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ประเมินดชันีต า่สดุอีก 2 เดือนข้างหน้าเม่ือเหน็ผลกระทบท่ีแท้จริงของ COVID-19 ต่อก าไร   
o SET Index ทีป่รบัลงมา 35% YTD อยูท่ี ่ Forward PE 11.6 เท่าและ PBV 1.1 เท่า สะทอ้นภาวะเศรษฐกจิ

ถดถอยแบบอ่อนๆไปแลว้ แต่ยงัไมถ่งึขัน้รนุแรงเท่าวกิฤตการเงนิ Subprime ปี 2008 ที ่PE เหลอืเพยีง 7.5 เท่า 
ซึง่ต ่าเกนิไปเพราะความสามารถในการท าก าไรของ บจ. พฒันาขึน้มาก จาก Gross margin และ Net profit 
margin ที ่14.4% และ 3.9% ในปี 2008 เป็น 18.0% และ 7.8% ในปี 2019 และจาก ROE 8.1% ในปี 2008 เป็น 
10.0% ในปี 2009 ภาระหน้ีสนิลดลงจาก D/E 3 เท่าเหลอื 2.2 เท่า   

o หากประเมนิระดบัต ่าสดุของ SET ปีน้ีโดยองิ PE เฉลีย่ 14 ปียอ้นหลงั -1SD (PE 11.4 เท่า) จะได ้880-930 จดุ 
บนสมมตฐิาน EPS ทีห่ดตวัตัง้แต่ 5-10% ดชันีระดบัดงักล่าวคดิเป็น PBV 0.9-1.0 เท่า แตด่ว้ยมาตรการการซือ้
ขายใหมท่ัง้เปลีย่น Ceiling & Floor, ปรบัระดบั Circuit breaker และ Short sales ท าใหก้ารเคลื่อนไหวของตลาด
ชา้ลง SET อาจปรบัลงไมถ่งึระดบัดงักล่าว เราคดิวา่ทีด่ชันีระดบัต ่ากวา่ 1.000 จุดเป็นระดบัทีน่่าทยอยสะสมเพื่อ
การลงทุนระยะยาว 

o คาดวา่จุดต ่าสุดของ SET จะอยูใ่นเดอืน พ.ค. ทีน่กัลงทุนจะไดเ้หน็ผลกระทบทีแ่ทจ้รงิต่อผลประกอบการของ บจ. 
ใน 1Q20 ซึง่เชื่อวา่แยก่วา่ตลาดคาดการณ์ และรวมตวัเลข GDP ทัง้ของไทยและหลายประเทศทัว่โลก และ
คาดหวงัวา่การเพิม่ขึน้ของจ านวนผูต้ดิเชือ้ใหมจ่ะชะลอลงหลงัการ lockdown ในหลายประเทศทัว่โลก  

o ส าหรบั SET Target สิน้ปี 2020 ประเมนิที ่1,150 จดุองิ PE 14 เท่า (คา่เฉลีย่ 14 ปี) และ EPS 81.5 บาท -5% 
Y-Y  ซึง่อยูบ่นสมมตฐิาน GDP ปี 2020 ทีป่รบัลงจาก 2.0% เหลอื 0.5% ราคาน ้ามนัดบิ Brent เฉลีย่ US$43/
บารเ์รล -33% Y-Y อตัราการเรง่ของการเพิม่ขึน้ของผูต้ดิเชือ้ทัว่โลกต่อวนัชะลอในช่วง เม.ย.-พ.ค. อยา่งชา้กลาง
ปี  โครงการประมลูขนาดใหญ่ของภาครฐัเดนิหน้าเตม็ทีใ่น 2H20 และเรื่องแลง้อยูใ่นขอบเขตทีจ่ดัการได้         

o มาตรการการเงนิการคลงัของรฐับาลและธนาคารกลางทัว่โลก และการออก QE แบบไมจ่ ากดัวงเงนิของเฟดจะสง่
ผลบวกต่อราคาหุน้ในระยะถดัไป ผลผา่น Wealth effect น่าจะมสีงูเพราะการปล่อยกูข้องสถาบนัการเงนิไมไ่ดเ้รง่
ขึน้เตม็ที ่เรามองวา่หุน้ไทยจะเป็นขาขึน้ไปอกี 3 ปี แต่ก่อนจะขึน้ไดน้ัน้ จะเกดิขึน้หลงัจากเหน็ผลกระทบทีช่ดัเจน
ต่อก าไรใน 1Q20    

