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โลก (การลงทุน) หลงั COVID-19   
o การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าใหพ้ฤตกิรรมมนุษยแ์ละการด าเนินธรุกจิเปลี่ยนแปลงไปในหลายมติ ิบางอยา่ง

เปลีย่นไปชัว่คราว บางอยา่งเปลี่ยนไปเป็นการถาวรจนกลายเป็นความปกตใิหม่ และบางอยา่งเป็นพฤตกิรรมที่
เกดิขึน้มาก่อนแลว้แต่ COVID-19 เป็นตวัเรง่ปฏกิริยิาใหเ้รว็ขึน้ การลงทุนจงึตอ้งปรบัเปลี่ยนตามวกิฤตและโอกาส
ทีเ่กดิขึน้ เราพบวา่โลกหลงั COVID-19 จะเกดิเทรนดใ์หญ่ 4 เทรนดท์ีน่ ามาปรบัใช้กบัการเลอืกหุน้ไดด้งัน้ี  

o สงัคมจะก้าวสู่ Digital มากขึน้และเรว็ขึน้ ดจิติอลจะกลายเป็นส่วนหน่ึงของชวีติและอยู่ในแทบทุกกจิกรรมของ
ผูบ้รโิภค ไมล่ าพงัเดก็รุน่ใหมแ่ต่คนทุกวยัจะใชง้านดจิติอลไดอ้ยา่งคุน้ชนิโดยอาศยั COVID-19 เป็นตวัเรง่
ปฎกิริยิา อาศยัความคุน้เคยกบัเทคโนโลยใีนช่วง WFH ทีท่ าใหส้ามารถท างาน ประชุม เรยีนหนงัสอื ชอ้ปป้ิง 
ออกก าลงักาย ปรกึษาแพทย ์ เป็นตน้ ผา่นออนไลน์ เทคโนโลย ี5G ทีค่า่ยมอืถอืก าลงัจะเปิดตวัเรว็ๆน้ี จะเขา้มา
ช่วยอุตสาหกรรมต่างในการ transform องคก์รสู่ความเป็นดจิติอล และจะเป็นรายไดแ้หล่งใหมข่องผูใ้หบ้รกิาร 5G 
ผูป้ระกอบการทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากเทรนดน้ี์ไดแ้ก่ ADVANC, DTAC, TRUE, ITEL, ALT, COM7, SPVI, 
SYNEX 

o E-Commerce จะเติบโตมหาศาล ในช่วงการระบาดของ COVID-19 ผูบ้รโิภคทัว่โลกหนัมาซือ้สนิคา้ออนไลน์
มากขึน้ จากขอ้มลูของ Bazaarvoice Network Data พบว่าพฤตกิรรมการซือ้สนิคา้ของผูบ้รโิภคทัว่โลกพุง่ขึน้
สงูสดุในเดอืน เม.ย. 2020 แมจ้ะชะลอในเดอืน พ.ค. แต่ยงัอยูใ่นระดบัสงู ผูป้ระกอบการคา้ปลกีในไทยพฒันาช่อง
ทางการขายแบบ Omni Channel ซึง่หลอมรวมทุกช่องทางการขายเขา้ดว้ยกนัโดยไรร้อยต่อมาแล้วหลายปี ทัง้น้ี 
CRC และ HMPRO ใหข้อ้มลูว่าในช่วงทีปิ่ดรา้นเกอืบทัง้หมดในเดอืน เม.ย. รายไดจ้ากการขายผ่าน Omni 
Channel โตกวา่ 100% แต่ยงัไมส่ามารถชดเชยรายไดจ้ากหน้ารา้นทีห่ายไปได ้แต่รายไดจ้าก Omni channel จะ
คอ่ยๆเพิม่ขึน้ในอนาคต ธรุกจิที่มหีน้ารา้นหรอืศูนยก์ารคา้จะไมล่ม้หายตายจาก แต่จะเปลีย่นเป็นโชวร์สูนิคา้ 
แหล่งศูนยร์วมกจิกรรมสนัทนาการ เป็นตน้ หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากเทรนดน้ี์ไดแ้ก่ BJC, CPALL, CPN, CRC, 
DOHOME, GLOBAL, HMPRO          

