% Y-Y หนุน
จากการเปิดตวัคอนโด 3 แหง่ มลูคา่ 7.3 พนัลา้นบาท โดยเฉพาะคอนโด Low-rise 2 แหง่ไดร้บัการตอบรบัด ีSold out 1 
แหง่ และอกีแหง่ 55% หลงัเปิดขายเพยีง 1 เดอืน สว่น ORI +11% Q-Q, +10% Y-Y ประสบความส าเรจ็จากการออก
แคมเปญลดด่วน ขบวนสุดทา้ย เพื่อระบายสตอ็ก ท าให ้1Q19 คดิเป็น 20% ของเป้าทัง้ปีที ่2.8 แสนลา้นบาท (+1% Y-
Y) ขณะที ่2Q19 คาดฟ้ืนตวั Q-Q ตามการเปิดโครงการใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ แต่ลดลง Y-Y จากฐานสงูใน 2Q18 
 
ก าไรปกตขิองกลุ่ม 1Q19 อยูท่ี ่8.6 พนัลา้นบาท (-30% Q-Q, +19% Y-Y) เป็นไปตามทีเ่ราคาด โดยการหดตวั Q-Q จาก
ฐานสงูใน 4Q18 สว่นการเตบิโต Y-Y หนุนดว้ยยอดโอนทัง้แนวราบ และคอนโดทีเ่รง่ตวัขึน้ต่อเน่ืองก่อนการบงัคบัใช้
เกณฑ ์LTV ใหมใ่นวนัที ่1 เม.ย. 2019 ขณะที ่6 บรษิทัเริม่ใชม้าตรฐานบญัชใีหม ่TFRS15 ในไตรมาสน้ี (ยกเวน้ PSH, 
SIRI, SPALI ใช ้4Q18) ท าใหร้ายได ้และอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลดลงจากการเปลี่ยนวธิบีนัทกึคา่ใชจ้า่ย ขณะที ่SG&A จะ
ลดลงเช่นกนัจากการบนัทกึคา่คอมมชิชัน่จากเดมิเมื่อจา่ยจรงิไปเป็นเมื่อโอน ซึง่สง่ผลดตี่อก าไรเลก็น้อยราว 1-2% ทัง้น้ี 
AP มกี าไรเด่นสดุในกลุ่ม +13% Q-Q, +33% Y-Y ไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งก าไร JV ทีเ่ตบิโตด ี+25% Q-Q, +95% Y-Y 
ขณะที ่ LH อ่อนแอทีส่ดุในกลุ่ม หดตวั 23% Q-Q และ 29% Y-Y สาเหตุจากทัง้การชะลอตวัของยอดโอน เน่ืองจากไมม่ี
คอนโดสรา้งเสรจ็ใหม ่และอตัราก าไรขัน้ต้นทีป่รบัลง จากการระบายสตอ็ก    
ก าไรปกตขิองกลุ่ม 1Q19 คดิเป็น 22% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่ 3.85 หมื่นลา้นบาท (+1% Y-Y) ขณะทีแ่นวโน้ม 
2Q19 คาดชะลอตวั Q-Q จากวนัหยุดยาว และอยูใ่นช่วงพระราชพธิบีรมราชาภเิษก รวมถงึ 6 บรษิทัมกีารตัง้ส ารอง
คา่ใชจ้า่ยพเิศษพนักงานตามกฎหมายแรงงานฉบบัใหม ่ซึง่เป็นค่าใช้จา่ยทางบญัช ีรวม 258 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 0.8% 
ของประมาณการทัง้ปี (AP, LH บนัทกึในปี 2018 และ LPN บนัทกึใน 1Q19) อยา่งไรกต็าม คาดวา่ผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มจะฟ้ืนกลบัมาดขีึน้ใน 2H19 จากการเปิดโครงการทีม่ากขึน้ และแผนการเริม่โอนคอนโดใหม่ 
เราเลือก Top Pick เป็น SPALI )ราคาเหมาะสม 04 บาท (จากคาดการณ์การเติบ โตของก าไร +9 %Y-Y และ
ยอดขาย +5 %Y-Y เด่นกว่ากลุ่มที่ท าได้เพยีง +1% Y-Y รวมถึงกระจายพอร์ตได้ด ีและเน้น Real Demand ซึ่งได้รบั
ผลกระทบจากเกณฑ ์LTV ใหม่ไม่มาก ขณะที่การเปิดขายโครงการ Supalai Icon Sathorn ในวนัที่ 05- 06 พ.ค.น้ี 
หากได้รบักระแสตอบรบัด ี ย่อมเป็นปัจจยับวกต่อราคาหุ้น รวมถึงหากท ายอดขายไดม้ากกว่าคาดจะเป็น Upside 
Risk ต่อเป้า Presales ทัง้ปีที่ 3. 5 หมื่นล้านบาท  รวมถงึแนะน า LH (ราคาเป้าหมาย  13 บาท( , QH (ราคาเป้าหมาย 
3. 72 บาท (เป็นทางเลือกที่น่าสนใจส าหรบันักลงทุนที่ชอบปันผล จากคาดการณ์ผลตอบแทนปันผลราว 7 % ต่อปี 
 