o เราแบ่งการลงทุนเป็น 3 ชุด ชุดที ่1 เป็นยคุปัจจบุนัที ่CIOVID-19 ก าลงัระบาดหนัก แทบไมม่กีลุ่มธรุกจิไหนไม่
ถูกกระทบ กลุ่มทีถู่กกระทบหนกัไดแ้ก่ธรุกจิท่องเทีย่ว ธุรกจิทีม่หีน้ารา้น สื่อ รวมไปถงึปัม๊น ้ามนั ธรุกจิทีพ่อจะได้
ประโยชน์เช่น ประกนัชวีติและสขุภาพ อาหาร delivery และสื่อสาร ชุดที ่ 2 หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดเริม่
คลีค่ลาย ธุรกจิเหล่าน้ีจะฟ้ืนตวัไดค้อ่นขา้งเรว็และก่อนธรุกจิอื่น ไดแ้ก่ ธรุกจิอาหารและเครื่องดื่ม คา้ปลกีและ
หา้งสรรพสนิคา้ การแพทย ์ โรงไฟฟ้า รถไฟฟ้า รบัเหมาก่อสรา้ง และชุดที ่ 3 เป็นหุน้แขง็แกรง่ทีร่าคาถูกมาก
สามารถถอืลงทุนไดใ้นระยะยาว 2-3 ปี ไมถู่ก disrupt จากเทคโนโลยแีละพฤตกิรรมการบรโิภคทีเ่ปลี่ยนไป ไดแ้ก่ 
กลุ่มท่องเทีย่ว (สนามบนิและโรงแรม) โรงไฟฟ้า รถไฟฟ้า การแพทย ์สื่อสาร เกษตร อเิลค็ทรอนิคส ์และสื่อนอก
บา้น ทัง้น้ี เรามองวา่กลุ่มธนาคารเป็นกลุ่มทีถู่กกระทบก่อน (ดอกเบี้ยขาลงและผลของมาตรฐานบญัชใีหม่) และ
จะฟ้ืนชา้สดุ กลุ่มไฟแนนซเ์ป็นกลุ่มทีต่อ้งตดิตามคณุภาพหน้ีและผลของมาตรฐานบญัชใีหมอ่ยา่งใกลช้ดิอกีครัง้   
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ปรบัลดประมาณการ EPS ปี 2020 เป็นหดตวั 5% Y-Y เหลือ 81.5 บาท  

เราปรบัประมาณการ EPS ปี 2020 ลง 10% เหลอื 81.5 บาท -5% Y-Y หดตวัต่อเน่ืองเป็นปีที ่3 (เดมิคาด +5.6% Y-
Y) และคาด EPS ปี 2021 ที ่89.4 บาท +10% Y-Y ประมาณการของเราต ่ากวา่ Bloomberg consensus ราว 7-10% 
(Consensus ปี 2020 ที ่88 บาท ปี 2021 ที ่99 บาท) ประมาณการทีป่รบัลงมาจากการปรบัผลกระทบของ COVID-
19 โดยตัง้สมมตฐิานส าคญัดงัน้ี 

1. อตัราการเรง่ของการเพิม่ขึน้ของผูต้ดิเชือ้ทัว่โลกต่อวนัจะชะลอในช่วง เม.ย. – พ.ค. อยา่งชา้กลางปี  

2. ปรบัราคาน ้ามนัดบิ Brent เฉลีย่ปีน้ีลงเป็น US$43/บารเ์รล -33% จากราคาเฉลี่ยปี 2019 ที ่US$64/บารเ์รล 
และคาดปี 2021 เฉลีย่ที ่US$55/บารเ์รล  

3. ปรมิาณน ้าทัง้ประเทศอยูใ่นระดบัที่บรหิารจดัการจนผ่านวกิฤตแลง้ในช่วง ก.ย. ไปได ้ 

4. โครงการประมลูขนาดใหญ่ของภาครฐัจะเริม่ประมลูเป็นปกตใินช่วง 2H20  

5. GDP ปี 2020 ปรบัลงจาก 2.0% เหลอื 0.5% หลกัๆมาจากการปรบัลดการสง่ออกสนิคา้และบรกิาร (ท่องเทีย่ว) 
และการจบัจา่ยใชส้อยของครวัเรอืน และคาดเศรษฐกจิไทยเขา้สูภ่าวะถดถอยในช่วง 1H20 

EPS ของตลาดฯ ปี 2005 – 2020E GDP Growth และ EPS Growth ปี 2005 – 2020E 

     
Source: SET, NESDC, Finansia Research 

 

ประมาณการเศรษฐกิจปี 2020E 
    BOT NESDC Finansia 
% Y-Y 2017 2018 2019 2020E 2020E 2020E 
GDP 4.0 4.1 2.4 2.8 1.5-2.5 0.5 
การบรโิภคภาคเอกชน 3.0 4.6 4.5 3.0 3.5 2.8 
การลงทุนภาคเอกชน 2.9 3.9 2.8 3.4 3.2 2.6 
การอุปโภคภาครฐั 0.1 1.8 1.4 2.6 2.6 3.0 
การลงทุนภาครฐั -1.2 3.3 0.2 6.3 4.8 5.0 
มูลค่าการส่งออกสนิค้า 5.4 7.5 -3.2 0.5 1.4 -3.0 
มูลค่าการน าเขา้สนิค้า 6.2 13.7 -5.4 1.4 2.7 1.5 
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป 0.7 1.1 0.7 0.8 0.4-1.4 0.2 
อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.5 0.7 na na 

ทีม่า: ธปท. (คาดการณ์เมือ่เดอืน ธ.ค. 2019), สภาพฒัน์ฯ, Finansia Research 
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ประเมินจดุต า่สดุของ SET Index ในวิกฤต COVID-19 ท่ี 880-930 จดุ 