o เทรนดส์ขุภาพมาแรง COVID-19 ท าใหค้นหนัมาใสใ่จดูแลสขุภาพมากขึน้ แมก้ารแพรร่ะบาดของโรคจบลงแต่
เทรนดร์กัสขุภาพจะกลายเป็นเทรนดถ์าวรของสงัคมไทยทีก่ าลงัจะก้าวเขา้สูส่งัคมสงูวยัแบบสมบูรณ์ในปี 2021 
สิง่ทีร่ฐับาลตอ้งท าคอืผลกัดนันโยบายท่องเทีย่วเชงิสขุภาพอยา่งเรง่ดว่น ธรุกจิสขุภาพมตีลาดกวา้ง ไมล่ าพงั
เฉพาะผูป่้วย แต่รกัษาในเชงิป้องกนัซึง่เริม่ตน้ทีอ่าหารและเครื่องดื่ม หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากเทรนดน้ี์ไดแ้ก่หุน้
โรงพยาบาล (BDMS, BH, BCH, CHG, EKH, VIBHA) อาหารและเครื่องดื่ม (CPF, TU, TVO, M, OSP, ICHI, 
SAPPE)    

o ท่องเท่ียวคณุภาพ เชิงสขุภาพ-การแพทย ์ การแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบอย่างหนักต่อ
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วและเศรษฐกจิไทย เราคาดผลประกอบการของกลุ่มโรงแรมและสายการบนิจะใชเ้วลาราว 3 
ปีจงึจะกลบัไปเท่าระดบัเดยีวกบัปี 2019 แต่อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วยงัสดใสในระยะยาว โอกาสการท่องเทีย่ว
ไทยอยูท่ีก่ารท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ-การแพทย ์ และวกิฤตครัง้น้ีจะมกีารปรบัสมดลุ กระจายตลาดสู่ในประเทศมาก
ขึน้ เทีย่วเน้นคณุภาพ กลุ่มเลก็ลง ผูใ้หบ้รกิารเน้นความสะอาดสรา้งความมัน่ใจใหลู้กคา้ แน่นอนวา่ต้นทุนของ
หอ้งพกัสงูขึน้ การแข่งขนักนัลดราคาอาจไมใ่ช่จดุขายอกีต่อไป หุน้โรงแรมและสายการบนิปรบัขึน้มาเกนิพืน้ฐาน
หมดแล้ว ยงัคงแนะน าขาย รอจงัหวะซือ้รอบต่อไป   
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สงัคมจะก้าวสู่ Digital มากขึน้เรว็ขึน้   

ดจิติอลจะกลายเป็นส่วนหน่ึงของชวีติและอยู่ในแทบทุกกจิกรรมของผูบ้รโิภค ไมล่ าพงัเดก็รุ่นใหมแ่ต่คนทุกวยัจะใช้
งานดจิติอลไดอ้ยา่งคุน้ชนิโดยอาศยั COVID-19 เป็นตวัเรง่ปฎิกริยิา การเรยีนการสอน การท างาน การประชุม 
ออกก าลงักาย กฬีา การแพทย ์ (Telemedicine) สามารถท าผา่น online (แต่การเรยีนหอ้งเรยีนยงัเป็นสิง่จ าเป็น 
เพราะเป็นประสบการณ์ทีไ่มส่ามารถหาไดจ้ากโลกเสมอืน) จากผลส ารวจของ Gartner เมื่อปลายเดอืน ม.ีค. ทีผ่า่น
มา พบวา่ในจ านวน CFO ขององคก์ร 317 แหง่ กวา่ 74% จะใหพ้นักงานอยา่งน้อยทีส่ดุ 5% ท างานที่บา้นเป็นการ
ถาวรหลงัจบสถานการณ์ COVID-19 โดยกวา่ 23% มแีผนใหพ้นักงานกว่า 20% ท างานแบบ Remote หลงัจากการ
แพร่ระบาดของโรค ความจ าเป็นเทคโนโลยขีองและอุปกรณ์ยิง่มมีาก แอพพลเิคชัน่ใหม่ๆ  จะเกดิขึน้เรว็มากเพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภค ในมมุของผูป้ระกอบธรุกจิ เทคโนโลยจีะช่วยลดต้นทุน ลดปัญหาดา้นขอ้มลู 
เพิม่ความเรว็และประสทิธภิาพ แรงงานจะถูกทดแทนดว้ยหุ่นยนต์มากขึน้ เทคโนโลย ี 5G ทีป่ระมลูในช่วง
กลางเดอืน ก.พ. ทีผ่า่นมา จะเขา้มาช่วยอุตสาหกรรมต่างๆ ในการ transform องคก์รใหป้รบัสู่ความเป็นดจิติอล
อยา่งจรงิจงัดว้ยประสทิธภิาพทีส่งูกวา่ในการรองรบัขอ้มลูและความรวดเรว็ในการรบั-สง่ขอ้มลู แมว้า่เทคโนโลย ี5G 
จะไมไ่ดแ้ทนที ่4G ทัง้หมด แต่เราเชื่อวา่อตัราการตอบรบั (Adoption rate) ของ 5G มโีอกาสมาเรว็กวา่ทีค่าดจาก
การทีเ่ทคโนโลย ี 5G มจีดุประสงคใ์นการตดิต่อและเชื่อมโยงระหวา่งเครื่องมอืและอุปกรณ์ต่างๆ (IoT) ที ่COVID-
19 ท าใหเ้กดิ New normal ในหลายๆอุตสาหกรรมอยูใ่นขณะน้ี ต่างจาก 1G-4G ทีร่องรบัการตดิต่อสื่อสารของคน
เท่านัน้  