Presales 1Q19E (mn) VS Secured of FY19 target New Launches 1Q19 (mn) VS Secured of FY19 target 

  
Source: Company Data, FSS Research  
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กลุ่มรบัเหมาก่อสร้าง 
ก าไรปกตขิองกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 4 บรษิทัทีเ่ราดแูลอยูท่ี ่956 ล้านบาท (+15% Q-Q, +44% Y-Y) ดกีวา่ทีเ่ราคาด 9% 
หนุนจากความคบืหน้าทีข่องงานในมอืทีเ่รง่ขึน้ในลกัษณะ S-Curve ซึง่หลกัๆเป็นงานภาครฐั ทัง้รถไฟฟ้าสายสสีม้, ชมพู 
และเหลอืง ประกอบกบัอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัดขีึน้จากการรบัรูโ้ครงการรถไฟฟ้าซึง่มมีารจ์ิน้ด ีโดยบรษิทัทีม่ผีลการด าเนิน
เดน่สุดในไตรมาสน้ี และท าระดบัสูงสดุใหมค่อื SEAFCO (+12% Q-Q, +151% Y-Y) และ PYLON (+33% Q-Q, +13% 
Y-Y) ขณะที ่SEAFCO และ STEC มกีารตัง้ส ารองคา่ใช้จา่ยพนักงานตามกฎหมายแรงงานใหมท่ี ่ 11 ลา้นบาท และ 16 
ลา้นบาท สว่น CK บนัทกึไปแล้วใน 4Q18 และ PYLON จะบนัทกึใน 2Q19 ท าใหภ้าพรวมก าไรปกต ิ1Q19 อยูใ่นเกณฑ์
ด ีและคดิเป็น 24% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่4 พนัลา้นบาท (+13% Y-Y) ขณะทีแ่นวโน้ม 2Q19 คาดโต Y-Y ตาม
การรบัรู ้Backlog ต่อเน่ือง แต่อ่อนตวั Q-Q จากวนัหยุดทีม่าก และหลายโครงการอยู่ในช่วงใกลส้่งมอบงาน 
 
เรามมีมุมองบวกกบัอุตสาหกรรมก่อสรา้งปี 2019 ทีม่ทีศิทางขาขึน้ โดยใน 1H19 งานประมลูภาครฐัมคีวามคบืหน้าทีเ่ป็น
รปูธรรมขึน้ โดยเฉพาะ 4 โครงการ EEC มลูคา่รวม 6.5 แสนล้านบาท อยา่งโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ, 
โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา และเมอืงการบนิภาคตะวนัออก, โครงการพฒันาท่าเรอือุตสาหกรรมมาบตาพดุ เฟส 3 
และโครงการพฒันาท่าเรอืแหลมฉบงั เฟส 3 ซึง่ลว้นอยูใ่นช่วงทา้ยของการประมลู และคาดไดผู้ช้นะทัง้หมดภายในเดอืน
พ.ค.-ม.ิย 2019 นอกจากน้ี ยงัมโีครงสรา้งพืน้ฐานอกี 4 โครงการ มลูคา่รวม 1 แสนลา้นบาท ทีอ่ยูใ่นขัน้ตอนเปิดขาย 
TOR และก าหนดยื่นซองใน 2Q19 
 
สว่น 2H19 เป็นช่วงทีห่ลายโครงการใหญ่เริม่ด าเนินการก่อสรา้ง หลงัจากไดผู้ช้นะใน 1H19 เชื่อวา่แผนการเดนิหน้า
ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานจะถูกสานต่อดว้ยรฐับาลใหม ่ โดยเฉพาะโครงการ EEC และ PPP เพื่อขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ
โดยรวม คาดวา่โครงการใหญ่จ านวนมากจะเปิดประมลูได ้อาท ิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รถไฟไทยจนี 7 สญัญา รถไฟ
ทางคู ่เฟส 2 รถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้รวมถงึการลงทุนภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวัตามการผลกัดนัโครงการเมกะโปรเจค
ของภาครฐัทีช่่วยกระตุน้ความเชื่อมัน่ อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งที่ตอ้งตดิตามคอืการจดัตัง้รฐับาลใหม ่หากล่าชา้ จะสง่ผล
ลบต่อกรอบเวลาการประมลูโครงการภาครฐั และความเชื่อมัน่ในการลงทุนภาคเอกชนได้ 
 