VIX Index ขณะน้ีเทียบเท่าช่วงวกิฤต Subprime ปี 2008-09 ในการพยายามหาจุดต ่าสุดของ SET Index ในปีน้ี
โดยดูจาก PE ต ่าสุดในปีที่เกิด Subprime 2009 อยู่ที่ 7.5 เท่า ช่วงเกิดโรคระบาด SARs (2003) และ MERs 
(2012) อยู่ที่ 15.8 เท่าและ 12.1 เท่า ตามล าดบั ขณะที่ GDP growth ของไทยปี 2003 (SARs) อยู่ที่ +7.2% ปี 
2009 (Subprime) -0.7% ปี 2012 (MERs) +7.2% ส่วน EPS ปี 2003 +30% ปี 2009 +43% (ผลกระทบอยู่ในปี 
2008 ที่ EPS -21%) และปี 2012 +10% หากประเมนิ SET ที่ระดบั PE ในปีวกิฤตต่างๆ จะเป็นดงัน้ี 

 ประเมิน SET Index ท่ีระดบั PE ปีวิกฤตในอดีต 
 GDP growth 

(%) 

EPS growth 

(%) 

Trough PE  

(x) 

SET assuming EPS of 81.5 at 
trough PE in the past  

SARs (2003) 7.2 29.8 15.8 1,287 

Subprime (2009) -0.7 43.3 7.5 611 

MERs (2012) 7.2 9.8 12.1 985 

Source: SET, NESDC, Finansia Research 

VIX Index vs SP500 

 
Source: Bloomberg 

 
SARs และ MERs ไมม่ผีลต่อ GDP Growth และ EPS ของไทยมากนกัเน่ืองจากปี 2003 (SARs) นกัท่องเทีย่วจนีม ี
6 แสนคน และเพิม่เป็น 8 แสนคนในปี 2009 (Subprime) และเป็น 2.8 ลา้นคนในปี 2012 (MERs) รายไดจ้ากการ
ท่องเทีย่วคดิเป็น 5-6% ของ GDP ขณะทีปี่ 2019 นกัท่องเทีย่วจนีม ี 11 ลา้นคน (28% ของจ านวนนกัท่องเทีย่ว
ทัง้หมด) ปัจจบุนัรายไดจ้ากการท่องเทีย่วมสีดัส่วน 12% ของ GDP   

GDP Growth รายไตรมาสช่วง SARs, MERs, Subprime    EPS รายไตรมาส ช่วง SARs, MERs, Subprime 

     
Source: SET, NESDC, Finansia Research 
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SET Index ที่ปรบัลงมา 35% YTD อยู่ที่ Forward PE 11.6 เท่าและ PBV 1.1 เท่า สะท้อนภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยแบบอ่อนๆไปแล้ว แต่ยงัไม่ถึงขัน้รุนแรงเท่าวกิฤตการเงนิ Subprime ปี 2008 ที่ม ีPE เพยีง 7.5 เท่า ซึ่ง
เราคดิว่าต ่าเกินไปเพราะความสามารถในการท าก าไรของบจ.พฒันาขึ้นมาก จาก Gross margin และ Net profit 
margin ที่ 14.4% และ 3.9% ในปี 2008 เป็น 18.0% และ 7.8% ในปี 2019 และจาก ROE 8.1% ในปี 2008 
เป็น 10.0% ในปี 2009 ภาระหน้ีสนิลดลงจาก D/E 3 เท่าเหลือ 2.2 เท่า  

หากประเมนิระดบัต ่าสุดของ SET ปีน้ีโดยองิ PE เฉลี่ย 14 ปีย้อนหลงั (ปี 2006 ถึงปัจจุบนัซึ่งครอบคลุมช่วง 
Dotcom และ SARs) -1SD หรอื 11.4 เท่า จะได้ 880 – 930 จุด บนสมมติฐาน EPS ที่หดตวัตัง้แต่ 5 – 10% 
ระดบัดงักล่าวคดิเป็น PBV 0.9 – 1.0 เท่า อย่างไรก็ตาม ด้วยมาตรการการซื้อขายใหม่ทัง้เปลี่ยน Ceiling & 
Floor, ปรบัระดบั Circuit breaker และ Short sales ท าให้การเคลื่อนไหวของตลาดช้าลง SET อาจปรบัลงไม่ถึง
ระดบัดงักล่าว เราจงึคดิว่าที่ดชันีระดบัต ่ากว่า 1,000 จุดในอีก 1-2 เดอืนข้างหน้าเป็นระดบัที่น่าทยอยสะสมเพื่อ
การลงทุนระยะยาว  

ส าหรบั SET Target สิ้นปี 2020 ที่ PE 14 เท่าเท่าค่าเฉลี่ย 14 ปียอ้นหลงัได้ 1,150 จุด     

