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การลงทุนภาครฐัเป็นเครื่องจกัรเดียวท่ีขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ   
o ธปท.ปรบัลดคาดการณ์ส่งออกสินค้าและบริการลงมากท่ีสดุ ธปท.ปรบัลดประมาณการเศรษฐกจิปี 2020 

เป็น -8.1% จากเดมิคาด -5.3% โดยปรบัลงแทบทุกองคป์ระกอบ ยกเวน้การลงทุนภาครฐัทีย่งัคงคาด +5.8% 
และการใชจ้า่ยภาครฐัทีข่ยบัขึน้เลก็น้อยเป็น +3.8% องคป์ระกอบทีถู่กปรบัลดจากประมาณเดมิมากที่สดุคอื การ
ลงทุนภาคเอกชนและการสง่ออก เพราะการระบาดของ COVID-19 ทัว่โลกรนุแรงกวา่ทีค่าดซึง่ส่งผลกระทบ
รนุแรงต่อการท่องเทีย่วและการสง่ออกสนิคา้ และกระทบอุปสงคใ์นประเทศทัง้การบรโิภคและการลงทุน ท าใหก้าร
ลงทุนภาคเอกชนหดตวักวา่ทีธ่ปท.เคยประเมนิ การจา้งงานและรายไดม้แีนวโน้มลดลง ซึง่ท าใหค้าดวา่การ
บรโิภคภาคเอกชนจะหดตวั -3.6% สะทอ้นมมุมองของ ธปท. วา่ ‘ภาครฐั’ เท่านัน้ทีเ่ป็นแรงขบัเคลื่อนเดยีวของ
เศรษฐกจิในปีน้ี 

o การฟ้ืนตวัของปี 2021 ยงัมาจากกิจกรรมในประเทศเป็นหลกั ประมาณการเศรษฐกจิในปี 2021 ธปท.คาด
ฟ้ืน +5.0% แรงขบัเคลื่อนหลกัยงัคงมาจากภาครฐัทัง้การบรโิภคและการลงทุน บวกกบัการบรโิภคภาคเอกชนที่
กระเตือ้งขึน้จากการจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้ และการสง่ออกที่ฟ้ืนตวัแต่ยงัต ่ากว่าปี 2018-2019 ซึง่เป็นปีทีท่ ัว่โลกเผชญิ
กบั Trade war อยู ่16-18%  

o กลุ่มก่อสร้างเป็นขาขึน้ การลงทุนภาครฐัเป็นเครื่องจกัรเดยีวทีข่บัเคลื่อนเศรษฐกจิ การประมลูโครงสรา้งเมกะ
โปรเจค็ทีล่่าชา้ไปในช่วง Lockdown จะเริม่มมีากขึน้ สญัญาณบวกเริม่จากการที ่รฟม.เตรยีมเปิดประมูลโครงการ
รถไฟฟ้าหลายสายมลูคา่รวม 2.4 แสนลา้นบาท ไดแ้ก่ 1) สายสสีม้ (งานโยธาตะวนัตก และเดนิรถทัง้เสน้) มลูค่า 
1.1 แสนลา้นบาท ขาย TOR ตน้เดอืน ก.ค. และยื่นประมลูเดอืน ต.ค. รูผ้ลปลายปี 2020 2) สายสมีว่งใต ้ (เตา
ปนู-ราษฎรบ์ูรณะ) งานโยธามลูค่า 8 หมื่นลา้นบาท ประมลูในเดอืน ก.ย. และรูผ้ลปลายปี 2020 และ 3) สายสี
น ้าตาล มลูค่า 4.8 หมื่นล้านบาท ประมลูในปี 2021 ยนืยนัภาพอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่ขา้สู่ S-Curve รอบใหม่ 
หนุนรายไดต้ัง้แต่ปี 2021 ต่อเน่ืองไปอกี 6 ปี เป็นบวกโดยตรงต่อผูร้บัเหมาและผูเ้ดนิรถ    

o กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมยงัแขง็แกร่ง แมว้า่บางประเทศจะเริม่ Reopen เศรษฐกจิในเดอืน พ.ค. แต่มลูคา่การ
สง่ออกของไทยยงัหดตวัมากกวา่ตลาดคาด -22.5% Y-Y ถา้หกัสง่ออกทองค าทีย่งัไมข่ึน้รูป การสง่ออกจะ -28% 
Y-Y หดตวัแรงทีสุ่ดในรอบกวา่ 10 ปี เหลอืเพยีง US$15,055 ลา้น ตลาดจนีเป็นเพยีงตลาดเดยีวทีข่ยายตวั
เพิม่ขึน้สนิคา้สง่ออกทีข่ยายตวัได้ สนิคา้อุตสาหกรรมเช่น ยานยนต ์ ยงัหดตวัแรง สว่นสนิคา้สง่ออกทีโ่ตไดค้อื
สนิคา้เกษตรและอาหาร กลุ่มอาหารและเครื่องดื่มที่ Outperform ดชันีตลาดในช่วงที่ผา่นมาเชื่อวา่ยงัมทีศิทางทีด่ ี
เราคงน ้าหนกั Overweight แมว้า่เงนิบาททีแ่ขง็คา่จะเป็นปัจจยัลบ แต่ราคาเน้ือสตัวท์ีอ่ยูใ่นระดบัสงูและตลาด 
Functional drink ทีเ่ตบิโตตามเทรนดส์ขุภาพ จะหกัลา้งผลกระทบจากเงนิบาทแขง็คา่ได้ 

o ท่องเท่ียวฟ้ืนช้า เศรษฐกจิไทยพึง่พาการสง่ออกสนิคา้และบรกิารเป็นสดัส่วนทีส่งูถงึ 70-75% ของ GDP มาโดย
ตลอดนบัตัง้แต่หลงัวกิฤตการเงนิในเอเชยีปี 1997-1998 วกิฤต COVID-19 ครัง้น้ีกระทบอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว
และสง่ออกสนิคา้มากทีสุ่ด จงึฉุดเศรษฐกจิไทยอยา่งรุนแรงกวา่ภูมภิาค ธปท.ปรบัลดคาดการณ์จ านวน
นกัท่องเทีย่วต่างชาตปีิ 2020 เหลอืเพยีง 8 ลา้นคน จากเดมิคาด 15 ลา้นคน ลดลงถงึ 80% จากปี 2019 ทัง้น้ี 
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ5M20 มจี านวน 6.69 ลา้นคน หรอืเฉลีย่เดอืนละ 1.3 ลา้นคน เท่ากบัในช่วง 7 เดอืนทีเ่หลอื
ของปี จะมนีักท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มาเฉลีย่เพยีงเดอืนละ 1.87 แสนคน ส าหรบัปี 2021 ธปท.คาดจ านวน
นกัท่องเทีย่วฟ้ืนขึน้เป็น 16.2 ลา้นคน (จากเดมิคาด 20.0 ลา้นคน) ยงัต ่ากว่าระดบัปกตใินปี 2019 (39.8 ลา้นคน) 
ถงึ 59% เรายงัชอบกลุ่มท่องเที่ยวส าหรบัการลงทุนระยะยาว แต่การฟ้ืนตวัทีต่อ้งใชเ้วลานานกวา่ปกต ิ ยงัไม่
จ าเป็นตอ้งมหีุน้ท่องเทีย่วในพอรต์ในขณะน้ี   
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ธปท.ปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจปี 2020-2021 ภาครฐัเป็นแรงขบัเคล่ือนเดียวในปีน้ี  

ธปท.ปรบัลดประมาณการเศรษฐกจิไทยปี 2020 เป็น -8.1% จากเดมิคาด -5.3% โดยปรบัลงแทบทุกองคป์ระกอบ 
ยกเวน้การลงทุนภาครฐัทีย่งัคงคาด +5.8% และการใช้จา่ยภาครฐัทีข่ยบัขึน้เลก็น้อยเป็น +3.8% องคป์ระกอบทีถู่ก
ปรบัลดจากประมาณเดมิมากทีสุ่ดคอื การลงทุนภาคเอกชนและการสง่ออก เพราะการระบาดของ COVID-19 ทัว่โลก
รนุแรงกว่าทีค่าดซึง่สง่ผลกระทบรุนแรงต่อการท่องเทีย่วและการสง่ออกสนิคา้ และกระทบอุปสงคใ์นประเทศทัง้การ
บรโิภคและการลงทุน ท าใหก้ารลงทุนภาคเอกชนหดตวักวา่ทีธ่ปท.เคยประเมนิ การจา้งงานและรายไดม้แีนวโน้ม
ลดลง ซึง่ท าใหค้าดวา่การบรโิภคภาคเอกชนจะหดตวั -3.6% สะทอ้นมมุมองของ ธปท. วา่ ‘ภาครฐั’ เท่านัน้ทีเ่ป็นแรง
ขบัเคลื่อนเดยีวของเศรษฐกจิในปีน้ี  

