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1 

 

 หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่าดชันีดอลลารย์งัมีแนวโนม้อยูใ่นระดบัสูง จากเศรษฐกิจโลก

ถดถอย แมแ้รงกดดนัจากสภาพคล่องดอลลารข์าดแคลนคล่ีคลายลงจากมาตรการของ

ธนาคารกลาง  

 ทัง้น้ี เม่ือการระบาดของไวรสัโคโรนาเริ่มมีสญัญาณสง่ผลตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ จนท าให้

ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง มาอยูท่ี่ 0.00-0.25% และ

อดัฉีดสภาพคล่องครัง่ยิง่ใหญ ่รวมถึงการอนุมตัิมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่มีเม็ด

เงินสูงถึง 2 ลา้นลา้นดอลลาร ์เป็นจงัหวะที่เราไดเ้ห็นเงินดอลลารอ์อ่นค่า 

 ประเมินว่า ค่าเงินบาทมีแนวโนม้อ่อนค่าแตะระดบั 33.00-33.50 จากทั้ง

แนวโนม้เงินดอลลารแ์ข็งค่า กระแสเงินทุนไหลออกจากภาวะความกงัวลความ

เสี่ยง และแนวโนม้เศรษฐกิจไทยที่อ่อนแอลงมาก  

 ปัจจยัตอ่เงินบาทอ่อนค่าในระยะตอ่ไป ไดแ้ก่ แนวโนม้และผลจากการผ่อน

คลายนโยบายการเงินเพิ่มเตมิ  ความเสี่ยงในดา้นเครดิตของบริษทัเอกชนที่

อาจรุนแรงข้ึน และช่วงจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 

 

เหตใุดเงินดอลลารจ์งึผนัผวน และแข็งค่าข้ึนมาก 

การระบาดของไวรสัโคโรนาลุกลามรุนแรงขึ้ นทัว่โลกโดยเฉพาะในจีน ยุโรป และสหรฐัฯ ท าใหเ้กิดการ

ชะงกังนัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจากการด าเนินมาตรการควบคุมการระบาดของเช้ือ ส่งผลให้

ตลาดการเงินทัว่โลกผนัผวน และกดดนัใหเ้งินดอลลารแ์ข็งค่า คลา้ยกบักบัท่ีเกิดขึ้ นในช่วงวิกฤต

เศรษฐกิจการเงินโลกปี 2008 พรอ้มกบัความผนัผวนของค่าเงินท่ีสงูขึ้ นมาก 

1. การขาดสภาพคล่องดอลลารใ์นตลาดการเงินโลก ความตอ้งการสภาพคล่องดอลลาร ์ทั้งจากการ

ปรบัตวัลดลงของอตัราผลตอบแทนในตลาดหุน้และตลาดตราสารหน้ี เน่ืองจากนักลงทุนกงัวล

ผลกระทบจากไวรสัโคโรนาท่ีเร่ิมระบาดในอิตาลีและทัว่ยุโรปรุนแรง จะเกิดกบัผลประกอบการของ

ธุรกิจ ส่งผลใหนั้กลงทุนทัว่โลกหนัไปถือเงินดอลลาร ์จนท าใหเ้กิดภาวะการขาดสภาพคล่อง

ดอลลารใ์นระบบการเงิน โดยเฉพาะหลงัจากท่ีธนาคารกลางสหรฐัฯ ส่งสญัญาณการขาดสภาพ

คล่องดอลลารส์ะทอ้นใหเ้ห็นในตน้ทุนการกูย้มืดอลลาร ์(Basis Swap) ผ่านสญัญาแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศท่ีสงูขึ้ นมาก (รปูท่ี 1) ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความเส่ียงดา้นการกูย้มืของธุรกจิ

ทัว่โลก เน่ืองจากการกูย้มืทัว่โลกนอกสหรฐัฯ ท่ี 82.7 ลา้นลา้นดอลลาร ์มีสดัส่วนท่ีเป็นหน้ีสกุล

ดอลลารส์งู 15% ของทั้งหมด หรือคิดเป็นมลูค่า 12 ลา้นลา้นดอลลาร ์โดยแบ่งเป็นตราสารหน้ี

สกุลดอลลาร ์6.2 ลา้นลา้นดอลลาร ์และสินเช่ือธนาคาร 5.8 ลา้นลา้นดอลลาร ์(รปูท่ี 2) 

ดงันั้น ธนาคารกลางตา่งๆ จงึตอ้งเรง่ด าเนินมาตรการเพื่อลดการขาดแคลนสภาพคล่อง

ดอลลาร ์โดยเฟดและธนาคารกลางหลกั 5 แห่ง (ญ่ีปุ่น ยุโรป องักฤษ สวิสเซอรแ์ลนด ์และ

แนวโนม้ค่าเงิน: เงินดอลลารแ์ละค่าเงินบาท…ผลกระทบจากตลาดการเงินผนัผวน

ทัว่โลก 
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แคนาดา) ไดป้ระกาศความร่วมมือจดัตั้งวงเงินสภาพคล่องระหวา่งกนัผ่านธุรกรรม Swap (Swap 

Line) ซ่ึงไดส่้งผลใหแ้รงกดดนัต่อสภาพคล่องดอลลารล์ดลง อยา่งไรก็ดี ความตึงตวัในตลาด

การเงินสหรฐัฯ ยงัคงอยู ่สะทอ้นจากส่วนต่างผลตอบแทนหุน้กูเ้อกชนสหรฐัฯ เทียบกบัพนัธบตัร

รฐับาล และส่วนต่างดอกเบ้ียเงินกูร้ะหว่างธนาคารพาณิชยก์บัดอกเบ้ียอา้งอิงกบั Fed Funds rate 

(Libor-OIS Spread) ท่ียงัคงกวา้งมาก ส่วนในเอเชียการขาดสภาพคล่องดอลลารท์ าใหธ้นาคาร

กลางเกาหลีใตข้อใชส้ภาพคล่องดอลลารผ่์าน Swap line จากเฟดท่ีมีวงเงิน 6 หม่ืนลา้นดอลลาร์

สหรฐัเพื่อเพิ่มสภาพคล่องดอลลารใ์นตลาด Onshore ของเกาหลีใต ้เช่นเดียวกบัธนาคารกลาง

สิงคโปรท่ี์ก าหนดวงเงิน 6 หม่ืนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ระยะ 6 เดือน โดยธนาคารกลางหลายแห่งทั้ง

ในเศรษฐกิจหลกัและตลาดเกิดใหม่ไดม้ีการขอใชส้ภาพคล่องดอลลารร์วม 1.53 แสนลา้น

ดอลลาร์
1
 ในช่วงวนัท่ี 26 มี.ค.-2เม.ย.  (รปูท่ี 3) 

 

รปูท่ี 1: การขาดสภาพคล่องดอลลาร ์ รปูท่ี 2: หน้ีสกุลดอลลาร ์(พนัลา้นดอลลาร)์ 

 

 

ที่มา:   Bloomberg, KBank ท่ีมา:   BIS, KBank 

 

รปูท่ี 3: การใชส้ภาพคล่องดอลลารร์ะยะ 6-84 วนั 

(พนัลา้นดอลลาร)์ 

รปูท่ี 4: เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของไทย 

(พนัลา้นดอลลาร)์ 

 

 

ที่มา:   NewYork Fed,  KBank ท่ีมา:   Bloomberg, KBank 

                                                                 
1
 ธนาคารกลางสหรฐัฯ  
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ส่วนธนาคารกลางอินโดนีเซียก าลงัเขา้ขอสภาพคล่องจากเฟดผ่าน Swap line วงเงิน 3 หม่ืนลา้น

ดอลลารใ์นปัจจุบนั หลงัจากท่ีตอ้งท าการแทรกแซงค่าเงินรเูปียะหอ์ยา่งหนัก จากการอ่อนคา่สุด

เป็นประวติัศาสตรแ์ตะระดบักวา่ 17,000 ต่อดอลลาร ์ดา้น ธปท. ไดท้ าเขา้แทรกแซงตลาดอตัรา

แลกเปล่ียนเพื่อรกัษาสภาพคล่องดอลลาร ์สะทอ้นจากปริมาณเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศท่ี

ลดลงในช่วงเดือนมีนาคม  

2. เศรษฐกิจโลกถดถอยสง่ผลใหค้วามตอ้งการสินทรพัยป์ลอดภยัสูง  

เมื่อเศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหน่ึงอ่อนแอลง จะส่งผลใหค้่าเงินสกุลของประเทศน้ันอ่อนค่า 

ทั้งจาก (1) แนวโน้มเศรษฐกิจไม่เป็นท่ีน่าลงทุน ส่งผลใหนั้กลงทุนต่างชาติขายสินทรพัยอ์อก และ 

(2) นโยบายผ่อนคลายทางการเงินและการคลงัส่งผลใหเ้กิดปริมาณเงินในระบบสงูขึ้ นและอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรพัยป์ระเทศน้ันต า่ลง ดงันั้น เม่ือการระบาดของไวรสัโคโรนา

เริ่มมีสญัญาณสง่ผลตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ จนท าใหธ้นาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ปรบัลดอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายลงในช่วงตน้เดือน มี.ค. 50bps ตลาดไดมี้การคาดการณว์่าเฟดจะลดอตัรา

ดอกเบ้ียลงตอ่เน่ือง และหลงัจากนั้นเฟดลดอตัราดอกเบ้ียฉุกเฉินอีกครั้งในวนัท่ี 17 มี.ค. ท่ี

100bps มาอยูท่ี่ 0.00-0.25% และการอนุมตัิมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่มีเม็ดเงิน

สูงถึง 2 ลา้นลา้นดอลลารใ์นชว่งปลายเดือน มี.ค. เป็นจงัหวะที่เราไดเ้ห็นเงินดอลลารอ์อ่นค่า 

อยา่งไรก็ดี ในช่วงสามเดือนท่ีผ่านมา ค่าเงินดอลลารก์ลบัมาแข็งค่าเน่ืองจากการระบาดของ

ไวรสัโคโรนารุนแรงในเศรษฐกิจหลกั ทั้งในสหรฐัฯ ยโุรป และจีนท่ีมีสดัส่วนของจีดีพีรวมคิดเป็น 

50.4% ของจีดีพีโลก ท าใหก้ารบริโภคออ่นแอลงมากจากทั้งมาตรการปิดเมืองและการเลิกจา้ง 

รวมถึงราคาน ้ามนัตกต า่ จนส่งผลใหเ้ศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม่ และประเทศท่ีพึ่งพาการ

ส่งออกสงู ซ่ึงรวมถึงจีน ยโุรป กลุ่มประเทศผูส่้งออกน ้ามนั และเอเชียมีแนวโน้มจะเขา้สู่ภาวะ

ถดถอย เมื่อความเช่ือมัน่ต่อการถือเงินสกุลประเทศเหล่าน้ีลดลง ความตอ้งการถือเงินดอลลาร์

สงูขึ้ นแทน โดยจะสะทอ้นจากฐานะการซ้ือเงินดอลลารใ์นตลาดล่วงหน้ายงัมีฐานะเป็นการซ้ือสุทธิ

อยา่งต่อเน่ือง สอดคลอ้งกบัแนวโน้มเงินดอลลารท่ี์แข็งค่า (รปูท่ี 4)  

3. บทบาทของเงินดอลลารท์ี่ส  าคญัในตลาดการเงินโลก สะทอ้นว่าจะท าใหเ้งินดอลลารแ์ข็งค่าใน

ภาวะเศรษฐกจิโลกถดถอย แมเ้ฟดจะอดัฉีดดอลลารเ์ขา้สู่ระบบเศรษฐกิจและรฐับาลสหรฐัฯ จะก่อ

หน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง เน่ืองจาก (1) สถานะเป็นสกุลเงินส ารองระหวา่งประเทศ โดย