5G Subscriptions in Thailand 5G Subscriptions in Asia-Pacific 

           
Source: Fitch Solutions Source: Global Data Technology Intelligence Center 

 

ในดา้นผลประโยชน์ต่อเศรษฐกจิ แมว้า่มลูคา่เพิม่จะคอ่ยๆเพิม่ขึน้เป็นลกัษณะ S-curve เน่ืองจาก Adoption rate 
ของ 5G ยงัไมแ่พรห่ลายมากนกัในช่วงปีแรกๆ เราเชื่อวา่สถานการณ์ COVID-19 จะเป็นตวักระตุ้นให ้ Learning 
curve ของผูบ้รโิภคสัน้ลง ในขณะทีก่ารลงทุนของผูใ้หบ้รกิารในช่วงแรกจะเป็นเมด็เงนิทีส่งู แต่จะทยอยลดลงเมื่อ
เวลาผ่านไป ทัง้น้ี กสทช. ประเมนิวา่เทคโนโลย ี 5G จะสรา้งประโยชน์ทางเศรษฐกจิเป็นมลูคา่ 2.3-5.0 ลา้นลา้น
บาทในปี 2035 ซึง่สงูถงึ 10% ของ GDP องิจากการวจิยัของสถาบนั IHS โดยธรุกจิทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จาก 5G 
มากทีส่ดุคอืภาคการผลติ โดยคาดวา่จะไดร้บัมลูค่าเพิม่ 31.5% รองลงมาเป็นภาคการคา้และการเงนิ 16.0% และ
ภาคโทรคมนาคม 11.6%   
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มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจจาก 5G ท่ีแต่ละธรุกิจได้รบัในปี 2035 ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจและเงินลงทุนใน 5G ในไทย 

                   
Source: การประมาณการของ IHS Source: เทคโนโลยี 5G กับผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจของประเทศ, กสทช. 

 
ก าไรปกติรวมของผูใ้ห้บริการมือถือทัง้ 3 ค่ายในไทย 

 

Source: Finansia Research 

ผูป้ระกอบการทีจ่ะไดป้ระโยชน์จาก Trend น้ีไดแ้ก่กลุ่มผูใ้หบ้รกิาร 5G (ADVANC, DTAC, TRUE) และโครงสรา้ง
พืน้ฐาน (ITEL, ALT) ซึง่เป็นธุรกจิตน้น ้า ผูจ้ดัจ าหน่ายอุปกรณ์ไอททีัง้คา้สง่และคา้ปลกี (SYNEX, COM7, SPVI) 
และผูใ้หบ้รกิาร Data center (ITEL) 