การหดตวัของเศรษฐกจิในปี 2020 แรงทีสุ่ดในประวตัศิาสตร ์ หนักกวา่ช่วงวกิฤตการเงนิในเอเชยีปี 1997-1998 ที ่
GDP -2.8% และ -7.6% ตามล าดบั เพราะยงัมภีาคสง่ออกทีข่ยายตวัสงูมาก ช่วยชดเชยการทรดุตวัหนกัของอุปสงค์
ในประเทศได ้แต่วกิฤตในปัจจบุนั COVID-19 กระทบทุกภาคสว่นเป็นวงกวา้ง   

ส าหรบัประมาณการเศรษฐกจิในปี 2021 ธปท.คาดฟ้ืน +5.0% แรงขบัเคลื่อนหลกัยงัคงมาจากภาครฐัทัง้การบรโิภค
และการลงทุน บวกกบัการบรโิภคภาคเอกชนที่กระเตือ้งขึน้จากการจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้ และการสง่ออกที่ฟ้ืนตวัแต่ยงัต ่า
กวา่ปี 2018-2019 ซึง่เป็นปีทีท่ ัว่โลกเผชญิกบั Trade war อยู ่16-18%    

ประมาณการเศรษฐกิจโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
% Y-Y 2018 2019 2020E 2021E 

มี.ค. มิ.ย. มี.ค. มิ.ย. 
GDP 4.2 2.4 -5.3 -8.1 3.0 5.0 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.5 -1.5 -3.6 2.1 2.5 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.8 -4.3 -13.0 2.2 5.6 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.4 2.6 3.8 2.2 3.1 
การลงทุนภาครฐั 2.9 0.2 5.8 5.8 8.1 14.1 
มูลค่าการส่งออกสนิค้าและบรกิาร 3.3 -2.6 -16.4 -22.7 5.0 8.4 
มูลค่าการน าเข้าสนิค้าและบรกิาร 8.3 -4.4 -11.6 -18.9 4.3 7.3 
ดุลบญัชีเดนิสะพดั (US$พนัล้าน)  28.5 37.9 19.4 15.5 19.2 20.2 
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป 1.1 0.7 -1.0 -1.7 0.3 0.9 
อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐาน 0.7 0.5 -0.1 0.0 0.1 0.1 
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ (ล้านคน) 38.3 39.8 15.0 8.0 20.0 16.2 
ราคาน ้ามนัดบิดูไบ (USD/บาร์เรล) 61.4 63.5 35.0 35.1 34.0 37.0 

ทีม่า: ธปท. คาดการณ์เมือ่เดอืน ม.ิย. 2020  
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ธปท.คาดเศรษฐกิจหดตวัแรงสดุเป็นประวติัการณ์ในปี 2020 การว่างงานและหน้ีครวัเรือนกดดนัการบริโภคของเอกชน 

    
ทีม่า: ธปท. 

ภาคส่งออกเป็นแรงฉุดหลกัของเศรษฐกิจในปี 2020 การลงทุนภาครฐัเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกั                      

    
ทีม่า: ธปท. 