ธนาคารกลางทัว่โลกมีสดัส่วนการถือครองเงินดอลลารท่ี์ 58% ในเงินส ารองระหวา่งประเทศ

ทั้งหมด และ (2) การใชเ้งินดอลลารเ์ป็นสกุลหลกัในระบบการช าระเงินโลก โดย 47% ของ

การช าระเงินทัว่โลกผ่านระบบ Swift อยูใ่นรปูเงินดอลลาร ์ขณะท่ี สดัส่วนถือครองเงินยโูรเป็น

อนัดบัท่ีสองท่ี 20% ประกอบกบัปริมาณหน้ีสกุลเงินดอลลารท์ัว่โลกท่ีอยูใ่นระดบัสงูดงัท่ีกล่าวมา

ขา้งตน้  
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เงินบาทยงัมีแนวโนม้อ่อนค่าลง...อยา่งนอ้ยคร่ึงแรกของปี 

หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่า ค่าเงินบาทมีแนวโนม้ออ่นค่าแตะระดบั 33.00-33.50 ณ ส้ินไตร

มาสที่ 2 จากทั้งแนวโน้มเงินดอลลารแ์ข็งค่า กระแสเงินทุนไหลออกจากภาวะความกงัวลความเส่ียง 

และแนวโน้มเศรษฐกจิไทยท่ีอ่อนแอลงมาก โดยมีปัจจยัของไทยท่ีกดดนัจากการระบาดของเช้ือไวรสั 

และภยัแลง้ อีกทั้งการใชจ้า่ยภาครฐัจะยงัไม่เพียงพอท่ีจะทดแทนการชะงกังนัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ไดท้ั้งหมด ประกอบกบัจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีลดลง และอุปสงคใ์นต่างประเทศท่ีอ่อนแอลง  

โดยประเด็นต่อคา่เงินท่ีตอ้งติดตามมาจาก: 

 แนวโนม้การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม ธปท. ซ่ึงแม ้ธปท.จะลดอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายลงมาอยูใ่นระดบัถึง 0.75% และออกมาตรการเพื่อเสริมสภาพคล่องในระบบการเงิน 

การใหสิ้นเช่ือ ( soft loan) แก่ธนาคารเพื่อสนับสนุน SMEs วงเงินรวม 5 แสนลา้นบาท 

รวมทั้งลดภาระหน้ีใหก้บัธุรกิจและบุคคลไปแลว้  แต่ประเมินว่า ธปท. ยงัมีแนวโน้มด าเนิน

มาตรการเพิ่มเติมจากแนวโน้มการหดตวัของเศรษฐกิจไทย โดย ธปท. ไดป้รบัลดเงินน าส่งของ

สถาบนัการเงินลงเหลือ 0.23% จากเดิมท่ี 0.46% เป็นระยะเวลา 2 ปี เป็นการเปิดช่องใหล้ด

ดอกเบ้ียนโยบายลง 

 ผลของการแกไ้ขปัญหาสภาพคล่องในตลาดตราสารหน้ีเพ่ิมเติมผ่านการเขา้ซ้ือหุน้กู ้

เอกชนคณุภาพดีในตลาดรองโดย ธปท. ภายใต ้พรก. ดแูลเสถียรภาพภาคการเงิน โดยมี

การตั้งวงเงิน 4 แสนลา้นบาทให ้ธปท. เขา้ซ้ือ-ขายหุน้กูท่ี้ตอ้งการต่ออายุหน้ี (roll over) ซ่ึง

ประเมินว่าจะส่งผลใหป้ริมาณเงินไหลเวียนในระบบปรบัสงูขึ้ นมาก กดดนัใหเ้งินบาทอ่อนคา่ 

ซ่ึงอาจส่งผลใหเ้งินส ารองระหว่างประเทศลดลงได ้นอกจากน้ี ยงัตอ้งติดตามภาระความเส่ียง

ดา้นเครดิตท่ี ธปท. ตอ้งแบกรบัจากหุน้กูเ้ขา้ซ้ือ  

 ความเส่ียงในดา้นเครดิตของบริษทัเอกชนท่ีอาจรุนแรงข้ึน หากธุรกิจหยดุชะงกัยาวนาน

จนสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการช าระหน้ี แมว้่า ธปท. จะมีมาตรการเสริมสภาพ

คล่องในตลาดตราสารหน้ี และมีการพิจารณาขยายมาตรการเพิ่มเติม แต่ส่วนต่างระหวา่ง

อตัราผลตอบแทนของหุน้กูเ้อกชนและพนัธบตัรรฐับาลยงัคงกวา้ง จากการประเมินวา่ความ

รปูท่ี 5.  ฐานะการซ้ือเงินดอลลารใ์นตลาดล่วงหน้า และดชันีดอลลาร ์

 

ที่มา:   Bloomberg, KBank 
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เส่ียงท่ีจะเกิดการผิดนัดช าระหน้ีของการกูย้มืของบริษัท โดยเฉพาะกลุ่มท่ีไดร้บักระทบจาก

มาตรการควบคุมการระบาดของไวรสัโคโรนาในระดบัสงู อาทิ โรงแรม และการคมนาคม 

รวมถึงหุน้ก็คุณภาพต า่กว่าเกณฑล์งทุน 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัไทยทีล่ดลงในช่วงเดือนเมษายนและพฤษภาคม จากการจา่ยเงินปัน

ผลของบริษทัจดทะเบียนประจ  าปี โดยหอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่ายอดการจา่ยเงินปันผล

ของบริษัทจดทะเบียนใหก้บันักลงทุนต่างชาติในช่วงเดือนเมษายน-มิถุนายน 2020 ซ่ึงจะ

ส่งผลใหเ้กิดการน ารายไดจ้ากการลงทุนกลบัของนักลงทุนต่างชาติถึง 88,709 ลา้นบาท 

(ตารางท่ี 1) รวมทั้งผลจากนักท่องเท่ียวท่ีหายไปในช่วงการระบาดของไวรสัโคโรนา จะส่งผล

ใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัไทยลดลงเป็นการขาดดุลในระยะสั้น และกดดนัใหเ้งินบาทอ่อนค่า 

 

 

 

รปูท่ี 6. ประมาณการคา่เงินบาท 

 

ที่มา:   CEIC, KBank 

ตารางท่ี 1. การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใหนั้กลงทุนต่างชาติ 
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estimates of upcoming dividend payment 

to foreign investors

estimates of upcoming dividend payment 

to foreign investors

company   amount, THB mn payment date company   amount, THB mn payment date

1 ADVANCED INFO SERVICE PCL                             7,682 22-Apr-20 26 BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD                                954 07-May-20

2 PTT PCL                             6,459 30-Apr-20 27 OSOTSPA PCL                                922 28-May-20

3 KASIKORNBANK PCL                             4,689 30-Apr-20 28 HANA MICROELECTRONICS PCL                                860 15-May-20

4 INDORAMA VENTURES PCL                             4,210 20-May-20 29 SRISAWAD CORP PCL                                766 22-May-20

5 CP ALL PCL                             3,880 22-May-20 30 SIAM CITY CEMENT PUB CO LTD                                755 03-Apr-20

6 SIAM COMMERCIAL BANK PUB CO                             3,457 29-Apr-20 31 THAI UNION GROUP PCL                                656 22-Apr-20

7 INTOUCH HOLDINGS PCL                             3,406 23-Apr-20 32 HOME PRODUCT CENTER PCL                                610 08-May-20

8 TOTAL ACCESS COMMUNICATION                             3,152 24-Apr-20 33 MINOR INTERNATIONAL PCL                                600 21-May-20

9 SIAM CEMENT PCL/THE                             3,097 27-Apr-20 34 THANACHART CAPITAL PCL                                582 15-May-20

10 DELTA ELECTRONICS THAI PCL                             2,613 09-Apr-20 35 SUPALAI PUBLIC COMPANY LTD                                565 18-May-20

11 PTT EXPLOR & PROD PUBLIC CO                             2,545 10-Apr-20 36 THAI CENTRAL CHEMICAL PUB CO                                540 23-Apr-20

12 TISCO FINANCIAL GROUP PCL                             2,477 15-May-20 37 BERLI JUCKER PUBLIC CO LTD                                493 22-May-20

13 ELECTRICITY GENERATING PCL                             1,773 23-Apr-20 38 KIATNAKIN BANK PCL                                492 21-May-20

14 CHAROEN POKPHAND FOODS PUB                             1,575 19-May-20 39 THAI OIL PCL                                483 21-Apr-20

15 BANK OF AYUDHYA PCL                             1,563 21-May-20 40 MAJOR CINEPLEX GROUP PCL                                462 07-May-20

16 BANGKOK DUSIT MED SERVICE                             1,560 24-Apr-20 41 FRASERS PROPERTY THAILAND IN                                454 11-Mar-20

17 CENTRAL PATTANA PUB CO LTD                             1,453 15-May-20 42 BANPU PUBLIC CO LTD                                423 30-Apr-20

18 TRUE CORP PCL                             1,336 29-May-20 43 BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL                                417 08-May-20

19 JASMINE INTL PUBLIC CO LTD                             1,328 12-May-20 44 BTS RAIL MASS TRANSIT G FUND                                413 13-Mar-20

20 PTT GLOBAL CHEMICAL PCL                             1,299 28-Apr-20 45 WHA CORP PCL                                410 25-May-20

21 KRUNG THAI BANK PUB CO LTD                             1,163 08-May-20 46 TIPCO ASPHALT PUB CO LTD                                407 24-Apr-20

22 JASMINE BROADBAND INTERNET I                             1,091 04-Mar-20 47 LH FINANCIAL GROUP PCL                                401 20-May-20

23 GULF ENERGY DEVELOPMENT PCL                             1,076 28-Apr-20 48 STAR PETROLEUM REFINING PCL                                382 07-May-20

24 LAND & HOUSES PUB CO LTD                             1,073 22-May-20 49 SPCG PCL                                377 15-May-20

25 VINYTHAI PUBLIC CO LIMITED                                969 22-May-20 50 OTHERS                           10,354 

EST. TOTAL                           88,709 
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ที่มา:   Bloomberg, KBank 

ตารางท่ี 2. เคร่ืองช้ีภาวะตลาดการเงินโลก เทียบกบัวิกฤตปี 2008 

 

ที่มา:   Bloomberg, KBank 
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2020 est. weekly dividend payments to foreign investors, THB mn

Last Price

 Change 

(cycle Peak to 

trough) from to

Change 

 (cycle Peak to 

trough) from to

No. of 

months

S&P 500 Index 2,663.7 -10.4 % -35.4% 19/02/2020 23/03/2020 -52.5% 15/05/2008 09/03/2009 10

MSCI- EM Asia 562.5 -13.0 % -30.9% 14/01/2020 19/03/2020 -60.2% 02/05/2008 27/10/2008 6

Thailand Stock Exchange 1,138.8 -16.5 % -44.6% 11/07/2019 13/03/2020 -56.2% 21/05/2008 02/12/2008 7

10YR US corp bond (Baa) vs UST 358.3 178 bps 336 01/01/2020 23/03/2020 496 04/06/2008 16/12/2008 7

VIX 45.2 3 pts 74 17/04/2019 18/03/2020 62 22/08/2008 15/07/2009 11

Fixed Income Vol Index (MOVE) 66.3 -59 pts 118 03/05/2019 09/03/2020 164 29/08/2008 01/05/2009 8

US Dollar Index 100.63 4.9 % 8.8% 09/03/2020 20/03/2020 23.8% 27/07/2008 05/03/2009 7

Asian currencies Index 101.15 -2.8 % -6.3% 17/04/2019 23/03/2020 -13.0% 28/02/2008 18/05/2009 15

USD/JPY 108.90 6.0 % -10.0% 24/04/2019 09/03/2020 -21.0% 15/08/2008 03/03/2009 7

USD/THB 32.86 4.1 % 10.7% 30/12/2019 02/04/2020 16.8% 20/03/2008 24/06/2009 15

WTI oil price 26.94 -34.7 % -71.1% 30/03/2020 23/04/2019 -76.6% 03/07/2008 12/02/2009 7