Digital Society Trend 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target   Norm Profit Growth 

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV 

(x) 

Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  22 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

ADVANC BUY 190.50 210 -10.5 2.2 20.2 19.8 7.4 6.6 3.5 38.3 

DTAC HOLD 41.00 45.00 -13.0 -25.9 18.7 25.3 3.7 3.6 4.4 20.3 

TRUE BUY 3.60 4.20 nm nm nm 184.8 1.0 1.0 0.0 -0.3 

INTUCH BUY 56.50 69.00 -6.5 -1.8 16.5 16.8 4.9 4.6 4.6 30.7 

ITEL HOLD 2.70 2.90 -7.1 7.7 16.1 14.9 1.4 1.2 1.9 8.7 

COM7 HOLD 29.25 30.00 1.0 18.3 28.6 24.2 8.4 8.0 3.0 34.6 

SPVI HOLD 2.82 3.00 0.0 15.0 14.8 12.8 2.3 2.2 3.3 4.2 

SYNEX HOLD 7.60 8.00 -2.3 15.4 12.8 11.1 2.1 1.9 4.3 16.8 

Source: Finansia Research 
  Note: ประธานกรรมการของ FSS ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของ TRUE 
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E-Commerce จะเติบโตอีกมหาศาล 

การใช้ Internet ในไทยเติบโตอย่างรวดเรว็ สถิติการใช้ Internet ของคนไทยใน 1Q20 อยู่ที่ 75% ของจ านวน
ประชากรทัง้ประเทศ สูงกว่าค่าเฉลี่ยทัว่โลกที่ 59% และใช้เวลาเฉลี่ยประมาณ 9.01 ชัว่โมงต่อวนั มากสุดเป็น
อนัดบั 4 ของโลก คนไทยคุ้นเคยกบัการซื้อสนิค้าออนไลน์อยู่แล้วและเพิม่มากขึ้นทุกปี และการท าธุรกรรม
ออนไลน์ส่วนใหญ่ผ่าน Smart phone ซึ่งเป็นที่นิยมที่สุดของคนไทย จากข้อมูลของ Priceza พบว่าปัจจุบนั
ช่องทางที่คนไทยใช้ในการซื้อขายสนิค้ามากที่สุดคอื Social media 40%, E-Marketplace (35%) และ E-
Tallers/Brands.com (25%) ส่งผลให้ธุรกิจ E-Commerce ในไทยเติบโตสูงขึ้นเฉลี่ยปีละ 12% ในช่วงปี 2017-
2019 เป็นมูลค่าราว 3.5 ล้านล้านบาท (B2C ขยายตวัเรว็กว่า เฉลี่ย 20% ต่อปี) 

Internet Penetration  

 
 
Source: ITU, Globalwebindex, GSMA Intelligence, Eurostat, Social Media Platforms’ self -service advertising tools 
Note: Penetration figures are for total population regardless of age.  

 

Time per day spent using the internet  

 
 
Source: Globalwebindex (Q3 2019) 
Note: Figures represent the findings of a broad survey of internet users aged 16 to 64.  
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ช่องทางการซ้ือสินค้าออนไลน์ของผู้บริโภคไทย พฤติกรรมการช้อปป้ิงของคนไทยผ่านอุปกรณ์ต่างๆ 