 
อตุสาหกรรมท่องเท่ียวอาจฟ้ืนช้ากว่าคาด ไม่จ าเป็นต้องมีหุ้นท่องเท่ียวในพอรต์ขณะน้ี  

เศรษฐกจิไทยพึง่พาการส่งออกสนิคา้และบรกิารเป็นสดัสว่นทีส่งูถงึ 70-75% ของ GDP มาโดยตลอดนบัตัง้แต่หลงั
วกิฤตการเงนิในเอเชยีปี 1997-1998 วกิฤต COVID-19 ครัง้น้ีกระทบอุตสาหกรรมท่องเทีย่วและส่งออกสนิคา้มาก
ทีส่ดุ จงึฉุดเศรษฐกจิไทยอยา่งรุนแรงกวา่ภูมภิาค ธปท.ไดป้รบัลดคาดการณ์จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตปีิ 2020 
เหลอืเพยีง 8 ลา้นคน จากเดมิคาด 15 ลา้นคน ลดลงถงึ 80% จากปี 2019 ทัง้น้ี นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ 5M20 มี
จ านวน 6.69 ลา้นคน หรอืเฉลีย่เดอืนละ 1.3 ลา้นคน เท่ากบัในช่วง 7 เดอืนทีเ่หลอืของปี จะมนีกัท่องเทีย่วต่างชาติ
เขา้มาเฉลีย่เพยีงเดอืนละ 1.87 แสนคน ส าหรบัปี 2021 ธปท.คาดจ านวนนกัท่องเทีย่วฟ้ืนขึน้เป็น 16.2 ลา้นคน (จาก
เดมิคาด 20.0 ลา้นคน) ยงัต ่ากวา่ระดบัปกตใินปี 2019 (39.8 ลา้นคน) ถงึ 59%  

ประมาณการของ ธปท. สอดคล้องกบัคาดการณ์ของ AOT ว่าจ านวนผู้โดยสารจะกลบัมาเท่ากบัปี 2019 ในปี 
2023 เรายงัคงมุมมองว่ากลุ่มท่องเที่ยวจะเป็นกลุ่มท้ายๆที่จะฟ้ืนตวัจากวกิฤตครัง้น้ี โดยท่องเที่ยวในประเทศจะ
ฟ้ืนตวัก่อน แม้ผลประกอบการจะผ่านจุดต ่าสุดใน 2Q20 แต่การฟ้ืนตวัอย่างเรว็คอื 4Q20 ทัง้ปี 2020 จะประสบ
ผลขาดทุนและกลบัสู่ใกล้ระดบัปกติในปี 2022  
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อย่างไรก็ตาม โอกาสของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวไทยอยู่ที่การท่องเที่ยวเชงิสุขภาพ -การแพทย์เพราะความ
ได้เปรยีบด้านต้นทุนการบรกิารดา้นสุขภาพและแหล่งท่องเที่ยวทางธรรมชาติ เรายงัชอบกลุ่มท่องเที่ยวส าหรบั
การลงทุนระยะยาว แต่การฟ้ืนตวัที่ต้องใช้เวลานานกว่าปกต ิยงัไม่จ าเป็นต้องมหีุ้นท่องเที่ยวในพอรต์ในขณะน้ี  

   
ไทยพึ่งพาการส่งออกมากเกินไปมาเป็นเวลานาน   นักท่องเท่ียวต่างชาติปี 2021 ยงัต า่กว่าครึ่งหน่ึงของปี 2019  

          
Source: Ministry of Tourism and Sports 
 

Tourism Industry 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target Norm Profit Growth  

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV 

(x) 

Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  24 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

AAV SELL 2.08 2.00 nm nm nm 30.9 0.5 0.5 0.0 -4.6 

AOT SELL 59.75 60.00 -78.2 118.8 161.9 61.5 5.5 5.1 0.6 5.4 

CENTEL HOLD 23.20 24.00 nm nm nm 43.5 2.4 2.3 0.0 -4.1 

ERW SELL 3.78 3.50 nm nm nm 206.7 2.1 2.0 0.0 -19.0 

MINT SELL 20.90 21.00 nm nm nm 52.1 1.6 1.5 0.0 -14.7 

Source: Finansia Research 
 

การส่งออกสินค้าอตุสาหกรรมหดตวัสงูโดยเฉพาะยานยนต ์แต่อาหารและสินค้าเกษตรบวก  

แมว้า่บางประเทศจะเริม่ Reopen เศรษฐกจิในเดอืน พ.ค. แต่มลูค่าการสง่ออกของไทยยงัหดตวัมากกว่าตลาดคาด  