Global Financial Crisis 2008

07/04/2020

Current Crisis 2020

1 Month 

Change
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 ตลาดตราสารหน้ีไทยผนัผวนสูงตั้งแตเ่ดือนมีนาคมเป็นตน้มา และนกัลงทุนตา่งชาติและ

บริษทับริหารสินทรพัยข์ายตราสารหน้ีไทยปริมาณมหาศาล ขณะที่รายยอ่ยขายกองทุนรวม

ตราสารหน้ีจนท าใหก้องทุนบางแห่งขาดสภาพคล่อง 

 ความกงัวลว่าวิกฤตการแพรร่ะบาดของไวรสัโคโรนาจะกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจโลกคือ

มูลเหตสุ  าคญั 

 ตราสารหน้ีภาคเอกชนของไทยเส่ียงมากท่ีสุดท่ีจะผิดนดัช าระหน้ี เน่ืองจากตน้ทุนการกูเ้งิน

ของเอกชนท่ีพุง่ข้ึนรุนแรง ขนาดของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวเพ่ิมข้ึนมาก โดยเฉพาะ Non-

rated และรายยอ่ยเป็นผูท้ี่ถือครองหุน้กูร้ายใหญ่ 

 มาตรการการเงินท่ีประกาศในวนัน้ี (7 เมษายน) สะทอ้นว่า ธปท. ตอ้งการลดอปุสรรคดา้น

การสง่ผ่านของมาตรการ และจะช่วยเหลือผูป้ระกอบการและประชาชนไดเ้ร็วข้ึน โดยคาด

ว่าจะท าให ้(1) มีโอกาสปล่อยสินเช่ือจริงมากข้ึน (2) ตน้ทุนของสถาบนัการเงินท่ีรบัเงิน

ฝากต า่ลง (3) ช่วยลดความขาดแคลนอปุสงคใ์นตลาดตราสารหน้ี แตแ่ตหุ่น้กูบ้างสว่น

ยงัคงเส่ียงผิดนดัช าระหน้ี เน่ืองจากมาตรการไม่ครอบคลมุตราสารหน้ีท่ีความน่าเช่ือถือต า่

กว่า BBB- และ Non-rated และอปุสงคใ์นตลาดยงัต า่ 

 

ตลาดตราสารหน้ีไทยผนัผวนสูงและขาดสภาพคล่อง 

ตลาดตราสารหน้ีไทยผนัผวนสูงตั้งแตเ่ดือนมีนาคมเป็นตน้มา โดยนักลงทุนขายตราสารหน้ีไทย

ปริมาณมหาศาล โดยเฉพาะต่างชาติขายสุทธิถึง 9.2 หม่ืนลา้นบาท มากท่ีสุดตั้งแต่มีการบนัทึกขอ้มลู

ในปี 2009 และท าใหส้ดัส่วนการถือครองพนัธบตัรรฐับาลของต่างชาติในเดือนมีนาคมลดลงเหลือเพียง 

15% จากสงูสุดท่ี18.9% ส่วนบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน (Asset Management Companies) ซ้ือ

สุทธิเพียง 7.5 หม่ืนลา้นบาท ต า่กวา่มลูค่าซ้ือเฉล่ียตั้งแต่ปี 2009 ท่ีกว่า 3 แสนลา้นบาทต่อเดือน (รปู

ท่ี 1) 

นกัลงทุนเทขายกองทุนรวมตราสารหน้ีไทยตั้งแตก่ลางเดือนมีนาคม ท าใหก้องทุนจ าเป็นตอ้งขาย

ตราสารหน้ีท่ีถือครองออกมา จนสินทรพัยข์องกองทุนรวมโดยรวมลดลงกวา่ 13% เพียงในช่วงคร่ึง

เดือน (รปูท่ี 2) ราคาตราสารหน้ีลดลง และอตัราผลตอบแทนพุง่ขึ้ นมาก จนท าใหก้องทุนรวมตราสาร

หน้ี 4 แห่งตดัสินใจปิดกองทุนลง 

ในตลาดแรก มีพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยถึง 2 รุน่ท่ีออกประมูลแตมี่ผูซ้ื้อไม่เต็มวงเงิน 

นัน่คือ รุ่นอายุ 3 เดือนและ 3 ปี โดยมีมลูค่าประมลูเพียง 1.45 และ 0.99 หม่ืนลา้นบาทจากวงเงินท่ี

รุ่นละ 4.5 หม่ืนลา้นบาท  จากปกติท่ีสามารถออกพนัธบตัรไดต้ามจ านวนวงเงินทุกรุ่น สะทอ้นว่าความ

ตอ้งการในตราสารหน้ีไทยลดลง  

แนวโนม้ตลาดตราสารหน้ี: มาตรการ ธปท. เพื่อลดการขาดแคลนสภาพ

คล่องของตลาดตราสารหน้ี 

 

กอบสิทธ์ิ ศิลปชัย CFA  

kobsidthi.s@kasikornbank.com 

พีรพรรณ สุวรรณรตัน ์

Peerapan.s@kasikornbank.com 

วรนัธร ภู่ทอง 

Warunthorn.p@kasikornbank.com 

สรรค ์ อรรถรงัสรรค ์

San.a@kasikornbank.com 
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อยา่งไรก็ตาม สถานการณเ์ทขายตราสารหน้ีไทยค่อยๆ บรรเทาลงเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ธปท.) ออกมาตรการเสริมสภาพคล่องในตลาดตราสารหน้ีไทยเมื่อวนัท่ี 22 มีนาคมท่ีผ่านมา 

รปูท่ี 1 มลูค่าซ้ือขายสุทธิตราสารหน้ีไทยของบริษัทบริหารสินทรพัยไ์ทยและนักลงทุนต่างชาติ 

 
ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 

 

รปูท่ี 2 สินทรพัยแ์ละประมาณมลูค่าขายจากกองทุนรวมตราสารหน้ีไทย (พนัลา้นบาท) 

 
ท่ีมา: Bloomberg และประมาณการโดยธนาคารกสิกรไทย 

ความกลวัตอ่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทัว่โลก คือ มูลเหตขุองของปัญหา 

ตลาดเริ่มกงัวลว่าวิกฤตดา้นสาธารณสุขครั้งน้ีอาจบานปลายกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจโลกครั้งใหม่ 

เน่ืองจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรนาทัว่โลกยงัรุนแรงและยงัไม่มีวคัซีนป้องกนั โดยองคก์รการเงิน

ระหว่างประเทศ (IMF) ยงัยนืยนัว่าเศรษฐกิจโลกก าลงัเขา้สู่ภาวะถดถอยในปีน้ีและอาจรุนแรงมากกว่า

ช่วงวิกฤตซบัไพรม์ในปี 2008-2009 ดว้ย  

ความกงัวลดงักลา่วท าใหน้กัลงทุนทัว่โลกตอ้งการถือสินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงต า่โดยเฉพาะเงิน

ดอลลาร ์และเทขายสินทรพัยป์ระเภทอื่นๆ ออกมาทั้งหมดรวมทั้งจากสินทรพัยท์างการเงินของไทย ไม่

เวน้แมแ้ต่พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีถือวา่เป็นสินทรพัยท์างการเงินท่ีมีความเส่ียงต า่มาก สะทอ้นจาก

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลทัว่โลกท่ีพุ่งขึ้ นและผนัผวนมากในช่วงเดือนมีนาคม (รปูท่ี 3) 

ตลาดผนัผวนสูงตามปริมาณเงินทัว่โลกท่ีสูงกว่าช่วงวิกฤตซบัไพรม์มาก ขนาดสินทรพัยข์องธนาคาร

กลางหลกั 3 แห่ง (เฟด อีซีบี  และบีโอเจ) เพิ่มขึ้ นจากก่อนวิกฤต 2008 กว่า 3.5 เท่ามาอยูท่ี่ 14.7 

ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปัจจุบนั และมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้ นเป็นมากกวา่ 17 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
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ณ ส้ินปี 2020 และยงัท าใหนั้กลงทุนต่างชาติสะสมพนัธบตัรรฐับาลไทยเพิ่มขึ้ นมากจาก 2% ของยอด

คงคา้งพนัธบตัรมาสงูสุดท่ี 18.9% ดงัน้ัน เมื่อความเส่ียงในตลาดโลกเพิ่มสงูขึ้ น จึงท าใหม้ีเงินทุนไหล

ออกจากตราสารหน้ีไทยในปริมาณมาก 

รปูท่ี 3 การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี 

 
ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 

ตราสารหน้ีภาคเอกชนเสีย่งผิดนดัช าระหน้ี 

ตราสารหน้ีภาคเอกชนเส่ียงผิดนัดช าระหน้ี เน่ืองจากผลกระทบของภาคธุรกจิจากการแพร่ระบาดไวรสั

โควิด-19 และผลของภาษีน าเขา้สหรฐัฯ-จีนท่ียงับงัคบัใชท้ าใหเ้งินทุนหมุนเวียนและรายไดข้องภาค

ธุรกิจลดลง ประกอบกบัสถานการณข์องหุน้กูท่ี้ท าใหค้วามเส่ียงสงูขึ้ น กล่าวคอื 

1. ตน้ทุนการกูเ้งินของเอกชนท่ีพุ่งสูงข้ึนตั้งแตก่ลางมีนาคม (รปูท่ี 4)เน่ืองจากนักลงทุนลด

การถือครองสินทรพัยเ์ส่ียง ท าใหส่้วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลและตราสารหน้ี

ภาคเอกชนกวา้งขึ้ นมาก 

2. ภาคเอกชนออกหุน้กูเ้ยอะข้ึนมากในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ท าใหย้อดคงคา้งของหุน้กู ้

ภาคเอกชนระยะยาวของไทยเพิ่มสงูขึ้ นมากจาก 2.1 ลา้นลา้นบาทมาอยูท่ี่ 3.4 ลา้นลา้นบาท

ในปัจจบุนั (+62%) (รปูท่ี 5a) เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนในช่วงท่ีผ่านมาต า่กว่าอตัรา

ดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคาร และน่าสงัเกตว่าหุน้กูท่ี้ไม่จดัอนัดนัความน่าเช่ือถือ (Non-rated) 

ซ่ึงมีความเส่ียงสงูเพิ่มขึ้ นมากกวา่ 2 เท่า และมสีดัส่วนถึง 14% ของยอดคงคา้ง 

3. หุน้กูเ้ส่ียงตอ่อายตุราสารหน้ีไม่ไดเ้ต็มจ  านวน เน่ืองจากไม่มีความตอ้งการในตลาดท่ีมากพอ 

โดยเฉพาะเมื่อนักลงทุนรายยอ่ยคือผูซ้ื้อหลกั (รปูท่ี 5b) และก่อนหน้าน้ีเทขายกองทุนรวม

ตลาดเงิน (Money market fund: MMF) จนท าใหก้องทุนรวมตราสารหน้ีตอ้งขายสินทรพัยใ์น

กองทุนออกมาดว้ย ทั้งน้ี นักลงทุนรายยอ่ยและกองทุนรวมตลาดเงินถือครองหุน้กูภ้าคเอกชน

ระยะยาวถึง 39% ของยอดคงคา้ง ท าใหเ้ส่ียงท่ีหุน้กูเ้หล่าน้ีจะต่ออายุหุน้กูไ้ด ้(Roll-over) 

ในทางกลบักนั หากหุน้กูผิ้ดนดัช าระหน้ีจะสง่ผลกระทบตอ่ตลาดตราสารหน้ีอยา่งมาก เน่ืองจาก

นกัลงทุนรายยอ่ย บริษทัประกนั กองทุนส ารองเล้ียงชีพ กองทุนรวม และกองทุนรวมตลาดเงินถือ

ครองตราสารหน้ีในระดบัสูง 
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รปูท่ี 4 ค่าเฉล่ียส่วนต่างอตัราผลตอบแทนหุน้กูข้องไทยอายุ 3-5 ปีตามอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

 
ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 

 