SET Sensitivity analysis   
EPS PE (x) / -2SD -1SD Avg. +1SD +2SD 

Growth EPS (Bt) 8.8 11.4 14.0 16.6 19.2 

-10% 77.35 678 880 1,083 1,285 1,488 

-7% 79.92 700 910 1,119 1,328 1,538 

-5% 81.47 714 927 1,141 1,354 1,567 

0% 85.94 753 978 1,203 1,428 1,653 

+5% 90.24 791 1,027 1,263 1,500 1,736 

+7% 89.38 783 1,017 1,251 1,485 1,720 

+10% 94.53 828 1,076 1,323 1,571 1,819 

Source: Finansia Research 
 

SET – Forward PE 2006 - Present             SET – PBV 2006 - Present 

        
Source: SET, Finansia Research 
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การปรบัลดดอกเบี้ยครัง้ใหญ่ของธนาคารกลางหลายประเทศ รวมถึงการออก QE (ซื้อพนัธบตัรรฐับาล) เพื่อสู้กบั 
COVID-19 ประกอบกบัความต้องการถือครองพนัธบตัรในฐานะเป็น Safe haven ยิง่กดอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรทัว่โลกให้ต ่าเป็นประวตักิารณ์ ปัจจุบนั Bond yield อายุ 10 ปีของพนัธบตัรรฐับาลไทยอยู่ที่ 1.244% 
ขณะที่ SET Index ที่ปรบัลงแรงจนม ี Forward PE 11.6 เท่า ท าให้ Earnings Yield Gap (EYG) ขยบัสูงขึ้น
อย่างรวดเรว็จากต้นปีที่อยู่ที่ 5.8% เป็น 7.5% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ย 14 ปีย้อนหลงัที่ 4.5% ไปมาก และเกือบ
เท่ากบั +2SD ของค่าเฉลี่ย สะท้อนความถูกของ SET Index และหากดชันีปรบัลงไปถึง 880 - 950 จุด EYG จะ
เป็น 9% ใกล้เคยีงค่าเฉลี่ยในช่วง 1 ปีที่เกิด Subprime (8.3%)   

Earnings Yield gap and SET Index 

  
Source: Bloomberg 
 

คาดดชันีต า่สดุในช่วงเดือน พ.ค. เม่ือเหน็ตวัเลขผลประกอบการ 1Q20 ท่ีแท้จริง  

เราคาดจุดต ่าสุดของ SET น่าจะอยู่ในเดอืน พ.ค. ที่นักลงทุนจะได้เหน็ผลกระทบที่แท้จรงิต่อผลประกอบการของ
บรษิทัจดทะเบียนใน 1Q20 (มโีอกาสแย่กว่าที่ตลาดคาดการณ์) และตวัเลข GDP ของไทยและโลก เพื่อ
ประเมนิผลกระทบและทบทวนประมาณการอีกครัง้ นอกจากน้ี หากประเมนิระยะทางของจนีจากจุดเริม่ต้นมผีู้ติด
เชื้อในเดอืน ธ.ค. ใช้เวลาราว 4 เดอืนจงึคุมสถานการณ์ได้ ฝัง่ยุโรปเริม่การแพร่ระบาดอย่างรวดเรว็มากตัง้แต่
กลางเดอืน ก.พ. หากใช้เวลาเท่ากนัก็อาจอยู่ในจุดที่สถานการณ์เริม่ควบคุมได้ราว พ.ค. การเปรยีบเทียบกนั
ลกัษณะน้ีอาจคร่าวเกินไปเพราะความแตกต่างกนัมากตัง้แต่สภาพภูมอิากาศ การด าเนินชีวติของประชาชน และ
การควบคุมการเดนิทางเขา้-ออกประเทศ เราให้น ้าหนักกบัตวัเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการที่จะออกมาให้
เหน็ข้อเท็จจรงิใน 1Q20 มากกว่า แม้ผลกระทบจะลากยาวไปใน 2Q20 แต่ไม่น่าเซอร์ไพร้ส์เท่า 1Q20     

ยอดผู้ติดเช้ือ COVID-19 สะสมในจีนและนอกจีน จ านวนผู้ติดเช้ือใหม่รายวนัทัว่โลก  

      

Source: WHO, Worldometer as of 23 March 2020 
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จีนใช้เวลาราว 4 เดือนจากจุดเร่ิมต้นเหลือหลกัสิบ แต่ผู้ติดเช้ือใหม่ต่อวนันอกจีนยงัเร่งขึ้นมาก  

        
Source: WHO, Worldometer as of 23 March 2020  

ยอดผู้ติดเช้ือ COVID-19 สะสมในประเทศต่างๆนอกจีน หุ้นปรบัลงแรงตามการเพ่ิมของผู้ติดเช้ือยกเว้นตลาดจีน   

         
Source: Bloomberg, Worldometer as of 23 March 2020 

QE มหาศาลเป็นอานิสงสข์องหุ้นในระยะยาว แต่ห่วงตลาดพนัธบตัรระยะสัน้  

นอกเหนือจากการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลงมาสู่ระดบัต ่าสุดเป็นประวตัิการณ์ของธนาคารกลางหลายแห่ง
แทบจะทัว่โลก และการออก QE มหาศาล จะเป็นบวกต่อหุ้นในระยะถดัไป (เพราะผลผ่าน Wealth effect น่าจะมี
สูงเพราะการปล่อยกู้ของสถาบนัการเงนิไม่ได้เร่งขึ้น) และหุ้นน่าจะเป็นขาขึ้นได้อีก 3 ปีเพราะราคาหุ้นปัจจุบนั
ของหลายบรษิทัต ่ากว่ามูลค่าที่แท้จรงิ ต ่ากว่า Book value และ Replacement value อยู่มาก  

ดอกเบี้ยต า่เป็นประวติัการณ์เป็นบวกต่อหุ้นในระยะยาว   แต่ Bond yield ในตลาดเอเชียผนัผวนจากแรงขาย   