-22.5% Y-Y ถา้หกัสง่ออกทองค าทีย่งัไมข่ึน้รปู การสง่ออกจะ -28% Y-Y หดตวัแรงทีสุ่ดในรอบกวา่ 10 ปี เหลอืเพยีง 
US$15,055 ลา้น และท าใหง้วด 5M20 -10% Y-Y ตลาดจนีเป็นเพยีงตลาดเดยีวทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้ +15% Y-Y 
นอกนัน้ตลาดอื่นปรบัลงทุกตลาดโดยเฉพาะตลาดในเอเชยี (-67% Y-Y) เช่น อนิเดยี ฟิลปิปินส ์ สงิคโปร ์ เกาหลใีต้ 
และ CLMV สว่นตลาดยโุรป -40% Y-Y ญี่ปุ่ น -25% Y-Y และสหรฐัทีข่ยายตวัในช่วง 2 เดอืนกลบัมาลดลง -17% Y-Y 

สนิคา้ทีป่รบัลดลงหนกัคอืสนิคา้อุตสาหกรรม เช่นยานยนตแ์ละสว่นประกอบ (-63% Y-Y) น ้ามนัส าเรจ็รูป (-43% Y-Y) 
เหลก็ (-38% Y-Y) ยางพารา (-42% Y-Y) และอุปกรณ์คอมพวิเตอรแ์ละชิน้ส่วนทีเ่คยขยายตวัดใีนช่วงหลายเดอืนที่
ผา่นมากลบัมาหดตวั (-21% Y-Y) 

สนิคา้สง่ออกทีข่ยายตวัได ้ไดแ้ก่สนิคา้เกษตร เช่น ขา้ว มนัส าปะหลงั ผลไม ้สนิคา้ประมง อาหารทะเลกระป๋อง ปลาทู
น่ากระป๋อง สกุรสดแช่เยน็แช่แขง็ 
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การส่งออกท่ีไม่รวมทองค าในเดือน พ.ค. -28% Y-Y หดตวัแรงท่ีสุดในรอบกว่าสิบปี  

     
Source: Ministry of Commerce 

 

ธปท.คาดการณ์มลูคา่สง่ออกสนิคา้ปี 2020 -10.3% (จากเดมิคาด -8.8%) เท่ากบัมลูคา่การสง่ออกในช่วงทีเ่หลอืของปี
จะอยูท่ีเ่ฉลีย่ US$1.76 หมื่นลา้นต่อเดอืน (-15% Y-Y) ในภาวะทีเ่งนิบาทยงัคงแขง็ค่าถอืเป็นความทา้ทาย 

กลุ่มอาหารและเครื่องดื่มที ่ Outperform ดชันีตลาดในช่วงทีผ่า่นมาเชื่อวา่ยงัมทีศิทางทีด่ ี เราคงน ้าหนัก Overweight 
แมว้า่เงนิบาททีแ่ขง็คา่จะเป็นปัจจยัลบ แต่ราคาเน้ือสตัวท์ีอ่ยูใ่นระดบัสงูและตลาด Functional drink ทีเ่ตบิโตตามเท
รนดส์ขุภาพ จะหกัลา้งผลกระทบจากเงนิบาทแขง็คา่ได ้ส าหรบักลุ่มยานยนต ์เราใหน้ ้าหนัก Underweight  

Food & Beverage Industry 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target   Norm Profit Growth 

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV (x) Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  24 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

CPF BUY 31.25 36.00 16.4 15.1 14.0 13.6 1.4 1.3 2.2 9.0 

GFPT SELL 13.20 12.50 -11.2 13.2 15.0 13.2 1.3 1.2 1.8 7.7 

TU BUY 12.30 15.00 -8.4 24.6 12.7 10.2 1.2 1.1 4.1 9.1 

TVO BUY 26.75 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 

CBG BUY 95.50 107.00 21.8 15.6 31.2 27.0 10.0 8.8 2.2 32.0 

OSP BUY 38.75 46.00 20.8 13.3 29.7 26.1 6.3 6.1 3.1 21.2 

ICHI HOLD 8.00 8.50 25.9 10.3 19.8 18.0 1.7 1.6 4.5 8.4 

SAPPE BUY 18.50 22.00 -14.4 31.4 17.8 12.8 2.1 2.0 3.7 12.2 

TACC BUY 4.72 5.80 1.8 11.5 17.4 15.6 4.1 4.0 5.5 23.3 

Source: Finansia Research 
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การลงทุนภาครฐัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกั ยืนยนัอตุสาหกรรมก่อสร้างเข้าสู่ S-curve รอบใหม่  