รปูท่ี 5 ยอดคงคา้งหุน้กูภ้าคเอกชนระยะยาวเทียบปัจจุบนักบั 5 ปีก่อนหน้า 

 (a) จ าแนกตามความน่าเช่ือถือ 

  
(b) จ าแนกตามผูถื้อครองตราสาร 

 
ท่ีมา: ThaiBMA และธนาคารกสิกรไทย 
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ธปท. ออกมาตรการเสรมิสภาพคล่องตลาดตราสารหน้ี 

ในเดือนมีนาคม ธปท. ออกมาตรการเพิ่มสภาพคล่องใหต้ราสารหน้ีแบ่งเป็น 3 ประเภทตราสาร คือ 

1. พนัธบตัร: ธปท. ซ้ือพนัธบตัรรฐับาลมาแลว้กวา่ 1 แสนลา้นบาทในช่วงวนัท่ี 16-19 มีนาคม 

และลดวงเงินประมลูพนัธบตัร ธปท. อายุ 3 และ 6 เดือนในเดือนเมษายนลงจาก 4.5 เป็น 

3.0 หม่ืนลา้นบาทต่อสปัดาห ์วงเงินประมลูของพนัธบตัรอายุ 14 วนัและ 1 ปีลดลงจาก 5 

เหลือ 2 หม่ืนลา้นบาท อีกทั้งหยุดประมลูพนัธบตัรอายุ 14 วนัตั้งแต่ 2 เมษายนเป็นตน้มา

จากปกติท่ีมีการประมลูทุกสปัดาห ์

2. กองทุนรวมตลาดเงิน: อนุญาตใหส้ถาบนัการเงินท่ีซ้ือหรือใหค้วามช่วยเหลือกองทุนรวมตลาด

เงินท่ีความน่าเช่ือถือ BBB- ขึ้ นไป (คุณภาพดี) สามารถน ากองทุนน้ัน ตัว๋เงินคลงัและ

พนัธบตัรรฐับาล หรือตราสารหน้ีภาคเอกชนสกุลเงินบาทท่ีความน่าเช่ือถือ BBB- ขึ้ นไปมา

เป็นหลกัประกนัเพื่อขอสภาพคล่องตามธุรกรรม Repurchase agreement กบั ธปท. ได ้โดย

อตัราดอกเบ้ียเงินกูอ้ยูท่ี่อตัราดอกเบ้ียนโยบายลบ 50bps 

3. ตราสารหน้ีและหุน้กูภ้าคเอกชน: ตั้งกองทุนรวมเสริมสภาพคล่อง (Corporate Bond Liquidity 

Stabilization Fund: BSF) วงเงิน 70,000–100,000 ลา้นบาท เพื่อซ้ือหุน้กูใ้หส้ามารถต่อ

อายุตราสาร (roll-over) ไดเ้ต็มจ านวน โดยตอ้งมีความน่าเช่ือถือ BBB- ขึ้ นไปและฐานะการ

ด าเนินงานดี ทั้งน้ี กองทุน BSF จ ากดัวงเงินซ้ือไวส้งูสุดท่ี 50% ปริมาณตราสารหน้ีและหุน้กู ้

ภาคเอกชนท่ีจะหมดอายุลงในไตรมาสท่ี 2 สงูถึง 2.8 แสนลา้นบาท โดยท่ีกองทุน BSF มี

วงเงินซ้ือสงูสุดเพียง 1 แสนลา้นบาท ท าให ้ในวนัท่ี 7 เมษายน คณะรฐัมนตรีไดอ้อกพระราช

ก าหนดเพิ่มขนาดของกองทุนเป็น 4 แสนลา้นบาทและให ้ธปท. ซ้ือขายหน่วยลงทุนดงักล่าว 

(รายละเอียดในส่วนถดัไป) 

หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่ามาตรการน้ีจะช่วยบรรเทาภาวะขาดสภาพคล่องไดบ้างสว่น โดยมลูค่า

ขายของนักลงทุนต่างชาติต่อวนัลดลงจากวนัละ 15 พนัลา้นบาทในช่วงวนัท่ี 12-13 มีนาคมอยูท่ี่

ประมาณ 6 พนัลา้นบาทในสปัดาหถ์ดัมา และลดลงเร่ือยๆ ลดเหลือประมาณ 1-3 พนัลา้นบาท 

มาตรการล่าสุดที่ประกาศในวนัที่ 7 เมษายน 

คณะรฐัมนตรีอนุมติัมาตรการการเงินการคลงัมลูค่า 1.9 ลา้นลา้นบาท คิดเป็นประมาณ 12% ของจีดี

พี โดยในส่วนของมาตรการการเงินมีวงเงิน 9 แสนลา้นบาท ดงัน้ี 

1. พระราชก าหนดใหอ้ านาจ ธปท. ท าโครงการสินเช่ือดอกเบ้ียต า่ (soft loan) เหมือนท่ีเคยท า

ในปี 2012 เพื่อช่วยเพิ่มเงินทุนหมุนเวียนในกบัภาคธุรกิจ SMEs ท่ีประสบภาวะภยัแลง้และ

ภาวะเศรษฐกจิอ่อนแอ ในอตัราดอกเบ้ีย 2% วงเงินรวม 5 แสนลา้นบาท รวมทั้งพกัช าระหน้ี

เงินตน้และดอกเบ้ียแก่ SMEs เป็นเวลา 6 เดือน 

2. พระราชก าหนดใหอ้ านาจ ธปท. สามารถซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุน BSF เพื่อช่วยซ้ือตรา

สารหน้ีเอกชนท่ีครบก าหนดและตอ้งการต่ออายุได ้วงเงิน 4 แสนลา้นบาท 

3. ขยายระยะเวลาคุม้ครองเงินฝากท่ี 5 ลา้นบาทต่อไปอีก 1 ปีจากท่ีส้ินสุดในเดือนสิงหาคมปีน้ี  
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4. ลดการน าเงินส่งกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟแูละสถาบนัการเงินของสถาบนัการเงินลงคร่ึงหน่ึงจาก 

46 bps เป็น 23 bps เป็นเวลา 2 ปี 

หอ้งคา้กสิกรไทยวิเคราะหว์า่ มาตรการดงักล่าวสะทอ้นว่า ธปท. ตอ้งการลดอปุสรรคดา้นการ

สง่ผ่านของมาตรการ และจะช่วยเหลือผูป้ระกอบการและประชาชนไดเ้ร็วข้ึน กล่าวคือ  

1. มีโอกาสปล่อยสินเช่ือจริงมากข้ึน เน่ืองจากสถาบนัการเงินไดร้บัดอกเบ้ียต า่พิเศษจาก ธปท. 

ท่ีผ่านมา ธปท. เคยออกมาตรการดงักล่าวมาแลว้ 6 ครั้ง คือ โครงการช่วงไขห้วดันก สึนามิ 

ช่วยเหลือ 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต ้ช่วยเหลือสงขลาและสตลู ช่วยเหลือ SMEs ท่ีไดร้บั

ผลกระทบจากค่าเงินบาท และล่าสุด ในช่วงมหาอุทกภยัปี 2554 โดยสินเช่ือท่ีไดร้บัการ

อนุมติัจริงสงูถึง 70-95% ของวงเงิน  

2. ตน้ทุนของสถาบนัการเงินท่ีรบัเงินฝากต า่ลง เน่ืองจาก ธปท. ลดค่าธรรมเนียมน าส่งกองทุน 

FIDF ลงคร่ึงหน่ึง และอาจเป็นสญัญาณท่ีชดัเจนขึ้ นวา่ ธปท. มีแนวโน้มท่ีจะลดดอกเบ้ีย

นโยบายลงอีกครั้งในปีน้ี โดยหอ้งคา้กสิกรไทยประเมินวา่ ธปท. จะลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ลงอีก 25 bps มาอยูท่ี่ระดบั 0.50% ในการประชุมเดือนพฤษภาคมน้ี 

กองทุน BSF ช่วยลดความขาดแคลนอปุสงคใ์นตลาดตราสารหน้ีได ้แตหุ่น้กูบ้างสว่นยงัคงเสี่ยงผิด

นดัช าระหน้ี เน่ืองจาก ธปท. สามารถซ้ือตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีตอ้งการต่ออายุตราสารหน้ีของตนเอง

ไดค้รอบคลุมมากขึ้ น อยา่งไรก็ตาม ยงัคงมีความเส่ียงจาก (1) มีโอกาสจะมีผูซ้ื้อไม่มากพอ หรือหุน้กู ้

ท่ีตอ้งการต่ออายุมีผูซ้ื้อในตลาดไม่ถึง 50% ขณะท่ี ธปท. สามารถซ้ือหุน้กูไ้ดส้งูสุดเพียง 50% 

โดยเฉพาะเมื่อนักลงทุนรายยอ่ยคือผูถื้อครองหุน้กูร้ายใหญ่ท่ีสุดในช่วงท่ีผ่านมา และ (2) กองทุน BSF 

ไม่ครอบคลมุตราสารหน้ีท่ีมีความน่าเช่ือถือต า่กว่า BBB- และ Non-rated ซ่ึงเส่ียงผิดนัดช าระหน้ี

มากท่ีสุด 
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 ขอ้มูลเศรษฐกิจไทยเดือนกุมภาพนัธบ์่งช้ีว่า เศรษฐกิจไทยไดร้บัผลกระทบมากข้ึนจาก การ

แพรร่ะบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19   

 เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้เขา้สูภ่าวะถดถอยในปีน้ี โดยอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจอาจ

ลดลงไปใกลเ้คียงกบัคาดการณล์่าสดุของธนาคารแห่งประเทศไทยที่ -5.3% 

 การแพรร่ะบาดของโควิด-19 อาจสง่ผลใหเ้ศรษฐกิจโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย แมว้่าจะมีการ

ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเป็นวงเงินมหาศาล 

      
Units: YoY %, or indicated otherwise 

 
2018 

 
2019 

 
4Q-19 

 
1Q-20 

 
Dec-19 

 
Jan-20 

 
Feb-20 

 
Mar-20 

 

YTD 
2020 

 

 
Private Consumption Index (PCI) 4.6 2.4 1.8 

 
1.0 2.5 3.4 

 
3.0 

·          Non-durables Index 1.5 2.2 0.9 
 

-2.1 1.0 2.4 
 

1.7 

·          Durables Index 8.1 -2.0 -8.8 
 

-12.0 -3.1 -8.7 
 

-5.9 
·          Service Index 5.3 2.8 3.0 

 
2.5 2.4 -12.2 

 
-4.6 

·          Passenger Car Sales 19.1 -2.5 -15.9 
 

-20.2 -4.8 -20.8 
 

-12.9 
·          Motorcycle Sales -3.1 -3.3 -7.8 

 
-20.7 -2.0 -4.5 

 
-3.2 

Private Investment Index (PII) 3.5 -2.7 -5.2 
 

-3.6 -6.2 -10.1 
 

-8.1 

·          Construction Material Sales Index 4.4 -0.7 -1.9 
 

1.7 -3.2 -0.4 
 

-1.8 
·          Domestic Machinery Sales at constant prices  6.1 -5.5 -8.9 

 
-7.2 0.5 -2.1 

 
-0.8 

·          Imports of Capital Goods at constant prices  3.6 -1.0 -3.0 
 

3.7 -2.8 -15.3 
 

-8.4 
·          Newly Registered Motor Vehicles for Investment 5.7 -3.0 -15.4 

 
-26.4 -17.6 -8.4 

 
-13.5 

Manufacturing Production Index 3.7 -3.6 -6.8 
 

-4.4 -4.0 -5.2 
 

-4.6 

·          Capacity Utilization 69.2 66.0 63.3 
 

64.9 65.2 63.8 
 

64.5 
Agriculture Production Index 8.5 0.4 -3.7 

 
-4.4 -3.9 -4.5 

 
-4.2 

·          Agriculture Price Index -5.4 1.9 3.5 
 

5.5 9.2 8.7 
 

8.9 
Tourist arrival growth 7.3 4.2 6.4 

 
2.5 2.5 -42.8 

 
-19.8 

Exports  (Custom basis) 6.9 -2.7 -4.5 
 

-1.3 3.3 -4.5 
 

-0.8 
Price 3.4 0.3 0.4 

 
1.1 0.7 -0.2 

 
0.2 

Volume 3.9 -3.5 -5.3 
 

-2.8 2.8 3.8 
 

3.3 
Imports  (Custom basis) 12.0 -4.7 -6.8 

 
2.5 -7.9 -4.3 

 
-6.3 

Price 5.6 0.2 0.8 
 

2.5 2.1 -0.6 
 

0.7 
Volume 7.7 -5.6 -8.3 

 
-0.7 -2.1 -7.2 

 
-4.4 

Trade Balance ($ billions)   (Custom basis)       
4.76  

      
9.60  

      
1.65  

 
     0.60  -1.56 3.90 

 
2.34 

Current Account ($ billions)     
28.46  

    
37.91  

    
10.35  

 
     4.21       3.44       5.38  

 