เรายงัใหน้ ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง “มากกวา่ตลาด” จากงานในมอืของกลุ่มทีอ่ยูใ่นระดบัสงู โดยโครงการ
ใหญ่หลายแหง่อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และรบัรูร้ายไดเ้รง่ขึน้ในลกัษณะ S-curve ขณะทีค่วามเขม้ขน้ของการประมลูตาม 
Action Plan ในปี 2019 รวม 41 โครงการ วงเงนิลงทุน 1.77 ลา้นลา้นบาท จะเป็นปัจจยัส าคญัทีช่่วยเพิม่ฐานงานในมอืที่
ปัจจบุนัอยูท่ี ่ 1.6 แสนลา้นบาทเร่งขึน้ท าสถติใิหมอ่กีครัง้ รองรบัการเตบิโตของรายไดธ้รุกจิในอกี 3-5 ปีขา้งหน้า ขณะที ่
Valuation ของกลุ่มถอืวา่ไมแ่พง ซือ้ขายบน PE2019 เฉลีย่ 21x ต ่ากวา่ปี 2016 ที ่23.5x ซึง่ม ีBacklog รวม 1 แสนล้าน
บาท หรอืน้อยกวา่ปัจจบุนัถงึ 1.6 เท่า 
 
เราแนะน าผูร้บัเหมารายใหญ่อยา่ง STEC (ราคาเป้าหมาย 28.50 บาท) จากความโดดเด่นของ Backlog สงูราว 1 แสน
ลา้นบาท ซึง่ส่วนใหญ่มมีารจ์ิน้ด ีบวกกบัฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่จากการเป็น Net Cash โดย ณ 1Q19 มเีงนิสดในมอืสงู
ถงึ 1.16 หมื่นล้านบาท และไมม่หีน้ี สว่นผูร้บัเหมาฐานราก เราชอบ SEAFCO (ราคาเป้าหมาย 10.20 บาท) จะไดร้บัอานิ
สงคใ์นฐานะธรุกจิตน้น ้า ซึง่เป็นดา่นแรกของการก่อสรา้งขนาดใหญ่ ทัง้ของภาครฐั และเอกชน รวมถงึ Valuation 
น่าสนใจ ราคาหุน้ปรบัลด -8% YTD Underperform กลุ่มที ่+4% ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2019 เพยีง 15x เท่ากบัคา่เฉลี่ย 
4 ปียอ้นหลงั -1SD 
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กลุ่มส่ือสาร 
ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มสื่อสาร +96.2% Q-Q, +8.9% Y-Y การเติบโตมาจากกลุ่มมอืถือและกลุ่มวางระบบ  
กลุ่ม Mobile Operator: DTAC ท าผลงานได้ดสีุด ก าไรปกติ +47% Y-Y เพราะต้นทุนค่าเสื่อมราคาหายไปหลงัหมด
สมัปทานเมื่อปลายปีก่อน ขณะที่ TRUE พลิกมามกี าไรได้เล็กน้อยราว 315  ล้านบาท จากทัง้รายได้ธุรกิจมอืถือที่
เติบโต รวมถึงควบคุมต้นทุนได้ดมีากขึ้น ขณะที่ ADVANC ก าไรฟ้ืนตวั 11.6% Q-Q จากฐานต ่าใน 4Q18 แต่ -8.3% 
จากต้นทุนที่เพิม่ขึ้นตามการขยายโครงข่าย รวมถึงประมูลคลื่น 1800  MHz เพิม่อีก 5 MHz ในปลายปีก่อน  โดยใน 
1Q19 TRUE ม ีMarket Share เพิม่ขึ้นเป็น 29.5% ขณะที่ ADVANC และ DTAC ลดลงเหลือ 47.4% และ 23% 
ตามล าดบั  
 
ขณะที่ผู้ประกอบการธุรกิจดาวเทียมอย่าง THCOM ยงัย ่าแย่โดยยงัประสบผลขาดทุนแม้จะมกีารตัง้ด้อยค่าสนิทรพัย์
ก้อนใหญ่ไปแล้วซึ่งท าให้ค่าเสื่อมราคาลดลง แต่ชดเชยไม่ได้กบัรายได้ที่ปรบัตวัลงอย่างมนีัยส าคญัจากความต้องการ
ใช้ช่องสญัญาณที่หดตวั การแข่งขนัที่ส ูงในอุตสาหกรรม ซึ่งส่งผลให้ราคาขายลดลงอย่างม ี รุนแรง เรายงัมอง
อุตสาหกรรมดาวเทียมยงัเป็นขาลงจากเทคโนโลยแีละพฤติกรรมผู้บรโิภคที่เปลี่ยนแปลงหนัไปทาง Online มากขึ้น 
 
กลุ่มรบัเหมาและวางระบบก าไรเหน็การฟ้ืนตวัชดัเจน โดย SAMTEL มกี าไร +19% Q-Q และ +148% Y-Y อย่างไร
ก็ตาม SDC ยงัคงขาดทุนแต่ถือว่าน้อยลงจากปีก่อน จงึท าให้ก าไรของ SAMART ฟ้ืนตวัขึ้น  
เรายงัชอบ ADVANC จากมเีงนิปันผลระดบัที่ดรีาว 4% ต่อปี 
 