                 
Source: Priceza Source: Picodi.com อ้างอิงข้อมูลปี 2018  
 

ในช่วงการระบาดของ COVID-19 ผู้บรโิภคทัว่โลกเปลี่ยนพฤตกิรรมมาซื้อสนิค้าออนไลน์มากขึน้ จากข้อมูล
ของ Bazaarvoice Network Data พบว่าพฤติกรรมการซื้อสนิค้าของผู้บรโิภคทัว่โลกพุ่งขึ้นสูงสุดในเดอืน เม.ย. 
2020 แม้จะชะลอในเดอืน พ.ค. แต่ยงัอยู่ในระดบัสูง ที่น่าสนใจคอืในช่วงเดอืน ม.ค.-ก.พ. ก่อน COVID-19 จะ
เข้มข้น ผู้บรโิภคค้นหาข้อมูลตามเพจต่างๆมากกว่าจะตดัสนิใจซื้อ แต่การตดัสนิใจซื้อสนิค้าพุ่งสูงกว่าการ
ค้นหาข้อมูลในวนัที่ 11 ม.ีค. ซึ่งเป็นวนัที่ WHO ประกาศยกระดบัให้ COVID-19 เป็นโรคระบาดใหญ่ทัว่โลก 
และสหรฐัและยุโรปประกาศปิดพรมแดน สนิค้าที่ผู้บรโิภคซื้อมากที่สุดในช่วงดงักล่าว ได้แก่อุปกรณ์ซ่อมแซม
และตกแต่งบ้าน อุปกรณ์กีฬา และอุปกรณ์ที่เกี่ยวกบัรถ ขณะที่ในประเทศจนี จากการศึกษาของ McKinsey 
พบว่ายอดการใช้งานออนไลน์พุ่งสูงขึ้นหลายเท่า เช่น WeDoctor (ปรกึษาแพทย์) และการเยี่ยมชมโครงการที่
อยู่อาศยัแบบ Virtual ในโปรแกรม WeChat นอกจากน้ี search engine อย่าง Baidu มยีอดการ search และ
สัง่ซื้อสนิคา้อาหารพุ่งสูงมากเป็นหลายพนัเปอร์เซนต์ในสปัดาห์ที่ 6 (กลางเดอืน ก.พ. 2020)  

พฤติกรรมการช้อปป้ิงของผู้บริโภคทัว่โลกรายเดือน สินค้าท่ีถกูผู้บริโภคทัว่โลกซ้ือมากสุดในเดือน เม.ย. 2020  

      
Source: Bazaarvoice Network Data Source: Bazaarvoice Network Data 
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ผู้บริโภคเร่งการใช้งานดิจิตอลในช่วง COVID-19 ยอดการเสริชและสัง่ซ้ือสินค้าอาหารสดใน Baidu  

          
Source: McKinsey analysis Source: WPIC Data 

 
ผู้ประกอบการค้าปลีกในไทยพฒันาช่องทางการขายแบบ Omni Channel ซึ่งหลอมรวมทุกช่องทางการขายเข้า
ด้วยกนัโดยไร้รอยต่อมาแล้วหลายปี แต่อย่างน้อยได้รบัผลกระทบน้อยกว่าร้านค้าที่ไม่มีช่องทางการขายอื่น
นอกจากหน้าร้าน เหตุการณ์การระบาดของ COVID-19 ครัง้น้ีจะเป็นตวักระตุ้นทัง้ผูบ้รโิภคและผู้ประกอบการ
ให้หนัเข้าสู่แพลตฟอร์มออนไลน์มากขึ้น ตลาด E-Commerce ในไทยยงัเตบิโตได้อีกมากและจะเติบโตอย่าง
รวดเรว็จากน้ีไปในทุกธุรกิจถ้วนหน้าทัง้ B2B, B2C และ B2G จากการวเิคราะห์ของ Priceza คาดการณ์ว่า
ตลาด E-Commerce ในไทยมแีนวโน้มเติบโตสูงถงึ 35% Y-Y เป็น 2.2 แสนล้านบาท (B2C) เพราะ COVID-
19 ท าให้ผู้บรโิภคหนัมาช้อปป้ิงสนิค้าผ่านช่องทางออนไลน์มากขึ้น นอกจากน้ี  E-Commerce ยงัน าไปสู่ธุรกิจ
อื่นๆอีกมากมาย เช่น E-payment, E-Logistics อย่างไรก็ตาม ศูนย์การค้าหรอืธุรกิจที่มหีน้าร้าน (Physical 
store) จะไม่ล้มหายตายจากแต่ต้องปรบัตวั เช่น เป็นแหล่งสร้างประสบการณ์ให้กบัลูกค้า เป็นศูนย์รวม
กิจกรรมสนัทนาการ เป็นโชว์รูมแสดงสนิค้า เป็นต้น    

มลูค่าตลาด E-Commerce ในไทย  สดัส่วนยอดขายจากช่องทาง Online ต่อรายได้รวม  

                             
Source: ETDA, 2019 เป็นคาดการณ์ของ TheReporter.asia Source: Company data 
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E-Commerce Trend 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target   Norm Profit Growth 