        
8.83  

Broad Money 5.1 4.1 4.1 
 

3.6 3.7 3.2 
 

3.5 

Headline CPI 1.06 0.71 0.39 0.41 0.87 1.05 0.74 -0.54 0.41 

USD/THB (Reference Rate) 32.3 31.0 30.3 31.3 30.2 30.4 31.3 32.1 31.3 

Sources: BOT, MOC, OAE, and OIE 

         
 

 

 

แนวโนม้เศรษฐกิจ 

 
Macro Department, KResearch 

info.kr@kasikornresearch.com
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ภาพรวมเศรษฐกิจไทย 

      เศรษฐกจิไทยเดือนกุมภาพนัธ ์2563 ไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 อยา่ง

มาก โดยการแพร่ระบาดส่งผลใหค้วามเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคและนักลงทุนอ่อนแรงลง ซ่ึงบัน่ทอนการ

ลงทุนและการบริโภค โดยเฉพาะอยา่งยิง่การใชจ้า่ยในภาคบริการและสินคา้คงทน ขณะท่ีการใชจ้่าย

ในสินคา้จ าเป็นเพิ่มสงูขึ้ นเน่ืองจากการซ้ือสินคา้อยา่งต่ืนตระหนก (Panic buying) ขณะท่ี ในภาค

ต่างประเทศ การส่งออกของไทยในเดือนกุมภาพนัธห์ดตวัลงเน่ืองจากอุปสงคโ์ลกท่ีชะลอลง ประกอบ

กบัราคาน ้ามนัท่ีทรุดตวัลง อยา่งไรก็ดี การส่งออกทองค ายงัคงขยายตัวอยา่งต่อเน่ืองจากความ

ตอ้งการของนักลงทุนในสินทรพัยป์ลอดภยั ทั้งน้ี เมื่อมองไปขา้งหน้า เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มเขา้สู่

ภาวะถดถอยในปีน้ี เน่ืองจากการแพร่ระบาดคาดว่าจะยดืเยื้ อและจะกอ่ใหเ้กิดความเสียหายต่อ

เศรษฐกิจเป็นจ านวนมหาศาล 

ภาพที่ 1. เครือ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจไทยที่ส  าคญั 

 

Source: BOT, OAE, KResearch   

เครื่องช้ีการบริโภคภาคเอกชนเติบโตในอตัราท่ีเรง่ข้ึนท่ี 3.4% YoY ในเดือนกุมภาพนัธ ์2563 

เน่ืองจากการใชจ้า่ยในสินคา้จ  าเป็นท่ีเรง่ข้ึนจากความกงัวลเก่ียวกบัการแพรร่ะบาด อยา่งไรก็ดี การ

ใชจ้า่ยในหมวดหมู่อื่นๆ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในภาคบริการ เช่นในโรงแรมและรา้นอาหาร รวมถึงในการ

เดินทาง ลดลงอยา่งมาก โดยส่วนหน่ึงเกิดจากการท่ีผูค้นหลีกเล่ียงการออกไปขา้งนอก นอกจากน้ี การ

ใชจ้า่ยในสินคา้คงทนยงัหดตวัอยา่งต่อเน่ือง สอดคลอ้งกบัความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคและรายไดค้รวัเรือนท่ี

อ่อนแรงลง  

เครื่องช้ีการลงทุนภาคเอกชนหดตวัอยา่งมากท่ี 10.1% YoY ในเดือนกุมภาพนัธ ์2563 การน าเขา้

สินคา้ทุน โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากจีนลดลงอยา่งมีนัยส าคญัจากการท่ีโรงงานในจีนตอ้งปิดตวัลงเพื่อควบคุม

การแพร่ระบาดของโควิด-19 ในขณะเดียวกนั เคร่ืองบ่งช้ีการลงทุนภาคเอกชนอื่นๆ ก็ลดลงเช่นเดียวกนั 

เน่ืองจากอุปสงคภ์ายในและภายนอกประเทศท่ีอ่อนแรงลง ประกอบกบัความเช่ือมัน่ของนักลงทุนท่ีลดลง 

ท่ามกลางการแพร่ระบาดของโควิด-19 

จ  านวนนักทอ่งเที่ยวตา่งชาติขาเขา้เดือนกุมภาพนัธ ์2563 ลดลงถึง 42.8% เน่ืองจากการแพรร่ะบาด

ของเช้ือไวรสัโควิด-19 ทั้งน้ี นักท่องเท่ียวจีน ซึ่งเป็นแหล่งนักท่องเท่ียวท่ีใหญ่ท่ีสุดของไทย ทรุดตวัลง

ถึง 84.9% เน่ืองจากทางการจนีมีการระงบัการท่องเท่ียวขาออกของนักท่องเท่ียวชาวจีน ขณะท่ี 

นักท่องเท่ียวจากประเทศอื่นๆ ก็ชะลอลงเช่นเดียวกนั เน่ืองจากความกงัวลเก่ียวกบัการแพร่ระบาดส่งผล

ใหค้วามตอ้งการเดินทางท่องเท่ียวน้ันลดลง 
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การใชจ้า่ยภาครฐัหดตวัลง 6.9% YoY ในเดือนกุมภาพนัธ ์2563 โดยการเบิกจ่ายงบลงทุนยงัคงลดลง

อยา่งมากท่ี 77.8% YoY จากความล่าชา้ของการผ่านร่าง พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2563 

ขณะท่ีการเบิกจ่ายงบประมาณประจ าเพิ่มขึ้ นเล็กน้อย 

ดา้นเศรษฐกิจตา่งประเทศ การสง่ออกในเดือนกุมภาพนัธ ์2563 ลดลง 4.5% ทา่มกลางหลากหลาย

ปัจจยัท่ีสง่ผลกระทบ โดยราคาน ้ามนัท่ีทรุดตวัลง ประกอบกบัฐานท่ีสูงจากการสง่ออกยทุโธปกรณใ์น

เดือนกุมภาพนัธ ์2562 เป็นปัจจยัฉุดรั้งหลกัของการส่งออกในเดือนกุมภาพนัธท่ี์ผ่านมา ขณะท่ีความ

ตอ้งการทองค าท่ีพุง่สูงข้ึนอยา่งตอ่เน่ืองยงัคงเป็นปัจจยัท่ีสนบัสนุนการส่งออกไทย อยา่งไรก็ดี 

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19 ต่อการส่งออกไทยในเดือนกุมภาพนัธ ์2563 ยงัคงไม่

รุนแรงเท่าใดนัก เน่ืองจากการแพร่ระบาดยงัคงจ ากดัอยูท่ี่จีนเป็นส่วนมาก อีกทั้งจีนเป็นประเทศเดียวท่ีออก

มาตรการปิดเมือง ณ เวลาน้ัน อยา่งไรก็ดี เน่ืองจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19 ขยายวงกวา้งทัว่

โลกในปัจจุบนั ดงัน้ัน ทัว่โลกจึงเผชิญกบัการชะลอตวัทางเศรษฐกิจ รวมถึงดิสรปัชัน่ในห่วงโซ่อุปทานจาก

สายพานการผลิตท่ีหยุดชะงกัทัว่โลก ดงัน้ัน การส่งออกไทยมีแนวโน้มท่ีจะทรุดลงไปกว่าเดิมในอนาคตอนั

ใกล ้

เงินเฟ้อทัว่ไปเดือนกุมภาพนัธ ์2563 ตกลงมาอยูใ่นแดนลบเป็นครั้งแรกนบัตั้งแตปี่ 2559 โดย

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเดือนกุมภาพนัธ ์2563 อยูท่ี่ -0.54% YoY เงินเฟ้อทัว่ไปในเดือนมีนาคม 2563 

ลดลงอยา่งมากเน่ืองจากราคาน ้ามนัท่ีทรุดตวัลง ขณะเดียวกนั ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้ นฐานก็ปรบัสงูขึ้ นใน

อตัราท่ีชะลอลงท่ี 0.54% เมื่อเทียบกบั 0.58% ในเดือนก่อนหน้า เน่ืองจากการแพร่ระบาดของเช้ือ

ไวรสัโควิด-19 ประกอบกบัมาตรการปิดเมือง ส่งผลกระทบต่ออุปสงคข์องสินคา้บางรายการ อยา่งไรก็ดี 

ราคาสินคา้เกษตร เช่น ขา้ว ไก่ และไขส่ดเพิ่มสงูขึ้ นจาก Panic buying  

อตัราการเตบิโตของเศรษฐกิจไทยปี 2563 มีแนวโนม้ปรบัลดลงมาใกลเ้คียงกบัคาดการณข์อง

ธนาคารแห่งประเทศไทยที่ -5.3% เน่ืองจาก สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 

เปล่ียนแปลงไปมาก รวมถึงผลกระทบที่มีมากกว่าที่ประเมินไวก้ารแพร่ระบาดในไทยมีแนวโน้มท่ี

จะรุนแรงและลากยาวขึ้ นเน่ืองจากจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในไทยน้ันเพิ่มสงูขึ้ นอยา่งรวดเร็ว 

เช่นเดียวกบัหลายประเทศในยโุรปท่ีไม่สามารถควบคุมการระบาดได ้ส าหรบัในกรณีท่ีการแพร่

ระบาดลากยาวไปหลายเดือน การบริโภคและการลงทุนในไทยจะอ่อนแรงลงอยา่งมาก นอกจากน้ี 

การแพร่ระบาดท่ียาวนานจะส่งผลใหภ้าคการท่องเท่ียวของไทยตกอยูใ่นภาวะวิกฤติ และจ านวน

นักท่องเท่ียวอาจไม่กลบัมาฟ้ืนคนืจนกระทัง่ปลายปีน้ี ดงัน้ัน เศรษฐกิจไทยจึงมีแนวโน้มท่ีจะทรุด

ตวัอยา่งรุนแรงจากอปุสงคใ์นประเทศท่ีชะลอลง ประกอบรายไดจ้ากภาคการท่องเท่ียวท่ีลดลง 

นอกจากน้ี เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอลงจะส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกและการท่องเท่ียวของไทยอยา่ง

มีนัยส าคญั อีกทั้ง การส่งออกไทยยงัจะถูกฉุดรั้งดว้ยราคาน ้ามนัและราคาสินคา้โภคภณัฑต่์างๆ ท่ี

ทรุดตวัลง ดงัน้ัน เศรษฐกิจไทยจะเผชิญความเส่ียงเชิงลบเพิ่มมากขึ้ น 

อยา่งไรก็ดี ทางภาครฐัไดอ้อกมาตรการกระตุน้ต่างๆ เช่น มาตรการแจกเงิน มาตรการสินเช่ือ

ดอกเบ้ียต า่ มาตรการสินเช่ือฉุกเฉิน มาตรการขยายเวลาการช าระภาษี เป็นตน้ เพื่อบรรเทา

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19 ในขณะเดียวกนั ธนาคารแห่งประเทศไทยได้

ด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายมากขึ้ น รวมถึงมีการอดัฉีดเพิ่มสภาพคล่องในระบบอยา่ง