          
Source: Bloomberg 
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แต่ความน่าเป็นห่วงอยู่ที่ตลาดพนัธบตัรที่เกิดแรงขายหนักทัว่โลกจาก Yields ที่ต ่าเป็นประวตัิการณ์และสภาพ
คล่องของตลาดที่บางลงมาก ในสปัดาห์ที่ผ่านมา (16-20 ม.ีค.) แรงขายพนัธบตัรทัว่เอเชียท าให้ Yields พุ่งขึ้น
อย่างรวดเรว็จนใกล้ระดบัที่เกิดขึน้ในช่วงวกิฤต Subprime ปี ส าหรบับ้านเรา ธปท. ได้ออก 3 มาตรการหนุน
สภาพคล่องของตลาดพนัธบตัรโดย 1. จดัตัง้กลไกพเิศษปล่อยสภาพคล่องผ่าน ธพ. โดย ธพ.ที่เข้าซื้อกองทุน 
Money market fund และ Daily Fixed income fund สามารถน าหน่วยลงทุนดงักล่าวมาเป็นหลกัทรพัย์ค ้า
ประกนัเพื่อขอสภาพคล่องจาก ธปท. 2. จดัตัง้กองทุนเสรมิสภาพคล่องหุ้นกู้เอกชน โดยเฉพาะที่จะครบก าหนด
ช าระ หากประสบปัญหาระดมทุนได้ไม่ครบตามจ านวน กองทุนฯ จะ top up ในส่วนที่ขาดให้ เป็นเวลา 270 วนั 
และ 3. ธปท.จะดูแลตลาดพนัธบตัรรฐับาลไม่ให้ขาดสภาพคล่องเพื่อไม่ให้ Yield ผนัผวน คาดว่ามาตรการ
ดงักล่าวจะช่วยสร้างความเชื่อมัน่ให้นักลงทุนและท าให้การระดมทุนผ่านหุ้นกู้มคีวามเป็นไปได้ในช่วงวกิฤตน้ี   
 
แนะน าอย่างไร  

เราแบ่งการลงทุนเป็น 3 ระยะ ระยะที่ 1 เป็นช่วงที่ CIOVID-19 ก าลงัระบาดในปัจจุบนั แทบไม่มกีลุ่มธุรกิจไหน
ไม่ถูกกระทบ กลุ่มที่ถูกกระทบหนักได้แก่ธุรกิจท่องเที่ยว และธุรกจิที่มหีน้าร้าน สื่อ รวมไปถึงปัม๊น ้ามนั ระยะที่ 2 
เป็นหุ้นที่จะฟ้ืนตวัได้ค่อนข้างเรว็และก่อนธุรกิจอื่นในช่วงที่สถานการณ์การแพร่ระบาดเริม่คลี่คลาย ระยะที่ 3 
เป็นหุ้นแขง็แกร่งที่ราคาถูกมากสามารถถอืลงทุนได้ในระยะยาว 2-3 ปี ไม่ถูก disrupt จากเทคโนโลยแีละ
พฤติกรรมการบรโิภคที่เปลี่ยนไป  

ระยะท่ี 1: ในช่วงท่ี COVID-19 ก าลงัระบาดหนัก 
อุตสาหกรรมท่ีไม่รอด อุตสาหกรรมท่ีรอด 

ธุรกจิที่เกี่ยวขอ้งกบัการท่องเที่ยว (สนามบนิ สายการบนิ 
โรงแรม รา้นอาหาร โรงพยาบาลทีม่ลีูกคา้เป็นต่างชาต)ิ  

ธุรกจิที่มหีน้ารา้น เช่น คา้ปลกี หา้งสรรพสนิค้า ร้านอาหาร 
ร้านคา้วสัดุ โรงหนัง สปา ปัม๊น ้ามนั 

ธุรกจิสื่อโฆษณาและบนัเทงิ ในช่วงเศรษฐกิจตกต ่า งบ
โฆษณาประชาสมัพนัธ์เป็นสิง่แรกๆที่ถูกตดั  

ธุรกจิประกนัชวีติและประกนัสุขภาพ 

ธุรกจิอาหาร Delivery และซื้อของ Online (แต่ธุรกิจเหล่าน้ี
เป็นส่วนหน่ึงและส่วนน้อยของธุรกจิคา้ปลกีและอาหาร จงึ
ไม่สามารถชดเชยได้) 

ธุรกจิสื่อสาร การ work from home ท าใหค้วามต้องการให้
อนิเตอร์เน็ตเพิม่สูงขึน้ 

 

ระยะท่ี 2: เมื่อสถานการณ์ COVID-19 เร่ิมคล่ีคลาย ธุรกิจเหล่าน้ีจะฟ้ืนก่อน 
กลุ่ม

อุตสาหกร
รม 

เหตุผลและหุ้นแนะน า 

กลุ่ม
อาหาร 
และ
ร้านอาหา
ร 
 

เมื่อสถานการณ์คลีค่ลาย เรามองว่ากลุ่มอาหารจะได้รบัประโยชน์จากการกลบัมาบรโิภคมากขึน้และเขา้ใกล้ระดบั
ปกตอิกีครัง้ แต่สนิค้าที่เคยขายดมีากกว่าปกตใินช่วงวกิฤต ิเพราะผูบ้รโิภคกกัตุน เช่น อาหารกระป๋อง อาจมี
ปรมิาณขายลดลงกลบัสู่ระดบัปกต ิโดยคาดกลุ่มเน้ือสตัว์จะกลบัมาสดใสอกีครัง้ ขณะที่ยงัมปัีญหาเฉพาะ
อุตสาหกรรมอย่าง โรค ASF ที่ยงักระทบ Supply อยู่ และเมื่อ Demand กลบัมาสงูขึน้ รวมถงึการกลบัมาส่งออก
ได้ปกต ิเราคาด;jk0tเหน็ราคาเน้ือสตัว์ หมู และไก่ ปรบัขึน้ และธุรกจิอาหารต้นน ้าอย่าง อาหารสตัว์ และวตัถุแต่ง
กลิน่และส ีน่าจะได้รบัผลดตีามไปด้วย เช่น กากถัว่เหลอืง นอกจากน้ีคาดผลการด าเนินงานกลุ่มรา้นอาหารน่าจะ
กลบัมาฟ้ืนตวัเมื่อผูบ้รโิภคเริม่ออกมาทานอาหารนอกบ้านอกีครัง้  
  