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV 

(x) 

Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  22 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

BJC BUY 38.50 45.00 -20.0 27.5 26.8 21.0 1.3 1.2 2.0 4.9 

CPALL BUY 68.50 78.00 -1.1 9.5 27.2 24.8 5.8 5.2 1.8 21.5 

CPN BUY 50.75 65.00 -32.3 25.7 29.4 23.4 2.7 2.6 1.5 9.4 

CRC BUY 34.00 41.00 -58.7 84.1 46.2 25.2 3.0 2.7 0.9 14.5 

DOHOME BUY 10.20 13.00 -1.9 25.8 27.5 21.9 2.8 2.6 1.6 12.1 

GLOBAL BUY 16.40 15.50 -6.7 22.5 35.1 28.6 4.1 3.8 1.6 11.7 

HMPRO BUY 15.70 13.50 -27.3 37.5 45.0 32.7 9.3 8.9 1.8 20.8 

Source: Finansia Research 
 

เทรนดส์ุขภาพมาแรงต่อเน่ือง  

เหตุการณ์ COVID-19 ท าให้คนตระหนักด้านสุขอนามยั หนัมาใส่ใจดูแลรกัษาสุขภาพของตนเองและคนรอบ
ข้างมากขึ้น แม้การแพร่ระบาดของโรคจบลงแต่เทรนด์รกัสุขภาพจะกลายเป็นเทรนด์ถาวรของสงัคมไทยที่
ก าลงัจะก้าวเข้าสู่สงัคมสูงวยัแบบสมบูรณ์ในปี 2021 (ประชากรวยั 60+ ปีมสีดัส่วน 20% ของประชากรทัง้
ประเทศ) และด้วยมาตรการ Social Distancing ท าให้เกิดนวตกรรมใหม่ๆในช่วงที่ผ่านมา เช่นระบบ 
TeleHealth บรกิารทางการแพทย์ผ่านอินเตอร์เน็ต โปรแกรม DDCare ติดตามและประเมนิความเสี่ยงของการ
ติดเชื้อ COVID-19 หุ่นยนต์เก็บขยะติดเชื้อ (Wastie) และหุ่นยนต์ส่งอาหาร-ยาในหอผู้ป่วย (Foodie) ที่
มหาวทิยาลยัมหดิลร่วมกบัคณะแพทย์ศาสตร์ศิรริาชพยาบาลร่วมมอืสร้างเพื่อลดความเสี่ยงในการตดิเชื้อของ
บุคคลากรในโรงพยาบาล ในอนาคต 5G โดยเทคโนโลย ีAR (Augmented Reality) และ VR (Virtual Reality) 
จะเข้ามาตอบโจทย์ระบบแพทยท์างไกล (Telemedicine) รวมไปถึงการผ่าตดั ช่วยแก้ปัญหาการขาดแคลน
บุคลากรทางการแพทย์  

รฐับาลควรเร่งผลกัดนันโยบายท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism) อย่างเร่งด่วนอาศยัความสามารถใน
การบรหิารจดัการการแพร่ระบาดของ COVID-19 ของไทยที่เป็นที่ยอมรบัของโลก เป็นประโยชน์โดยตรงต่อทัง้ 
Healthcare supply chain ตัง้แต่โรงงานผลิตและจ าหน่ายผลติภณัฑ์ยา แลบ็วเิคราะห์และส่วนสนับสนุนทาง
การแพทย์อื่นๆ ร้านขายยา โรงพยาบาล และโรงแรม หุ้นกลุ่มโรงพยาบาลในไทยจงึมตีลาดที่กวา้งขึ้นและมี
ศกัยภาพในการท าก าไรต่อเน่ืองในระยะยาว 