ต่อเน่ืองเพื่อใหธุ้รกิจยงัสามารถด าเนินต่อไปได ้ทั้งน้ี มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทั้งทางการคลงัและ

ทางการเงินอาจช่วยประคองกิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศไดร้ะดบัหน่ึง อยา่งไรก็ดี เน่ืองจาก
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ผลกระทบทางเศรษฐกจิจากการแพร่ระบาดสงูกว่าท่ีประเมินไว ้ดงัน้ัน เศรษฐกิจไทยจึงมีแนวโน้มเขา้

สู่ภาวะถดถอยในปี 2563 โดยอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจอาจปรบัลงมาใกลเ้คียงกบัคาดการณ์

ของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ี -5.3% ซ่ึงเป็นตวัเลขท่ีต า่สุดตั้งแต่ปี 2541 จากวิกฤติตม้ย ากุง้ 

อยา่งไรก็ดี ความรุนแรงของภาวะเศรษฐกิจถดถอยยงัคงขึ้ นอยู่กบัสถานการณก์ารแพร่ระบาดซ่ึงยงัมี

ความไม่แน่นอนสงูเป็นหลกั 

ประเด็นเศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกเผชิญความเส่ียงท่ีจะเขา้สูภ่าวะถดถอยมากข้ึน เน่ืองจากการแพรร่ะบาดของเช้ือ

ไวรสัโควิด-19 ยงัคงยดืเยื้ อ 

การแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควดิ-19 ยงัคงขยายวงกวา้งอยา่งควบคุมไม่ได ้เน่ืองจากจ านวนผูติ้ดเช้ือ

ทัว่โลกยงัคงเพิ่มสงูขึ้ นอยา่งต่อเน่ือง ดงัน้ัน หลายประเทศ เช่น จีน นิวซีแลนด ์อิตาลี ฝรัง่เศส สหรฐัฯ 

และอินเดียจึงไดอ้อกมาตรการปิดเมืองอยา่งเขม้งวด โดยมุ่งหวงัท่ีจะชะลอการแพร่กระจายของเช้ือ

ไวรสั ซ่ึงมาตรการปิดเมืองน้ีส่งผลใหก้ิจกรรมทางเศรษฐกจิไม่สามารถด าเนินไดต้ามปกติ การบริโภค

โดยเฉพาะอยา่งยิง่การใชจ้่ายท่ีไม่จ าเป็น เช่น ท่ีรา้นอาหารหรือหา้งสรรพสินคา้ หดตวัลงอยา่งมาก 

ขณะท่ีภาคการท่องเท่ียวก็ตกอยูใ่นภาวะวิกฤติท่ามกลางการระงบัการเดินทางและความกงัวลเก่ียวกบั

การแพร่ระบาดซ่ึงบัน่ทอนความตอ้งการในการเดินทางท่องเท่ียว นอกจากน้ี การคา้โลกตอ้ง

หยุดชะงกัท่ามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแรงลงและดิสรปัชัน่ในหว่งโซ่อุปทาน 

ประเทศต่างๆ ทัว่โลกต่างไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาด ซ่ึงขอ้มลูเศรษฐกิจเบ้ืองตน้ส าหรบัเดือน

มีนาคม 2563 เร่ิมบ่งช้ีใหเ้ห็นภาพเศรษฐกจิโลกท่ีออ่นแรงลงจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 โดย

จากตวัเลขเบ้ืองตน้ เศรษฐกิจสิงคโปรใ์นไตรมาส 1/2563 หดตวัหนักสุดตั้งแต่วิกฤติเศรษฐกิจปี 

2552 โดยหดตวัท่ี 2.2% YoY และ 10.6% QoQ ซ่ึงตวัเลขเศรษฐกิจสิงคโปรท่ี์แยล่งน้ันฉายภาพให้

เห็นถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจท่ีประเทศอื่นๆ ในภมูิภาคน่าจะไดร้บัจากการแพร่ระบาดของโค

วิด-19 

ในขณะเดียวกนั สหรฐัฯ และยุโรปก็ประสบปัญหากิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอลงในเดือนมีนาคมท่ี

ผ่านมาเน่ืองจากการแพร่ระบาดบัน่ทอนการขยายตวัทางเศรษฐกิจและกดดนัใหธุ้รกิจตอ้งหยุดชะงกั 

โดยดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือเบ้ืองตน้ของสหรฐัฯ ลดลงสู่ระดบัท่ี 40.5 ในเดือนมีนาคมท่ีผ่านมา ซ่ึง

เป็นระดบัท่ีต า่สุดตั้งแต่ปี 2552 ขณะท่ี ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือของยุโรปลดลงสู่ระดบัต า่สุดเป็น

ประวติัการณท่ี์ 31.4 ในเดือนมีนาคม ในท านองเดียวกนั ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือของญ่ีปุ่นก็ลดลง

อยา่งมากสู่ระดบัท่ี 35.8 ในเดือนมีนาคม ซ่ึงเป็นระดบัท่ีต า่สุดตั้งแต่เหตุการณซึ์นามิในปี 2554 

ในกรณีของประเทศจีน เศรษฐกจิจีนในเดือนมีนาคม 2563 ฟ้ืนตวัจากการทรุดตวัอยา่งรุนแรงใน

เดือนกุมภาพนัธ ์2563 หลงัจากจ านวนผูติ้ดเช้ือในจีนลดลงอยา่งมาก โดยดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ

ของจีนเพิ่มขึ้ นจากระดบั 35.7 ในเดือนกุมภาพนัธ ์เป็น 52.0 ในเดือนมีนาคม อยา่งไรก็ดี เศรษฐกิจ

จีนคาดวา่จะไม่ฟ้ืนตวัเป็น ‘V-shape’ เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอลงยงัจะเป็นปัจจยักดดนั

เศรษฐกิจจีนต่อไป โดยเศรษฐกิจจีนในปีน้ีอาจเติบโตในอตัราท่ีต า่สุดเป็นประวติัการณท่ี์ 2.5% 

ทั้งน้ี เน่ืองจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19 ไดส้รา้งความเสียหายต่อเศรษฐกิจโลกอยา่ง

มาก ดงัน้ัน เศรษฐกิจโลกอาจเขา้สู่ภาวะถดถอยในปีน้ี โดยระดบัความรุนแรงอาจมีมากกว่าวิกฤติ

เศรษฐกิจในปี 2552 เน่ืองจากประเทศเกิดใหม่ เช่น จีนและอนิเดีย ต่างไดร้บัผลกระทบอยา่งมาก
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จากการแพร่ระบาดในครั้งน้ีเช่นกนั ต่างจากในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจปี 2552 ท่ีประเทศเหล่าน้ียงัคง

เติบโตไดดี้ ขณะท่ี สหรฐัฯ ยุโรป และญ่ีปุ่นน่าจะเขา้สู่ภาวะถดถอยอยา่งแน่นอนในปีน้ีเน่ืองจากไดร้บั

ผลกระทบอยา่งมากจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจตอ้งหยุดชะงกัลง อยา่งไรก็ดี ระยะเวลาและความ

รุนแรงของภาวะถดถอยของเศรษฐกิจโลกขึ้ นอยูก่บัสถานการณก์ารแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควดิ-19 

เป็นหลกั ซ่ึงหากสถานการณส์ามารถควบคุมไดใ้นอนาคตอนัใกล ้ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอาจรุนแรง

แต่ใชเ้วลาฟ้ืนตวัไม่นานนัก แต่หากสถานการณก์ารแพร่ระบาดลากยาวไปกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

เศรษฐกิจโลกอาจชะลอตวัอยา่งรุนแรงและยาวนาน 

ภาครฐัทัว่โลกตา่งออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจ  านวนมหาศาลเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการ

แพรร่ะบาด 

ภาครฐัทัว่โลกต่างออกมาตรการหลากหลาย เช่น มาตรการลดดอกเบ้ีย มาตรการอดัฉีดเพิ่มสภาพ

คล่อง มาตรการเยยีวยาผลกระทบอยา่งเจาะจง และมาตรการขยายเวลาการช าระภาษี เป็นตน้ เพื่อท่ีจะ

ประคองเศรษฐกิจท่ีไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19 โดยธนาคารกลาง

สหรฐัฯ (เฟด) ไดป้รบัลดดอกเบ้ียนโยบายมาอยูท่ี่ระดบัใกลเ้คยีงกบั 0% อีกทั้งยงัไดอ้ดัฉีดเพิ่มสภาพ

คล่องสู่ระบบดว้ยวงเงินมหาศาล นอกจากน้ี สภาคองเกรสของสหรฐัฯ ไดอ้นุมติัมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจวงเงินสงูสุดในประวติัศาสตรท่ี์ 2 ลา้นลา้นเหรียญฯ เพื่อพยุงเศรษฐกิจท่ีอ่อนแรงลง ซ่ึง

ประกอบไปดว้ยวงเงิน 2.5 แสนลา้นเหรียญฯ ส าหรบัเงินสนับสนุนรายไดค้รวัเรือน วงเงิน 3.5 แสน

ลา้นเหรียญฯ ส าหรบัสินเช่ือธุรกิจขนาดเล็ก วงเงิน 2.0 ลา้นเหรียญฯ ส าหรบัประกนัการตกงาน และ

วงเงิน 5.0 แสนลา้นเหรียญฯ ส าหรบัใหสิ้นเช่ือแก่บริษัทท่ีประสบปัญหาอยา่งหนัก ในท านองเดียวกนั 

ธนาคารกลางต่างๆ ทัว่โลก เช่น ธนาคารกลางยุโรป ธนาคารกลางองักฤษ และธนาคารกลางญ่ีปุ่น ต่าง

อดัฉีดเพิ่มสภาพคล่องในตลาดการเงินดว้ยวงเงินมหาศาล ผ่านทางการท า Repo operations และการ

เขา้ซ้ือพนัธบตัรและสินทรพัยต่์างๆ เพื่อท่ีจะป้องกนัปัญหาขาดสภาพคล่องท่ีอาจเกิดขึ้ น ในขณะเดียวกนั 

รฐับาลแต่ละประเทศ ไม่ว่าจะเป็นองักฤษ แคนาดา และสิงคโปร ์ต่างออกมาตรการบรรเทาและเยยีวยา

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโควิด-19 สงูสุดเป็นประวติัการณ ์ทั้งน้ี มาตรการต่างๆ 

เหล่าน้ีคาดวา่จะสามารถช่วยบรรเทาความเสียหายท่ีเกิดจากการแพร่ระบาดไดใ้นระดบัหน่ึง ซ่ึงแมว้่า

ประสิทธิผลของมาตรการยงัคงเป็นประเด็นท่ีตอ้งติดตามต่อไป แต่อยา่งน้อยมาตรการเหล่าน้ีก็น่าจะ

ช่วยป้องกนัปัญหาขาดสภาพคล่องท่ีอาจเกิดขึ้ นและส่งผลใหเ้ศรษฐกิจหดตวัน้อยกว่าเมื่อเปรียบเทียบกบั

กรณีท่ีไม่มีมาตรการใดๆ มารองรบั 
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 ภาพรวมตลาดยงัคงขึ้ นอยูก่บัสถานการณท่ี์จะเกิดขึ้ น (path-dependent) จากประเด็นไวรสัโค

วิด-19 เราเช่ือว่ามาตรการท่ีเด็ดขาดในการควบคุมการแพร่ระบาด แมจ้ะส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจอยา่งมากในระยะสั้น คือแนวทางท่ีเหมาะสม  

 เราไดป้รบัลดเป้าหมาย SET Index 12 เดือนลงเป็น 1,370 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 

scenario #2 (ประสบความส าเร็จในการพฒันายาตา้นไวรสัท่ีมปีระสิทธิภาพ) และคาดว่า 

SET Index จะฟ้ืนตวัขึ้ นสู่ระดบั 1,230 (scenario #3) เมื่อสามารถควบคุมการแพร่ระบาดได้