กลุ่มการแพทย ์
ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มการแพทย์  +28% Q-Q จากปัจจยัฤดูกาลและฐานก าไรบางโรงพยาบาลที่ต ่าใน 4Q18 แต่
ชะลอตวัลงเล็กน้อย -1.3% Y-Y โดยโรงพยาบาลที่มกี าไรดกีว่าคาดคอื BDMS (Flat Y-Y) EKH (+103% Y-Y) CHG 
(-7.3% Y-Y) ขณะที่โรงพยาบาลที่ต ่ากว่าคาดคอื BH (Flat Y-Y) BCH (+15.6% Y-Y)  
 
โดยรวมรายได้ของกลุ่มไม่ได้เติบโตแรงมากนักเน่ืองจากฐานสูงปีก่อนจากโรคระบาดที่มาก แต่ปัจจยัที่ท าให้ก าไร
ออกมาดกีว่าคาดหลกัๆเกิดจาก Margin ที่ดกีว่าคาดจากการควบคุมต้นทุนที่มปีระสทิธภิาพโดยเฉพาะอย่างยิง่ 
BDMS ขณะที่ CHG และ BCH ได้แรงหนุนเพิม่เติมจากรายได้กลุ่มเงนิสดที่โตแรงและการรบัรู้รายได้ประกนัสงัคมที่
กลบัมาเป็นปกติ  
 
แนวโน้มผลประกอบการ 2Q19 คาดว่าจะอ่อนตวัลง Q-Q ตามฤดูกาล ขณะที่ Y-Y เบื้องต้นคาดว่าจะเติบโตได้
ต่อเน่ืองโดยเฉพาะโรงพยาบาลขนาดกลาง -เล็ก อย่าง  BCH EKH ขณะที่ BDMS ต้องจบัตาผลกระทบของการเปิด
โรงพยาบาลและโรงแรมใหม่รวม 3 แห่งซึ่งอาจถ่วงผลการด าเนินงานในภาพรวมบ้าง เรายงัคาดก าไรปี 2019  + 6.7% 
แม้จะไม่เด่นเท่าปีก่อน แต่ยงัท า New High ต่อเน่ือง หุ้นเด่นในกลุ่มที่เราชอบคอื BCH และ EKH  
 
กลุ่มท่องเท่ียว 
ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มท่องเที่ยวโดยรวมออกต ่ากว่าคาดราว  22% โดย -42.3% Q-Q, -44.2% Y-Y แต่หากไม่
รวม MINT ก าไรของกลุ่มจะ +48% Q-Q, -16% Y-Y สาเหตุที่ก าไรเติบโตได้ Q-Q เกิดจากปัจจยัฤดูกาลเน่ืองจาก
ไตรมาส 1 เป็น Peak Season ของการท่องเที่ยว ก าไรที่หดตวั Y-Y เป็นผลจากการฟ้ืนตวัของนักท่องเที่ยวจนีและ
ยุโรปที่ยงัไม่เต็มที่หลงัจากเหตุเรอืล่มในช่วงเดอืน ก .ค . 2018 รวมถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมที่ถูกกดดนัจากสงคราม
การค้า จ านวนนักท่องเที่ยว 1Q9 จบที่ 10.8 ล้านคน +1.5% Y-Y แต่ตลาดหลกัอย่างจนีและยุโรป -2.1% Y-Y และ -
2.5% Y-Y ตามล าดบั 
 
สาเหตุที่ MINT มกี าไรหดตวัแรง -70% Q-Q, -63% Y-Y เน่ืองจากไตรมาส 1 เป็น Low Season ของ NHH ซึ่งปกติ
จะมผีลขาดทุน ประกอบกบัค่าเงนิบาทที่แขง็ค่าจงึกดดนัผลการด าเนินงานในภาพรวม   ขณะที่ CENTEL และ ERW 
ถูกกดดนัจากฐานสูงปีก่อนและจ านวนนักท่องเที่ยวจนีและยุโรปหดตวั ส่งผลให้ Rev Par ติดลบ ขณะที่ธุรกิจ
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ร้านอาหารยงัม ีSame Store Sales ติดลบเช่นกนัจากการบรโิภคในประเทศที่ยงัชะลอตวัและการเลือกตัง้ไม่ได้ช่วย
หนุนเหมอืนครัง้ก่อนๆ 
 
แนวโน้มก าไร 2Q19 คาดว่ายงัมโีอกาสอ่อนตวัลง Y-Y แต่อตัราการหดตวัจะค่อยๆดขีึ้น 1Q19 ขณะที่การฟ้ืนตวัที่
ชดัเจนคาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วง 2H19 จากฐานที่ต ่าในปีก่อนหลงัจากเหตุเรอืล่มรวมถึงฟุตบอลโลก อย่างไรก็ตาม 
MINT จะเป็นคนเดยีวที่คาดว่าจะมกี าไรโตก้าวกระโดดทัง้ Q-Q และ Y-Y ใน 2Q19 เน่ืองจากเป็น High Season 
ของ NHH ขณะที่ 3Q19 เป็น High Season ของโรงแรม Tivoli ในโปรตุเกส เรายงัหวงัการกลบัมาของนักท่องเที่ยว
ในช่วงครึ่งปีหลงั เราเลือก MINT เป็น Top Pick จากโมเมนตมัก าไรรายไตรมาสที่โดดเด่นที่สุด  
 