ธุรกิจสุขภาพขยายตวัได้อีกมากและมตีลาดที่กว้างมาก ไม่ล าพงัเฉพาะการรกัษาผู้ป่วยแต่รกัษาในเชิงป้องกนั 
ผู้บรโิภคยุคใหม่เริม่ใส่ใจตัง้แต่การรบัประทานอาหารที่มปีระโยชน์ต่อสุขภาพ อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม
จงึเป็นอุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกบัสุขภาพอย่างเลี่ยงไม่ได้ ปัจจุบนัผู้ประกอบการกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มต่าง
ตระหนักและพฒันาผลิตภณัฑ์สุขภาพเพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้า เช่น CPF มผีลิตภณัฑ์ ‘ไก่
เบญจา’ (ไก่ที่เลี้ยงด้วยข้าวกล้อง) ผู้ประกอบการกลุ่มเครื่องดื่มหลายรายที่ท าเครื่องดื่มผสมวติามนิ ลดความ
หวาน ใช้ความหวานจากธรรมชาติแทน เป็นต้น   
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ค่าใช้จ่ายด้านสขุภาพของคนไทย เทรนดอ์าหารเพ่ือสขุภาพ โอกาสของธรุกิจอาหาร 

                        
Source: NESDB   

 
รายได้กลุ่มโรงพยาบาลปี 2015-2024E Margins ของกลุ่มโรงพยาบาลปี 2015-2024E 

        
Source: Company data, Finansia Research Source: Company data, Finansia Research 

 
รายได้กลุ่มอาหารปี 2013-2022E Norm Profit Margins ของกลุ่มอาหารปี 2013-2022E 

          
Source: Company data, Finansia Research Source: Company data, Finansia Research 
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รายได้กลุ่มเครื่องด่ืมปี 2013-2022E Norm Profit Margins ของกลุ่มเครื่องด่ืมปี 2013-2022E 

         
Source: Company data, Finansia Research Source: Company data, Finansia Research 

 

Health Focus Trend 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target   Norm Profit Growth 

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV (x) Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  22 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

BDMS HOLD 22.40 23.00 -15.2 20.8 41.4 34.3 4.0 3.8 1.5 11.2 

BH SELL 116.50 115.00 -39.9 47.5 36.9 25.0 4.0 3.7 2.5 17.1 

BCH BUY 14.50 16.00 2.2 9.4 30.7 28.1 4.5 4.0 2.0 17.1 

CHG BUY 2.40 2.70 5.3 16.8 34.4 29.5 6.6 6.3 2.5 22.9 

EKH BUY 4.44 5.55 -55.7 128.2 36.1 31.9 4.3 4.1 1.5 8.0 

VIBHA BUY 1.57 1.95 -9.2 12.0 33.1 29.4 9.8 9.2 2.4 12.8 

CPF BUY 32.00 36.00 16.4 15.1 14.5 14.1 1.5 1.4 2.5 9.0 

TU BUY 12.40 15.00 -8.4 24.6 13.0 10.4 1.2 1.1 4.0 9.1 

TVO BUY 26.50 30.00 24.2 8.8 12.6 11.6 2.4 2.3 6.7 19.2 

M BUY 58.75 71.00 -59.0 144.4 50.3 20.6 4.0 3.9 3.6 8.0 

OSP BUY 40.00 46.00 20.8 13.3 30.5 26.9 6.5 6.3 3.0 21.2 

ICHI HOLD 8.15 8.50 25.9 10.3 20.2 18.3 1.7 1.7 4.4 8.4 

SAPPE BUY 20.00 22.00 -14.4 31.4 19.3 13.9 2.2 2.1 3.4 12.2 

Source: Finansia Research 
 
 