ดว้ยมาตรการปิดเมืองในสหรฐัฯ และสหภาพยโุรป (EU) เรามองว่า SET Index ปัจจบุนัมี 

downside ท่ีจ ากดัแลว้ เพราะไดส้ะทอ้นปัจจยัดา้นการแพร่ระบาดใน EU และสหรฐัฯ รวมถึง

ผลกระทบต่อเศรษฐกจิจากมาตรการปิดเมืองเต็มรปูแบบ ตามสมมติบาน scenario #4 

 ดว้ยการที่วิกฤตไวรสัโควิด-19 สง่ผลใหอ้ปุสงคโ์ลกชะงกังนั เราก็มองว่ามีความจ าเป็นท่ี

จะท าการ stress test เราไดท้  าการทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) เปรียบเทียบกบัการ

เติบโตของ GDP ปี 2563 ในกรณีพื้ นฐานของเราท่ี 0.4% โดยแบ่งเป็น 3 กรณีไดแ้ก่ GDP -

2% -5.8% และ -10% ใชร้ปูแบบการวิเคราะหจ์ากล่างขึ้ นบน (bottom-up) โดยอิงจาก

มุมมองของนักวิเคราะห ์จึงแนะน าใหนั้กลงทุนหารือกบันักวิเคราะหข์องเราเกี่ยวกบั

รายละเอียดดา้นปัจจยัอ่อนไหว (sensitivities) ทางการเงินของหุน้แต่ละกลุ่ม 

 

เป้าหมาย SET Index ล่วงหนา้ 12 เดือน ที่ 1,370 

เราไดป้รบัลดเป้าหมาย SET Index ล่วงหน้า 12 เดือนเป็น 1,370 (จาก 1,450) โดยในครั้งน้ีเพื่อ

สะทอ้นเหตุขดัขอ้งในตลาดเครดิต ท่ีไดร้บัผลกระทบจากความกงัวลท่ีสงูขึ้ นต่อคุณภาพเครดิตท่ีส่งผลให้

เกิดสภาวะถือครองสภาพคล่องทั้งในตลาดการเงินของโลกและไทย ท่ีท าใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รฐับาล (bond yield) และส่วนต่างเครดิตปรบัพุ่งสงูขึ้ น อยา่งไรก็ตาม ธนาคารกลางหลกัซ่ึงรวมถึง

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไดอ้อกมาตรการอดัฉีดสภาพคล่องขนาดใหญ่ซ่ึงท่ีผ่านมาช่วย

บรรเทาเหตุขดัขอ้งไดบ้า้ง 

เรายงัมองว่าภาพรวมตลาดยงัเป็นไปตามรปูแบบ “path-dependent” ของสถานการณก์ารแพร่ระบาด

ของไวรสัโควิด-19 เราเช่ือวา่มาตรการท่ีเด็ดขาดในการควบคุมการแพร่ระบาด เช่น การปิดมืองเต็ม

รปูแบบเพื่อการควบคุมการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 แมจ้ะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิอยา่งมากใน

ระยะสั้น คือแนวทางท่ีเหมาะสม ส่วนมาตรการท่ีไม่ตรงจุดและไม่หนักแน่นพอหรือกรณีเลวรา้ยท่ีสุดคือ

ไม่มีการควบคุมการแพร่ระบาดจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจท่ีรุนแรงกว่า และส่งผลใหม้ียอดผูเ้สียชีวิต

สงูกว่า 

เป้าหมาย SET Index 12 เดือนของเราท่ี 1,370 สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน scenario #2 ท่ีคาดวา่จะมีการ

พฒันายาตา้นไวรสัท่ีมีประสิทธิภาพไดส้ าเร็จ ซึ่งนับเป็นปัจจยับวกต่อการลงทุน 

นอกจากน้ีเราคาดว่า SET Index จะฟ้ืนตวัขึ้ นสู่ระดบั 1,230 (scenario #3) เมื่อสามารถควบคุมการแพร่

ระบาดไดด้ว้ยมาตรการปิดเมืองในสหรฐัฯ และ EU ซ่ึงเรามองว่าเป็นมาตรการท่ีจะตอ้งด าเนินใน

ทา้ยท่ีสุด เรามองว่า SET Index ท่ี 1,024 (ณ วนั 23 มี.ค. 2563) มี downside ท่ีจ ากดัแลว้ เพราะได้

แนวโนม้ตลาดหุน้: การทดสอบภาวะวิกฤตไิวรสัโควิด-19 
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สะทอ้นปัจจยัดา้นการแพร่ระบาดใน EU และสหรฐัฯ รวมถึงผลกระทบต่อเศรษฐกจิจากมาตรการปิด

เมืองเต็มรปูแบบ ตามสมมติฐาน scenario #4 

เรามองวา่วิกฤตไวรสัโควิด-19 ส่งผลใหเ้กิดสภาวะชะงกังนัต่ออปุสงคโ์ลก เราจึงเห็นถึงความจ าเป็นใน

การทดสอบสภาวะวิกฤต (stress test) เพราะเป็นการทดสอบมาตรฐานส าหรบัความเส่ียงท่ีรุนแรง

ในช่วงปลาย (fat-tail risk) อยา่งสถานการณไ์วรสัโควิด-19 เราไดท้ า stress test เปรียบเทียบกบัการ

เติบโตของ GDP ปี 2563 ในกรณีพื้ นฐานของเราท่ี 0.4% โดยแบ่งเป็น 3 กรณีไดแ้ก่ GDP -2% -5.8% 

และ -10% โดยผลกระทบต่อ GDP ปี 2563 ท่ียิง่สงูในการท า stress test ของเราสะทอ้นผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจไทยท่ียาวนานขึ้ นจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19  

กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบนอ้ยไดแ้ก่:  

กลุ่ม ICT คาดก าไรปี 2563 จะลดลง 8%/10%/13% จากกรณีพื้ นฐาน โดยมี ADVANC ท่ีไดร้บั

ผลกระทบน้อยท่ีสุดในระดบั 9.8-16.6% YoY เพราะมีสถานะการเงินแข็งแกร่ง ขณะท่ีก าไรและการเงิน

ของ TRUE จะไดร้บัผลกระทบมากท่ีสุด ขณะท่ีเราไม่เห็นถึงปัญหาดา้นเครดิตส าหรบักลุ่ม CP 

กลุ่มถุงมือยาง (STA) จากการทดสอบพบวา่ก าไรของ STA จะลดลงเพียง 1%/3%/5% จากกรณีพื้ นฐาน

ปี 2563 ของเรา สืบเน่ืองจากอปุสงคย์างธรรมชาติท่ีออ่นแอ แต่แทบจะไดร้บัการชดเชยทั้งหมดจากอุป

สงคถุ์งมือยางท่ีแข็งแกร่ง 

กลุ่มสาธารณูปโภค คาดก าไรทั้งปี 2563 ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานหลกัจะปรบัลดลง 7%/15%/23% 

จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา ขณะท่ีกลุ่มพลงังานทดแทนจะปรบัลดลงเพียง 0%/1%/2% เน่ืองจาก

มีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) ท่ีแน่นอนแลว้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการ

ไฟฟ้าส่วนภมูิภาค (กฟภ.) 

กลุ่มพาณิชย ์คาดว่าก าไรโดยรวมของผูค้า้ปลีก 6 รายจะลดลง 5%/8%/13% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 

ของเรา จากการบริโภคท่ีลดลง ขณะท่ีบริษัทส่วนใหญ่ยงัคงมีสถานะทางการเงินท่ีดีหลงัผ่านการทดสอบ 

stress test ของเรา 

กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบปานกลางไดแ้ก่: 

กลุ่มบริหารจดัการสินทรพัย ์(AMCs) คาดก าไรของกลุ่มจะปรบัลดลง 2%/8%/12% จากกรณีพื้ นฐาน

ของเรา แมจ้ะไดป้ระโยชน์จากปริมาณ NPLs ปรบัสงูขึ้ น แต่เราจดักลุ่ม AMCs เขา้สู่ประเภทกลุ่มท่ีจะ

ไดร้บัผลกระทบปานกลางเพราะยงัคงมีความกงัวลเก่ียวกบัการรีไฟแนนซ ์

กลุ่ม soft commodities เราคาดว่าก าไรโดยรวมของกลุ่ม (CPF GFPT และ TU) จะลดลง 6%/16%/19% 

จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา จากการบริโภคของโลกท่ีปรบัลดลง ซ่ึงส่วนหน่ึงจะไดร้บัการชดเชย

จากการอ่อนคา่ของเงินบาท  

กลุ่มรบัเหมางานโยธาคาดว่าก าไรปี 2563 จะลดลง 8%/14%/21% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา 

ส่วนกลุ่มงานเสาเข็มเจาะจะไดร้บัผลกระทบท่ีหนักกวา่เพราะมส่ีวนแบ่งจากภาคเอกชนมากกวา่ 
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กลุ่มขนส่งภาคพื้ นดิน เราคาดวา่ก าไรโดยรวมจะลดลง 12%/17%/21% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของ

เรา จากจ านวนผูโ้ดยสารท่ีลดลง ขณะท่ีไม่เล็งเห็นปัญหาดา้นเครดิตภายในกลุ่มน้ี 

กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) คาดว่าก าไรปี 2563 จะลดลง 10%/22%/37% จากกรณีพื้ นฐานปี 

2563 ของเรา จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 แต่ไม่เล็งเห็นปัญหาดา้นเครดิตภายในกลุ่มน้ี 

เพราะมี D/E ratio ต า่ 

กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบอยา่งมากไดแ้ก่:  

กลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์คาดก าไรปี 2563 ของกลุ่มจะปรบัลดลง 6%/31%/63% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 

ของเรา สืบเน่ืองจากอุปสงคโ์ลกท่ีลดลง ซ่ึงไดร้บัการชดเชยส่วนหน่ึงจากการอ่อนค่าของเงินบาท 

กลุ่มพลงังานและปิโตรเคมีคาดว่าก าไรจะลดลง 7%/18%/35% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา จาก

ราคาน ้ามนั GRM และส่วนต่างราคาปิโตรเคมีท่ีลดลง โดยบริษทัส่วนใหญ่ยงัคงมีสถานะทางการเงินท่ี

แข็งแกร่งดว้ย D/E ratio ระดบัต า่ 

กลุ่ม non-banks คาดก าไรปี 2563 ลดลง 20%/39%/73% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา ดว้ย

อตัราส่วนการตั้งส ารอง (coverage ratio) ท่ีลดลงจาก 139% เป็น 95% 76% และ 68% ตามล าดบั โดย

ทุกบริษัทในกลุ่มน้ีต่างมี D/E ratio ท่ีต า่กว่า debt covenant  

กลุ่มการแพทย ์(โรงพยาบาล) คาดว่าก าไรจะลดลง 0%/24%/45% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา 

จากปริมาณผูป่้วยเงินสดท่ีลดลง โดยไม่เห็นปัญหาดา้นเครดิต เพราะมี D/E ratio ต า่ 

กลุ่ม IFF/Office REIT คาดก าไรลดลง 19%/33%/35% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา โดยกลุ่ม 

IFF/Office REIT จะไดร้บัผลกระทบมากท่ีสุดในการจดักลุ่มประเภทน้ี แต่ไม่เล็งเห็นถึงสภาวะถดถอย

ทางการเงินท่ีมีนัยส าคญั ยกเวน้อาจจะมีเงินปันผลต่อหน่วย (DPU) ท่ีลดลง 

กลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์ราคาดว่าก าไรปี 2563 ของกลุ่มจะลดลง 13%/23%/42% จากกรณีพื้ นฐานปี 

2563 ของเรา แต่มองว่า net IBDE ratio จะยงัอยูใ่นระดบัท่ีบริหารจดัการได ้SIR และ ORI มีความเส่ียง

สงูกว่าเพราะมีสดัส่วนการลงทุนสงูกว่าบริษัทอื่น (กรณีของ SIRI) และมีฐานเงินทุนต า่ (กรณีของ ORI) 

กลุ่มอสงัหาฯ เพื่อการพาณิชย ์(CPN) คาดว่าก าไรจะลดลง 20%/28%/36% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 

ของเรา และแมว้า่ CPN จะเป็นหน่ึงในบริษัทท่ีไดร้บัผลกระทบมากท่ีสุด แต่ดว้ยการท่ีบริษัทมีงบดุล

แข็งแกร่งจึงมองว่า CPN จะยงัคงมีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งตามเดิมในทุกสมมติฐานของการ

ทดสอบ 

กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม คาดก าไรลดลง 14%/29%/53% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา แต่มองว่า

สถานะทางการเงินโดยรวมยงัแข็งแกร่งอยู่ 

กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบมากท่ีสดุไดแ้ก่: 

กลุ่มธนาคาร คาดวา่ก าไรจะลดลง 49%/134%/243% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา จาก NPL ratio 

ท่ีปรบัสงูขึ้ น (จาก 5ppt เป็น 15ppt) และการเติบโตของสินเช่ือท่ีปรบัลดลงอยา่งมาก (จาก -2ppt 

เป็น -15ppt) แต่ CET1 ratio ของธนาคารทุกแห่งยงัคงอยูใ่นระดบัท่ีดีและสงูกว่ากฎเกณฑข์อง ธปท. 