หุ้นแนะน า – CPF,TFG, TVO, RBF, TKN, M, ZEN, AU 
 

  
  



 
 
 
 
 

 

หน้า 8 จาก 12 
 
 

  
กลุ่ม

อุตสาหกร
รม 

เหตุผลและหุ้นแนะน า 

กลุ่ม
เครื่องด่ืม 
 

เราคาดกลุ่มเครื่องดื่มจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ตามภาวะก าลงัซื้อที่ดขีึน้ทัง้ในประเทศ และการส่งออก และหาก
สถานการณ์คลีค่ลายได้ตัง้แต่ 2Q20 จะยิง่บวกต่อกลุ่มเครื่องดื่ม เพราะเป็นช่วงหน้ารอ้นของหลายประเทศทัง้ไทย 
และ CLMV ขณะทีภ่าพรวมต้นทุนการผลติลดลงตัง้แต่ 1Q20 เป็นบวกต่อต้นทุนใน 2Q20 เป็นต้นไป อาท ิNatural 
Gas,  Pet Resin และ Aluminum Coil เป็นต้น  
 
หุ้นท่ีแนะน า – CBG, OSP, ICHI, SAPPE, TACC 
 

กลุ่มค้า
ปลีก 
 

เมื่อสถานการณ์ COVID-19 เริม่คลี่คลาย น่าจะได้เหน็ประชาชนออกมาจบัจ่ายใช้สอยมากขึน้ โดยเฉพาะ
ระดบักลาง-บนที่ยงัมกี าลงัซื้อ แต่ลดการออกนอกบ้านในช่วงก่อนหน้า เมื่อกลุ่มน้ีกลบัมา นอกจากจะช่วยในเรื่อ ง
ก าลงัซื้อในโซน กทม. และปรมิณฑลแล้ว ยงัช่วยบรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอยให้ดขีึน้อกีครัง้ ส าหรบักลุ่มลูกคา้
ต่างจงัหวดัจะได้ประโยชน์ในล าดบัถดัไปหากภาครฐัมมีาตรการช่วยเหลอืก าลงัซื้อของกลุ่มคนระดบักลาง -ล่าง ส่วน
บรษิทัทีไ่ด้ประโยชน์ในช่วงทีป่ระชาชนแห่กกัตุนสนิคา้อาจได้รบัผลบวกลดลง เพราะเป็นการเร่งซื้อในช่วงก่อนหน้า
ไปแล้ว  
 
หุ้นแนะน า – CPALL, HMPRO, CRC, CPN 
 

กลุ่ม
การแพทย ์

เราคาดว่ากลุ่มการแพทยโ์ดยเฉพาะที่มสีดัส่วนรายได้จากผูป่้วยต่างชาตติ ่าและมรีายได้จากประกนัสงัคมที่
สม ่าเสมอจะกลบัมาฟ้ืนตวัได้ดภีายหลงัจากสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายและท าให้ประชนชนกลา้ทีจ่ะเดนิทาง
และใช้ชวีติประจ าวนัตามปกตมิากขึน้  
 
หุ้นแนะน า – CHG, BCH, BDMS, EKH 
 

กลุ่มส่ือ
นอกบ้าน  
 

จะเริม่มกีารกลบัมาใช้เมด็เงนิโฆษณามากขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มสื่อนอกบ้าน (Out-of-Home Media) เช่น รถไฟฟ้า 
สื่อ Office รถเมล์ สื่อป้ายกลางแจง้) หลงัจากผูค้นกลบัมาใช้ชวีตินอกบ้านมากขึน้ และการต่อรองราคาขายโฆษณา
ลดน้อยลง 
 
หุ้นแนะน า – PLANB, VGI  
 

กลุ่ม
โรงไฟฟ้า  
 

ความกงัวลต่อความตอ้งการใช้ไฟฟ้าของลูกคา้อุตสาหกรรม (IU demand) จะคลี่คลาย หนุนหุ้นโรงไฟฟ้าที่มธุีรกจิ
โรงไฟฟ้าประเภท SPP (ขายไฟตามสญัญา PPA แก่ กฟผ. ที่เหลอืส่วนหน่ึงขายลูกค้า IU) คอื BGRIM, GPSC, 
GULF ซึ่งสดัส่วนรายได้ลูกค้า IU ที่ 25%, 55%, 11% ตามล าดบั  
 