เทรนดท่์องเท่ียวเชิงคณุภาพ  

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลกระทบอย่างหนักต่ออุตสาหกรรมท่องเที่ยวและเศรษฐกิจไทย เน่ืองจาก
รายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาตคิดิเป็นสดัส่วนสูงถึง 64% ของรายได้จากการท่องเที่ยวทัง้หมด สร้างรายได ้
12% ของ GDP เมื่อรวมกบันักท่องเที่ยวไทยอีก 6% คดิเป็นสดัส่วนที่สูงถงึ 18% ของ GDP เราคาดว่าจะใช้
เวลา 3 ปีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะกลบัมาเท่าระดบัเดยีวกบัปี 2019 ที่ 39.8 ล้านคน โดยมสีมมติฐาน
วคัซีนสามารถผลติเชิงพาณิชย์ได้ปลายปี 2021 เราคาดจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติปี 2020 ที่ 15 ล้านคน -
62% Y-Y (จ านวนนักท่องเที่ยว 4M20 -52.2% Y-Y เป็น 6.69 ล้านคน ท ารายได้ 332 ล้านบาท -52.8% Y-Y) 
จ านวนนักท่องเที่ยวชาวไทยคาดอยู่ที่ 60 ล้านคน-ครัง้ ลดลงจากปีก่อนที่ 167 ล้านคน-ครัง้ ส่วนปี 2021 คาด
นักท่องเที่ยวต่างชาติเป็น 22 ล้านคน ปี 2022 เป็น 33 ล้านคน และ 40 ล้านคนในปี 2023 คาดว่าบรษิทัจด
ทะเบียนในกลุ่มท่องเที่ยวทัง้โรงแรมและสายการบินจะประสบผลขาดทุนในปี 2020 และกลบัสู่ใกล้ระดบัปกติใน
ปี 2022 กลุ่มท่องเที่ยวจงึเป็นกลุ่มท้ายๆที่จะฟ้ืนตวัจากวกิฤตน้ี 
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อย่างไรก็ตาม โอกาสของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวไทยอยู่ที่การท่องเที่ยวเชงิสุขภาพ -การแพทยเ์พราะความ
ได้เปรยีบในด้านต้นทุนการบรกิารด้านสุขภาพและแหล่งท่องเที่ยวทางธรรมชาติ นอกจากน้ี วกิฤตครัง้น้ีจะปรบั
ช่วยสมดุลของภาคท่องเที่ยว กระจายตลาดสู่ตลาดในประเทศมากขึ้น หรอืกระจายตลาดนักท่องเที่ยวมากขึ้น
จากปัจจุบนัที่ 30% เป็นนักท่องเที่ยวชาวจนี การมาเที่ยวเป็นกรุ๊ปทวัร์ขนาดใหญ่ราคาถูกจะน้อยลง เน้นทวัร์
คุณภาพ กลุ่มเล็กลง ผู้ให้บรกิารเน้นความสะอาดสร้างความมัน่ใจให้นักท่องเที่ยว แน่นอนว่าต้นทุนของห้องพกั
สูงขึ้น การแข่งขนักนัท าโปรโมชัน่ลดราคาอาจไม่ใช่จุดขายอีกต่อไป  

หุ้นในกลุ่มท่องเที่ยวยงัน่าลงทุนระยะยาวแต่ราคาหุ้นปรบัตวัขึ้นรบัข่าวมาตรการกระตุ้นท่องเที่ยวจนเกินมูลค่า
พื้นฐานของปี 2021 ไปแล้ว เราแนะน าขายและรอรอบการลงทุนในระยะต่อไป       

จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติและรายได้ต่อ GDP   รายได้จากการท่องเท่ียวปี 2019   

          
Source: Ministry of Tourism and Sports 
 

Health Focus Trend 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target Norm Profit Growth  

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV 

(x) 

Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  22 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

AAV SELL 2.16 2.00 nm nm nm 33.9 4.0 3.8 0.0 -4.6 

AOT SELL 60.00 60.00 -78.2 118.8 161.9 74.0 5.5 5.2 0.6 5.4 

CENTEL HOLD 23.70 24.00 nm nm nm 46.5 2.6 2.5 0.0 -4.1 

ERW SELL 3.88 3.50 nm nm nm 216.5 2.2 2.1 0.0 -19.0 

MINT HOLD 20.70 21.00 nm nm nm 55.1 1.7 1.6 0.0 -14.7 

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 สาขา อุดรธานี สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 

ถ.กลางเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย 

ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 

อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม่ จ.เชียงใหม่  

043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388  

     

สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง 

119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 

อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี    

173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล    

ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี    

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 ข้อมูลและ
ความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือ
ชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่
อย่างใด บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้
ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง 
ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความ
เสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

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, 
GUNKUL, 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 าบทวิเคราะห์ของ
หลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ์ N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจ ดังกล่าวจึงเป็นการ

น าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการ

ของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึ งผลการปฏิบัติงานหรือการ

ด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้ วิจารณญาณ

ของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด 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 

 