กลุ่ม Media    
ก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่ม Media (8 บรษิทัใน Coverage) รวม 706 ล้านบาท -8.3% Q-Q แต่ +9.0% Y-Y ก าไรที่
ลดลง Q-Q ส่วนใหญ่เกิดจากปัจจยัฤดูกาล และการชะลอการใช้เมด็เงนิโฆษณาของผู้ซื้อสื่อ เพื่อรอความชดัเจนของ
การเลือกตัง้ ก าไรดขีึ้น Y-Y เป็นผลจากก าไรของ MAJOR ที่ +19.2% Y-Y และขาดทุนลดลงของ MCOT ขณะที่ 
WORK  ก าไรลดลงมากกว่าคาดมากสุด -56.2% Y-Y จากรายได้ลดลงมากตาม Rating ช่อง WPTV ที่ยงัไม่ฟ้ืน และ
ตลาดทีวยีงัมกีารแข่งขนัรุนแรง ส่วน RS ก าไรต ่ากว่าคาด -18.7% Q-Q, +3% Y-Y และ BEC ขาดทุนปกติสูง
ใกล้เคยีง 1Q18 ธุรกิจสื่อนอกบ้าน PLANB ใกล้เคยีงคาด ก าไรลดลง Q-Q แต่ยงัโต 12.9% Y-Y ส่วน VGI ก าไร
ปกติต ่ากว่าคาดเล็กน้อย เป็นก าไรลดลง 12.6% Q-Q, 6.2% Y-Y    
 
แนวโน้มผลประกอบการรวมใน 2Q19 จะเพิม่ขึ้น Q-Q ตามฤดูกาล high season แต่โตจ ากดั Y-Y เน่ืองจาก 2Q ปีน้ี 
มวีนัหยุดยาวเยอะ การใช้เมด็เงนิโฆษณายงัไม่ฟ้ืนเต็มที่  รอการจดัตัง้รฐับาล ล่าสุดสมาคมโฆษณาได้มกีารปรบั
คาดการณ์ตลาดโฆษณาปีน้ีเป็น flat Y-Y จากเดมิคาด +5% Y-Y ส่วนใหญ่ตามสื่อหลกั สื่อ TV ที่ปรบัลงในสดัส่วน
ใกล้เคยีงกนั หุ้นที่เราชอบในกลุ่มจงึไม่ใช่ผูป้ระกอบการ TV digital แม้ว่าภาระค่าไลเซนส์และค่าโครงข่ายจะบรรเทา
ไปมาก แต่เทคโนโลยทีี่เปลี่ยนท าให้รูปแบบการโฆษณาเปลี่ยนเช่นกนั เราชอบ MAJOR (ราคาเป้าหมาย 33 บาท) 
ก าไร 2Q19 โตโดดเด่นเป็นระดบัสูงสุดจากหนังท ารายได้เป็นประวตัิการณ์ ตวัเลขรายได้ขายตัว๋หนังและขายอาหาร
ใน  0 Q19 คาดโต 15-20% Y-Y และ PLANB (ราคาเป้าหมาย 8 บาท) คาดก าไร 0Q09 เร่งตวัขึ้น ราคาหุ้นยงั 
Laggard และ PE ต ่ากว่า VGI   
 
 

ปรบัประมาณการก าไรลงเหลือโต 6.5% ลดเป้าดชันีเหลือ 1,720 จดุ  

ภาพความเปราะบางในหลายธุรกจิในไตรมาสแรก และความเสีย่งที่เพิม่ขึ้นในอนาคตจากผลของสงครามการค้าที่
ยดืเยื้อซึ่งส่งผลต่อก าลงัซื้อของจนีและมผีลต่อไปถึงราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ (กลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ี เกษตร) การ
ส่งออกสนิค้า อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวซึ่งยงัต้องจบัตาด้วยความหวงั การค้าขาย ผลกระทบบานปลายไปหลาย
กลุ่มธุรกิจอย่างหลีกเลี่ยงได้ยาก เราจงึปรบัลดประมาณก าไรของ บจ. ใน FSS coverage ในปีน้ีลงจากเดมิโต 
10.7% เหลือโต 6.5% เป็น EPS 104.79 บาท เมื่ออิง PE 16.4 เท่าซึ่งถ่วงน ้าหนักแต่ละกลุ่ม จะได้ดชันีที่เหมาะสม 
1,720 จุด ลดลงจากเป้าเดมิที่ 1,800 จุด ทัง้น้ี SET Target ใหม่อยู่บนสมมติฐานสงครามการคา้ที่ยดืเยื้อ ซึ่งเราให้
น ้าหนักมากกว่าการเมอืงในประเทศ ทิศทางตลาดในช่วงที่เหลือของปีจงึเป็นตลาด sideway ไม่ใช่ตลาดขาขึ้น
เหมอืนที่เราเคยมอง หากให้ส่วนลด 10% จากเป้าดงักล่าว จุดซื้อลงทุนที่เหมาะสมจะอยู่ระดบั 1,500+/- จุด เรา
แนะน าให้โฟกสัธุรกิจที่มรีายได้ในประเทศ ฐานะการเงนิมัน่คง ไม่มหีน้ีเกินตวั มคีวามทนทานต่อเศรษฐกิจที่ผนัผวน
ได้ แนะน ากลุ่มค้าปลีกสนิค้าจ าเป็น (CPALL) สื่อสาร (ADVANC) โรงพยาบาล (BCH, EKH) รบัเหมา (STEC, 
SEAFCO) กลุ่มเครื่องดื่มที่ฟ้ืนตวั (TACC, ICHI) โรงไฟฟ้า (EA, BGRIM, GUNKUL) และแบงก์ขนาดใหญ่ (BBL, 
KBANK) เป็นต้น  
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  บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