หุ้นแนะน า – BGRIM, GPSC, GULF  
 

กลุ่ม
รบัเหมา 

แมก้ารแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 จะไม่กระทบผลประกอบการของกลุ่มรบัเหมา เน่ืองจากงานก่อสร้างยงั
ด าเนินการปกต ิและราคาน ้ามนัทีป่รบัลงเป็นผลดตี่อต้นทุนของผูร้บัเหมา อย่างไรก็ตาม หากสถานการณ์ COVID-
19 คลี่คลาย เราคาดว่าการเร่งผลกัดนัการลงทุนโครงการภาครฐัจะเป็นเครื่องมอืส าคญัในการกระตุ้นเศรษฐกจิที่
ชะลอ โดยรฐับาลจะหนักลบัมาใหค้วามสนใจ และเร่งเบกิจ่ายงบประมาณปี 2020 ที่มผีลบงัคบัแล้ววนัที่ 26 ก.พ. 
2020 รวมถงึคาดการลงทุนของภาครฐัจะหนุนความเชื่อมัน่ในการลงทุนใหแ้ก่ภาคเอกชนอกีทอดหน่ึง (Crowding 
in effect) 
 
หุ้นแนะน า – CK, STEC, SEAFCO, PYLON 
 

  
กลุ่ม เหตุผลและหุ้นแนะน า 
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อุตสาหกร
รม 

กลุ่ม
รถไฟฟ้า 

หากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 คลี่คลาย ท าให้คนมคีวามมัน่ใจกลบัมาใช้ชวีติประจ าวนัและใช้บรกิาร
รถไฟฟ้าตามปกต ิเน่ืองจากรถไฟฟ้าเป็นระบบขนส่งทีจ่ าเป็นและส าคญัของการเดนิทางในปัจจุบนั  
 
หุ้นแนะน า – BEM, BTS 
 

กลุ่ม
อสงัหาฯ 

การแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 กระทบต่อภาพรวมเศรษฐกจิ กดดนัอุปสงคใ์ห้ลดลง จากทัง้ก าลงัซื้อ และ
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีร่ะมดัระวงัในการใชจ้่ายมากขึน้ โดยเฉพาะคอนโดบางโครงการที่มสีดัส่วนของลูกค้า
ต่างชาต ิอาจสง่ผลให้เกดิการชะลอการโอนหรอืยกเลกิจอง แต่หากสถานการณ์  COVID-19 คลี่คลาย จะส่งผลบวก
กบัทัง้ยอดขาย และการโอนกรรมสทิธิท์ ีร่าบรื่นขึน้ อย่างไรตาม ประเดน็เกณฑ์ LTV ใหม่ และอุปทานของคอนโดที่
เหลอืในตลาดยงักดดนัภาพรวมของตลาดอสงัหาฯ 
 
หุ้นแนะน า – AP, LH 
 

 

ระยะท่ี 3: เป็นหุ้นแขง็แกร่งท่ีราคาถกูมากสามารถถือลงทุนได้ในระยะยาว 2-3 ปี 
กลุ่มอุตสาหกรรม เหตุผลและหุ้นแนะน า 

กลุ่มเกษตร  
 

หากปัญหา COVID-19 จบลง เราเชื่อว่ากลุ่ม Soft Commodities น่าจะกลบัมาน่าสนใจ
อกีครัง้ จากทัง้ Demand ที่จะกลบัมาฟ้ืนตวั การปรบัขึน้ตามราคาน ้ามนัดบิ เช่น ถัว่
เหลอืง ส่วนยางพารา อาจได้รบัอานิสงสจ์ากราคาน ้ามนัดบิที่ปรบัขึน้ แต่ประเดน็การเกง็
ก าไร STA ในเรื่องของความตอ้งการถุงมอืยางที่สงูขึน้กจ็ะหายไป และปรบัขึน้ลงตาม
ปัจจยัพืน้ฐานของแต่ละสนิค้า เช่น น ้าตาล ที่ปีน้ีเขา้สู่ภาวะขาดดุล เพราะปัญหาภยัแลง้ที่
เกิดในไทยและอนิเดยี นอกจากน้ียงัม ีGFPT ที่อยู่ในกลุ่มเกษตร คาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกี
ครัง้ในช่วงปลายปี 2020 แม้ COVID-19 อาจจะคลี่คลายไดก้่อน แต่ตวับรษิทัเองยงัอยู่
ในช่วงฟ้ืนฟูสายการผลติที่ถูกไฟไหม้เมื่อปลายปี 2019 และคาดจะแล้วเสรจ็ กลบัมาผลติ
ได้ในระดบัปกตอิกีครัง้คอื ปลายปี 2020 ถงึต้นปี 2021 
 
หุ้นแนะน า – GFPT (จะกลบัมาฟ้ืนแรงเมื่อฟ้ืนฟูก าลงัการผลติเสรจ็), KSL (เกง็ก าไร
ตามราคาน ้าตาล เพราะผลประกอบการปีน้ีไม่สดใส, STA, NER (เกง็ก าไรตามราคา
ยางพารา) 
 