จากประมาณการของ ธปท. มเีพยีงการใช้จา่ยและการลงทุนของภาครฐัทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้จากปีก่อน ซึง่ไมเ่พยีง
พอทีจ่ะผลกัดนัใหเ้ศรษฐกจิขยายตวัเพราะมสีดัสว่นรวมกนัเพยีง 24% ของ GDP ในขณะที่การลงทุนภาคเอกชนซึง่มี
มลูคา่ 3 ใน 4 ของเงนิลงทุนทัง้หมด มากกว่าการลงทุนภาครฐัราว 3 เท่า ธปท.คาดวา่ปีน้ีจะหดตวั 13% (เดมิคาด -
4.3%) จากผลของ COVID-19 ทีก่ระทบอุปสงคใ์นประเทศ  

มสีญัญาณบวกทีโ่ครงการต่างๆจะถูกขบัเคลื่อนอยา่งเป็นรปูธรรมตัง้แต่ 2H20 โดย รฟม.เตรยีมเปิดประมลูโครงการ
รถไฟฟ้าหลายสายมลูคา่รวม 2.4 แสนลา้นบาท ไดแ้ก่ 1) สายสสีม้ (งานโยธาตะวนัตก และเดนิรถทัง้เสน้) มลูคา่ 1.1 
แสนลา้นบาท ขาย TOR ตน้เดอืน ก.ค. และยื่นประมลูเดอืน ต.ค. รูผ้ลปลายปี 2020 2) สายสมี่วงใต ้(เตาปนู-ราษฎร์
บูรณะ) งานโยธามลูคา่ 8 หมื่นลา้นบาท ประมลูในเดอืน ก.ย. และรูผ้ลปลายปี 2020 และ 3) สายสนี ้าตาล มลูคา่ 4.8 
หมื่นลา้นบาท ประมลูในปี 2021 ยนืยนัภาพอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่ขา้สู่ S-Curve รอบใหม ่หนุนรายไดต้ัง้แต่ปี 2021 
ต่อเน่ืองไปอกี 6 ปี เป็นบวกโดยตรงต่อผูร้บัเหมาหลกัอยา่ง CK, STEC รวมถงึงาน Sub-contract ฐานรากอยา่ง 
SEAFCO, PYLON อยา่งไรกด็ ีต้องตดิตามการแขง่ขนัทีม่แีนวโน้มสงู เน่ืองจากช่วงทีผ่า่นมางานใหม่มอีอกมาไมม่าก 

นอกจากน้ี ยงัเป็นปัจจยับวกระยะยาวกบัผูเ้ดนิรถ (O&M) อยา่ง BEM, BTS เรามองว่า BEM มแีตม้ต่อกวา่ จากทัง้
การเขา้ประมลูงานสายสสีม้ ซึง่มสีว่นของใต้ดนิเป็นหลกั หาก BEM ชนะประมลู CK จะไดร้บังานก่อสรา้ง รวมถงึสาย
มว่งใต ้ทีปั่จจบุนั BEM เป็นผูร้บัสมัปทาน O&M ฝัง่เหนืออยู่ 

Contractor Industry 

(Bt) Rating Price 

(Bt) 

Target   Norm Profit Growth 

(%) 

P/E 

(x) 

P/BV (x) Dividend 

yield (%) 

ROE 

(%) 

  24 Jun 20 Price 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

CK HOLD 20.30 22.00 -28.5 107.8 49.9 24.0 1.2 1.2 1.0 2.4 

STEC BUY 15.10 23.00 -4.1 3.6 16.1 15.5 1.5 1.3 2.8 9.2 

SEAFCO BUY 5.25 6.90 -24.7 26.1 12.2 9.7 2.2 1.9 3.8 17.7 

PYLON BUY 4.16 6.80 -3.1 5.9 11.6 11.0 1.9 1.8 6.5 32.8 

SCC HOLD 353.00 380 -12.6 10.0 14.0 12.8 1.6 1.5 3.9 11.2 

TASCO BUY 22.80 28.00 -32.7 37.4 19.4 13.0 2.3 2.2 3.8 11.9 

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 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 

 