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

999/ 9 า แ รดเ าาฟฟอดิดร คาท  25 า แ ราค่มล เ่ลแอ าค้น 9 ,14,15 496/ 502 า แ ราคมรเนทรอ ท าิาารอ  7/129-221 า แ ริซ็นทรค่ ปอ่นิก่้   3105 า แ ริา็นม รอแ าค้น 3  

ิซ็นทรค่ิาเ่ดอ าค้น 18 , 25 ซ .าเด่ม ถ.ิพ เ่นลเต  คขาลุ่มพเนี าค้น 20 ถ.ิพ เ่นลเต คขาลุ่มพเนี  ท าิาารอ าค้นที่ 16 ห้าล 2160/1 ห้าลิ่ขที่ A3R02  ถ .่ ดพร้ า  

G,nถ .พรรร ม 1 คขาลปทุมาคน  ิขตปทุมาคน ล .กรุลิทพมห นแร  ิขตปทุมาคน ล .กรุลิทพมห นแร  ถ.บรมร าานนี คขาล ารุณามรเนทรอ   คขาลแ่าลลค่น ิขตบ ลกรปอ 

ิขตปทุมาคน ล .กรุลิทพมห นแร    ิขต บ ลกากน้าย ล.กรุลิทพมห นแร ล .กรุลิทพมห นแร  

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น 

589 หมมล 12 า แ ราุดท าิาารอ 1 130- 132 า แ รรเนธร ท าิาารอ 1  140/ 1 า แ ริแ่ียนหลาน 2 าค้น 18  555 า แ รรร  ท าิาารอ 2  105/ 1 า แ รบี าค้น 4  

าาฟฟอด าค้น 19 ห้าลิ่ขที่ 589 /105 าค้น 2 ถ .าเทยุ คขาลุ่มพเนี  ถ .าเทยุ คขาลุ่มพเนี  ยมนเต 1106 าค้น 11 ถ.พห่ยยธเน  ถ .ิทดบ ่รลิแร รหอ คขาล่ ดย า  

(ิดเม 1093 /105(  ิขตปทุมาคน ล .กรุลิทพมห นแร  ิขตปทุมาคน ล .กรุลิทพมห นแร  คขาลลตุลคกร ิขตลตุลคกร ิขตลตุลคกร ล .กรุลิทพมห นแร  

ถ .บ ลน -ตร ด(กม. 3  )คขาลบ ลน     ล .กรุลิทพมห นแร   

ิขตบ ลน  ล .กรุลิทพมห นแร      

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/ 832 าค้น 2 , 2.5, 3 หมมห 17  990 า แ ราคบดุ่ร รเมิพ่ร าค้น 12  576 ถ.รคตน ธเิบดรอ  99, 99/ 9   

ต .แมแต า.ก่ ม่กก  ห้าล 1210 ถ.พรรร ม 4 คขาลรี่ม  ต .บ ลกรรรา า.ิมุาลนนทบุรี  ิซ็นทรค่คล้ลาคฒนร าาฟฟอด ท าิาารอ  

ล .ปทุมธ นี  ิขตบ ลรคก ล .กรุลิทพมห นแร  ล .นนทบุรี  ห้าล 2203, าค้น 22  

   หมมล 2 ถ .คล้ลาคฒนร ,บ ลต่ ด   

   ป กิกร็ด  ,ล.นนทบุรี   

     

สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  

311/ 16 าค้น 2 ถ.ก่ ลิมุาล 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในิมุาล า.ิมุาลขานคกลน ถ .ก่ ลิมุาล  (ฝึ่ลรเมบัล)  ถ .าุดรดุดรี ต . หม กคข้ล หมมลบ้ นิาียลใหมลค่นดอ หมมลบ้ นิาียลใหมลค่นดอ 

ล.ขานคกลน ต  .ในิมุาล  า .ิมุาลาุดรธ นี ล.าุดรธ นี  ถ .า้ ลแ่ น ต.า้ ลแ่ น  ถ .า้ ลแ่ น ต.า้ ลแ่ น  