กลุ่มอิเลก็ทรอนิกส ์
 

เป็นกลุ่มทีไ่ด้รบัผลกระทบจากปัจจยัภายนอกอย่างหนักในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา นับตัง้แต่
ปัญหา WLTP (ทดสอบมาตรฐานรถยนต์ในยุโรป) Trade War และล่าสุด COVID-19 
กระทบทัง้ Demand ของลูกคา้ในสหรฐัและยุโรปหดตวั และกระทบ Supply Chain 
เพราะฐานการผลิตชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์่วนใหญ่อยู่ในประเทศจนี เราคาดว่าผล
ประกอบการของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสจ์ะอ่อนแอตลอดช่วง 1H20 และเมื่อสถานการณ์จบลง 
เราเชื่อว่าค าสัง่ซื้อที่ถูกชะลอในช่วงก่อนหน้า จะถูกเลื่อนมาอย่างหนาแน่น โดยคาดเหน็
ค าสัง่ซื้อเร่งตวัขึน้เป็นเท่าตวั ซึง่คาดจะเริม่ทีก่ลุ่ม Consumer Electronics อย่าง 
Smartphone (ที่มปัีจจยัหนุนคอื 5G) และ Computer (ที่รอบการเปลีย่นอุปกรณ์ในสหรฐั
ถูกเลื่อนออกมา) และถดัมาจะเป็นกลุ่ม Automotive ที่ต้องรอให้สถานการณ์และความ
เชื่อมัน่กลบัสูภ่าวะปกต ิจนผูบ้รโิภคกลา้ใช้จ่ายในกลุ่มสนิคา้ ฟุ่มเฟือยที่มรีาคาสูงอกีครัง้ 
 
หุ้นแนะน า – HANA, KCE 
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กลุ่มอุตสาหกรรม เหตุผลและหุ้นแนะน า 
กลุ่มท่องเท่ียว เป็นกลุ่มที่ถูกกระทบโดยตรงและรุนแรงที่สุดจาก COVID-19 ดงันัน้ หากสถานการณ์

กลบัสู่ภาวะปกต ิไม่มกีารระบาดของโรค เราคาดว่าจ านวนนักท่องเทีย่วจะพลกิกลบัมา
เตบิโตอย่างแขง็แกร่งและตามสถติใินอดตีจ านวนนักท่องเที่ยวจะกลบัมามากขึน้และท า
สถติสิูงสุดใหม่ทุกครัง้ 
 
หุ้นแนะน า ERW, CENTEL, MINT, AOT 
 

กลุ่มส่ือนอกบ้าน/ โรงหนัง   
 

บรรยากาศที่ดขีึน้ หนุนการเร่งใช้เมด็เงนิโฆษณาหลงัอัน้ไว้ในช่วงก่อนหน้า (Pent-up 
demand) และหนุนต่อธุรกจิเกี่ยวเน่ือง (Engagement Marketing) เช่น ธุรกิจดนตรี
บนัเทงิ ธุรกิจกีฬา ซึ่งจะหนุนต่ออตัราการใช้สื่ออกีทางหน่ึง รวมทัง้จะท าให้การขยาย
ก าลงัผลติสื่อ (Media Capacity) เดนิหน้าต่อไปได้มากขึน้ เช่น การลงทุนสื่อโฆษณาใน
ร้าน 7-11 ของ PLANB การขยายสื่อในรถไฟฟ้าสายใหม่ๆ ของ VGI  ส่วนธุรกิจโรงหนัง 
หากสถานการณ์คลี่คลาย จ านวนคนเขา้โรงหนังจะทยอยเพิม่ขึน้ และมหีนังเขา้ฉายมาก
ขึน้ หลงัผ่านกรณีเลวรา้ยสุด คอื ปิดโรงหนัง (ช่วงแรกปิด 18-31 ม.ีค. โดยอาจต้องปิด
ต่อไปหากสถานการณ์ยงัไม่คลี่คลาย)    
  
หุ้นแนะน า – PLANB, VGI, MAJOR   
 

กลุ่มโรงไฟฟ้า  
 

ความกงัวลต่อ IU demand ลดลงมาก และตลาดกลบัมาใหค้วามสนใจต่อแนวโน้มผล
ประกอบการของหุ้นโรงไฟฟ้า SPP ที่อยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตามการขยายก าลงัผลติ และม ี
Potential Projects รออยู่ในอนาคต 
 
หุ้นแนะน า – BGRIM, GPSC, GULF  
 

กลุ่มส่ือสารฯ เป็นกลุ่มทีไ่ด้รบัผลกระทบต ่าในระยะสัน้จากการระบาดของ COVID-19 ขณะทีร่ะยะยาว
ได้อานิสงสจ์าก 5G ในช่วง 5-10 ปีขา้งหน้า  
 
หุ้นแนะน า – ADVANC, INTUCH 
  

กลุ่มรถไฟฟ้า รถไฟฟ้าเป็นระบบขนส่งที่จ าเป็นและส าคญัในการเดนิทางในปัจจุบนั ขณะที่การเปิด
ด าเนินการรถไฟฟ้าสายใหม่ๆในอนาคต จะท าให้การเดนิทางสะดวก และหนุนใหจ้ านวน
ผูโ้ดยสารในระบบเพิม่มากขึน้ในระยะยาว 
 
หุ้นแนะน า – BEM 
 

Source: Finansia Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

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

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

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

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  

จ.เชียงใหม่   044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต 

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4  

  077-222-595   

                                            

ค านิยามของค าแนะน าการลงทุน 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึ้น หรือลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็น

ที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด 

บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ

อย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพย์ AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, 

BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKU L, 

HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR,  MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, 

PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, 

TISCO, TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบริษัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน  
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ์ N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอ

ข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนิ นกิจการของบริษัท

จดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิ บัติงานหรือการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต  (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 