 า .ิมุาลขานคกลน ล.ขานคกลน   า .ิมุาลิาียลใหมล ล.ิาียลใหมล  า .ิมุาล ล.ิาียลใหมล  

     

สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร 

า แ รมร เ่ิพ่ร 32/ 4 หมมลที่ 2 าค้น 1  353/ 15 หมมล 4 ต.รเมกก  119 หมมล 10 ต.คมลร ย  1242/ 2 ห้าล  A3 าค้น 7 813/ 30 ถ.นรรเลหอ  

ห้าล B1-1, B1-2  า .ิมุาลิาียลร ย ล.ิาียลร ย  า .คมลร ย ล.ิาียลร ย  รก นคกล นิดารมา่ อ่ นแรร ารีม  ต .มห าคย า.ิมุาลรมุทรร แร  

ต .คมลิหียร า.ิมุาลิาียลใหมล    ถ .มเตรภ พ ต.ในิมุาล  ล .รมุทรร แร  

ิาียลใหมล   า .ิมุาลนแรร ารีม  ล.นแรร ารีม   

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 าค้น่าย ถ.ปรรา ธเปึตยอ  59/ 28 ถ.ห้ายยาด ต.ทคบิที่ยล  173/83- 84 หมมล 1 ถ.าคดยพธเว-บ ลใหาล  300/69- 70 หมมล 4 ต.รมรรมเค่  

ถ.ห่าลพลาาคดฉ่าล ต .ห ดใหาล า.ห ดใหาล ล.รลข่  า .ิมุาลตรคล ล.ตรคล  ต .มรข มิต้ีย า.ิมุาลรุร ดสอธ นี  า .ิมุาล ล.ปึตต นี  

ต.ต่ ดใหาล า .ิมุาลภมิก็ต    ล .รุร ดสอธ นี   

ล .ภมิก็ต      

     

 

                                            

ค านิยามของค าแนะน าการลงทุน 

BUY “ซุ้า”    ินุ่าลล กร แ ปึลลุบคน ต่ ากว่า มม่แล ต มปึลลคยพุ้นฐ น ยดยแ ดหาคลผ่ตาบคทน 10% 

HOLD “ถุา”    ินุ่าลล กร แ ปึลลุบคน ต่ ากว่า มม่แล ต มปึลลคยพุ้นฐ น ยดยแ ดหาคลผ่ตาบคทน 0% - 10% 

SELL “ข ย”  ินุ่าลล กร แ ปึลลุบคน  สูงกว่า มม่แล ต มปึลลคยพุ้นฐ น 

TRADING BUY “ซุ้าิก็ลกก ไรรรยรรค้น”   ินุ่าลล กมีปรริด็นที่มีผ่บากตลาร แ หุ้นในรรยรรค้น คม้าล ร แ ปึลลุบคนลรรมลกาล มม่แล ต ม

ปึลลคยพุ้นฐ น 

OVERWEIGHT “่ลทุนม กกาล ต่ ด”   ินุ่าลล กแ ดหาคลผ่ตาบคทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่ลทุนิทล กคบต่ ด”     ินุ่าลล กแ ดหาคลผ่ตาบคทนที่ เท่ากับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่ลทุนน้ายกาล ต่ ด”   ินุ่าลล กแ ดหาคลผ่ตาบคทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หม ยิหตุ  :ผ่ตาบคทนที่แ ดหาคลา ลิป่่ียนคป่ลต มแา มิรี่ยลขาลต่ ดที่ิพเ่มขั้น หรุา่ด่ลในขณรนค้น  

 

DISCLAIMER: ร ยล นฉบคบนี้ลคดทก ยดยบรเดคทห ค่กทรคพยอ ฟอนคนิซีย ไซรคร ลก กคด (มห าน ) “บรเดคท” ข้ามม่ที่ปร กรในร ยล นฉบคบนี้ถมกลคดทก ขั้นบนพุ้นฐ นขาล

คห ล่ลข้ามม่ที่ิาุ่าาล หรุาแาริาุ่าาล มีแา มนล ิาุ่าถุา ค่ร /หรุามีแา มถมกต้าล ายล ลไรก็ต มบรเดคทไมลรคบราลแา มถมกต้าลแรบถ้านขาลข้ามม่ดคลก ล่ า ข้ามม่ค่รแา มิห็นที่

ปร กรายมลในร ยล นฉบคบนี้า ลมีก ริป่่ียนคป่ล คก้ไข หรุาิพเ่มิตเมได้ต่าดิา่ ยดยไมลต้าลคล้ลให้ทร บ ล่าลหน้  บรเดคทไมลมีแา มปรรรลแอที่ลราคกลมลหรุาาี้าานให้ผม้

่ลทุน ่ลทุนซุ้าหรุาข ยห ค่กทรคพยอต มที่ปร กรในร ยล นฉบคบนี้ รามทค้ลบรเดคทไมลได้รคบปรรกคนผ่ตาบคทนหรุาร แ ขาลห ค่กทรคพยอต มข้ามม่ที่ปร กรคตลายล ลใด บรเดคท

ลัลไมลรคบผเดาาบตลาแา มิรียห ยใดๆ ที่ิกเดขั้นล กก รนก ข้ามม่หรุาแา มิห็นในร ยล นฉบคบนี้ไปใา้ไมลาล กรณีใดก็ต ม ผม้่ลทุนแารดักด ข้ามม่ค่รใา้ดุ่ยพเนเลายล ล

ราบแาบในก รตคดรเนใล่ลทุน 

บรเดคทขารลาน เ่ขรเทธเวในข้ามม่ค่รแา มิห็นที่ปร กรายมลในร ยล นฉบคบนี้ ห้ มมเให้ผม้ใดนก ข้ามม่ค่รแา มิห็นในร ยล นฉบคบนี้ไปใา้ปรรยยานอ แคด่าก ดคดคป่ล ทก ซ้ก  

นก าากครดลหรุาิผยคพรลตลาร ธ รณานไมลาล ทค้ลหมดหรุาบ ลรลาน ยดยไมลได้รคบานุา ติป็น่ ย ค่กดณอาคกดรล กบรเดคท ล่าลหน้  ก ร่ลทุนในห ค่กทรคพยอมีแา มิรี่ยล ผม้

่ลทุนแารดักด ข้ามม่ค่รพเล รณ ายล ลราบแาบกลานก รตคดรเนใล่ลทุน 

บรเดคทห ค่กทรคพยอ ฟอนคนิซีย ไซรคร ลก กคด (มห าน )า ลิป็นผม้ดมค่รภ พแ ล่าล ( Market Maker) ค่รผม้าากใบรก แคาครดลรเทธเานุพคนธอ (Derivative Warrants) บน

ห ค่กทรคพยอที่ปร กสายมลในร ยล นฉบคบนี้ ยดยบรเดคทฯ า ลลคดทก บทาเิแร รหอขาลห ค่กทรคพยอา้ ลาเลดคลก ล่ านี้ ดคลนค้น นคก่ลทุนแารดักด ร ย่ริาียดในหนคลรุาาี้าานขาล

ใบรก แคาครดลรเทธเานุพคนธอดคลก ล่ ากลานตคดรเนใล่ลทุน 
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สัญลักษณ์ N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รก ราลก รกก กคบดมค่กเลก รบรเดคทลดทริบียนที่ครดลไา้นี้ ิป็นผ่ที่ได้ล กก รรก ราลค่รปรริมเนข้ามม่ที่บรเดคทลดทริบียนในต่ ดห ค่กทรคพยอคหลลปรริทดไทย 

ค่รต่ ดห ค่กทรคพยอ ิา็ม ิา ไา "(บรเดคทลดทริบียน )"ิปอดิผยตลาร ธ รณร ค่ริป็นข้ามม่ที่ผม้่ลทุนทค่าไปร ม รถิข้ ถัลได้ ผ่รก ราลดคลก ล่ าลัลิป็นก รนก ิรนาข้ามม่

ในมุมมาลขาลบุแแ่ภ ยนากตลาม ตรฐ นก รกก กคบดมค่กเลก รขาลบรเดคทลดทริบียน ยดยไมลได้ิป็นก รปรริมเนผ่ก รปรเบคตเล นหรุาก รดก ินเนกเลก รขาลบรเดคทลด

ทริบียน าีกทค้ลมเได้ใา้ข้ามม่ภ ยในขาลบรเดคทลดทริบียนในก รปรริมเน ดคลนค้น ผ่รก ราลที่ครดลนี้ลัลไมลได้ิป็นก รรคบราลถัลผ่ก รปรเบคตเล นหรุาก รดก ินเนก รขาล

บรเดคทลดทริบียน ค่รไมลถุาิป็นก รให้แก คนรนก ในก ร่ลทุนในห ค่กทรคพยอขาลบรเดคทลดทริบียนหรุาแก คนรนก ใดๆ ผม้ใา้ข้ามม่ลัลแารใา้าเล รณา ณขาลตนิาลในก ร

าเิแร รหอค่รตคดรเนใลในก รใา้ข้ามม่ใด ๆ ที่ิกี่ยากคบบรเดคทลดทริบียนที่ครดลในผ่รก ราลนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามม่ CG Score ปรรลก ปี 2561 ล ก รม แมรลลิรรเมรถ บคนกรรมก รบรเดคทไทย 

2 ข้ามม่บรเดคทที่ิข้ รลามยแรลก รคนารลามปรเบคตเขาลภ แิากานไทยในก รตลาต้ นทุลรเต (Thai CAC) ขาลรม แมรลลิรรเมรถ บคนกรรมก รบรเดคทไทย  

   (ข้ามม่ ณ าคนที่ 31 รเลห แม 2561 )มี 2 กุ่ลม แุา  

   - ได้ปรรก ดิลตน รมณอิข้ รลาม CAC (Declared) 

   - ได้รคบก รรคบราล CAC (Certified) 
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