กลุ่มการบินและการท่องเท่ียวคาดว่าก าไรปี 2563 จะลดลง 26%/142%/234% จากกรณีพื้ นฐานปี 

2563 ของเรา จากจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีลดลงภายใตก้ารท า stress test ของเรา ทั้งน้ี เราเป็นกงัวลกบั
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สถานะการเงินของ THAI มากท่ีสุดจากความเส่ียงท่ีบริษัทจะมีเงินทุนติดลบ แต่เช่ือวา่ AAV BA และหุน้

กลุ่มโรงแรมทั้งหมดท่ีเราวิเคราะหอ์ยูจ่ะผ่านพน้วิกฤตน้ีไปได ้และจะสามารถช าระหน้ีสินไดใ้นปี 2563 

ในบทวิเคราะหฉ์บบัน้ีเราไดเ้สนอธีมการลงทุน 4 แนวทางดงัต่อไปน้ี: 

กลุ่มหลกัท่ีจะไดป้ระโยชน์จากประเด็นไวรสัโควิด-19 (STA และ ADVANC) อุปสงคก์ารใชถุ้งมอืยางท่ี

พุ่งสงูขึ้ นท่ามกลางความกงัวลต่อสถานการณข์องไวรสัโควิด-19 จะเป็นประโยชน์ต่อ STA ขณะท่ีคาดว่า

กลุ่ม ICT จะไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัไม่มากนัก และมองวา่การใชบ้ริการขอ้มลูอาจ

ปรบัสงูขึ้ นในช่วงการแพร่ระบาดเพราะผูค้นต่างการออกนอกบา้นลง 

กลุ่มหลกัท่ีจะไดป้ระโยชน์จากการกกัตุนสินคา้จ าเป็นของภาคครวัเรือน (CPALL BJC และ RBF) คาดว่า

กลุ่มสินคา้จ าเป็นจะไดป้ระโยชน์จากการท่ีผูค้นกกัตุนสินคา้จ าเป็นเพื่อเตรียมความพรอ้มส าหรบัการกกั

ตวัอยูบ่า้นเป็นเวลานาน โดยเราเล็งเห็นอุปสงคต่์อผลิตภณัฑส์ารใหค้วามหวานและส่วนผสมอื่นๆ ของ 

RBF โดยคาดวา่ RBF จะสามารถฝ่าฟันสภาวะเศรษฐกจิขาลงในขณะน้ีไปได ้เพราะผลิตภณัฑจ์ าพวก

อาหารยงัคงเป็นความตอ้งการพื้ นฐานของผูค้น 

กลุ่มหลกัท่ีจะไดป้ระโยชน์จากการกกัตุนของจีนหลงัจากควบคุมการแพร่ระบาดได ้(SCC) เราคาดว่าการ

ผลิตและการบริโภคในจีนจะกลบัสู่สภาวะปกติ หลงัจากท่ีสามารถควบคุมสถานการณก์ารแพร่ระบาด

ครั้งใหญ่ได ้ซ่ึงจะน าไปสู่การกกัตุนผลิตภณัฑต่์างๆ โดยเฉพาะผลิตภณัฑป์ระเภทปิโตรเคมีก 

กลุ่มหลกัท่ีจะไดป้ระโยชน์จาก NPLs ท่ีสงูขึ้ นในประเทศไทย (BAM) คาดว่า BAM จะไดป้ระโยชน์จาก 

NPLs ท่ีสงูขึ้ น ซ่ึงจะกลายเป็นอุปทานส าหรบัธุรกิจรบัซื้ อหน้ีสินของบริษัท ทั้งน้ี BAM มีประสบการณ์

ยาวนานในธุรกิจบริหารจดัการ NPLs มาตั้งแต่วิกฤตการเงินในประเทศไทยช่วงปี 2540 

 

Fig. 1  SET Index and major sectors: Bloomberg consensus forecasts & valuations 
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Fig. 2  SET Index 12-month forward consensus PER Fig. 3  SET Index 12-month forward consensus PBV 
  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Index ROE (%) Div yld (%)

(20 Mar) % YTD 2020E 2021E 2021E 2020E 2021E 2021E 2020E 2021E 2021E 2020E 2021E 2021E 2020E 2020E

SET 1,127 -28.6 88.0 99.1 106.3 12.8 11.4 10.6 2.3 12.5 7.3 -12.9 -9.6 -4.5 8.4 4.1

Energy 17,067 -31.9 1,394.1 1,606.5 1,793.7 12.2 10.6 9.5 0.1 15.2 11.7 -22.4 -14.2 -11.3 8.7 4.1

Petrochem 534 -44.5 66.9 83.1 78.4 8.0 6.4 6.8 63.6 24.2 -5.6 -23.5 -16.0 -4.9 6.7 5.7

Banks 263 -39.8 46.4 49.7 53.7 5.7 5.3 4.9 -1.1 7.0 8.0 -10.7 -9.5 -1.2 8.0 7.1

Telcos 135 -16.3 8.5 8.6 9.0 15.9 15.7 15.0 -20.9 1.5 4.3 -9.4 -11.4 -0.6 5.0 6.0

Commerce 29,400 -24.9 1,433.0 1,602.5 1,739.7 20.5 18.3 16.9 -2.1 11.8 8.6 -10.1 -10.8 0.9 19.5 2.6

Property 162 -35.4 17.0 17.6 18.3 9.6 9.2 8.9 1.2 3.5 3.9 -6.8 -6.3 0.4 7.4 4.6

ConMat 7,717 -21.9 625.3 698.0 690.6 12.3 11.1 11.2 5.2 11.6 -1.1 -8.1 -7.3 -3.1 6.1 4.4

Transport 291 -28.6 7.7 12.1 13.9 37.6 24.1 21.0 -7.0 55.7 15.1 -27.0 -22.6 -9.6 10.1 2.4

Food 9,655 -21.6 646.7 728.4 785.5 14.9 13.3 12.3 -1.8 12.6 7.8 -2.8 0.8 4.6 9.8 3.5

Healthcare 4,463 -20.3 152.3 169.8 181.8 29.3 26.3 24.5 -23.0 11.5 7.1 -9.3 -6.8 -1.9 12.2 2.0

Hotel 311 -34.5 17.8 25.8 25.7 17.4 12.0 12.1 41.3 44.6 -0.5 -31.0 -0.2 0.0 3.4 #N/A

EPS PER (x) EPS growth (%) YTD EPS revision (%)
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Fig. 2  SET Index 12-month forward consensus PER  Fig. 3  SET Index 12-month forward consensus PBV 

 

 

 

Source: Bloomberg, KS Research  Source: Bloomberg, KS Research 

 

ปัจจยัเสี่ยงต า่มุมมองเชิงบวกของเรา 

ปัจจยัเส่ียงท่ีส าคญัต่อมุมมองภาพรวมปี 2563 ของเราคือ 1) สถานการณก์ารแพร่ระบาดระดบัโลก

ของไวรสัโควิด-19 ท่ีรุนแรงยิง่ขึ้ น และมีการด าเนินมาตรการปิดเมืองเต็มรปูแบบ และ 2) การแพร่

ระบาดของไวรสัโควิด-19 ขนานใหญ่ “เฉพาะ” ในประเทศไทยจากมาตรการควบคุมท่ีมปีระสิทธิภาพ

ต า่ 

 

การก าหนดเป้าหมาย SET Index  

เป้าหมาย SET Index ของเราอิงราคาเป้าหมายหุน้ท่ีเราวิเคราะหอ์ยูท่ั้งหมด และน าไปปรบักบัเป้าหมาย

ค่าเฉล่ียในกรอบ -20% (กรณีเชิงลบ) ถึง +20% (กรณีเชิงบวก) โดยค่าท่ีใชจ้ะขึ้ นอยูก่บัปัจจยัต่างๆ 

จ านวนมาก เช่น ภาพรวมเศรษฐกิจ มลูคา่ตลาดในภาพรวม ทิศทางก าไรของกลุ่มบริษัท ฯลฯ ทั้งน้ี 

ดว้ยการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ท่ีทวีความรุนแรงขึ้ น เราจึงยงัคงอิงสมมติฐาน “กรณีเชิงลบ” 

(เป้าหมาย SET Index จากล่างขึ้ นบนในกรอบ -5% ถึง -20%) ท่ี -14% คิดเป็นเป้าหมาย SET Index 

ล่วงหน้า 12 เดือนท่ี 1,370 (เทียบกบัเป้าหมาย SET Index กรณีฟ้ืนตวัท่ี 1,601) โดยเป้าหมาย SET 

Index ของเราสะทอ้นสมมติฐาน Scenario #2 ท่ีเราคาดวา่จะประสบความส าเร็จในการพฒันายาตา้น

ไวรสัรปูแบบค็อกเทล 

 

Fig.  4  SET Index target setting 
 

 
 

 

Source: Bloomberg, KS Research  
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Fig. 5  Market yield gap (net of 10-year GBY)  Fig. 6 Market yield gap (net of 10-year GBY) — cont. 

 

 

 

Source: Bloomberg, KS Research  Source: Bloomberg, KS Research 

 
 

ทบทวน 5 สถานการณท่ี์อาจเกิดข้ึน 

Scenario #1 (คน้พบวคัซีนตา้นไวรสัโควิด-19) กรณีน้ีคือกรณีเชิงบวกท่ีการคน้พบวคัซีนตา้นไวรสัโค

วิด-19 จะน าไปสู่การพลิกฟ้ืนจากสถานการณข์ายท่ีเห็นมาในช่วงหลงัน้ี ในขณะน้ีมีความพยายามเร่ง

ขัน้ตอนการพฒันาวคัซีนและการขา้มขัน้ตอนการทดสอบท่ีส าคญับางส่วน เช่น การทดสอบกบัสตัว ์ฯลฯ 

ทั้งน้ี Moderna หน่ึงในผูพ้ฒันาวคัซีนตา้นไวรสัโควิด-19 รายส าคญัไดเ้ขา้สู่ขัน้ตอนการทดสอบเชิง

คลินิก (clinical tests) ครั้งแรกโดยมีผูอ้าสาในจ านวนจ ากดั วคัซีนของ Moderna น้ันมาจากเมสเซน

เจอร ์อารเ์อ็นเอ (mRNA) มากกว่าเช้ือตาย (inactive virus) ซ่ึงมีความเส่ียงน้อยกวา่ในทางทฤษฎ ีทั้งน้ี 

การท า clinical tests น้ันมีดว้ยกนัทั้งหมด 4 เฟส โดยในเฟสท่ี 2 จะทดสอบกบัอาสาสมคัร 100-300 

คน เฟส 3 ท่ี 1,000-3,000 คน และเฟส 4 คือการศึกษาถึงความปลอดภยัในช่วงการทดสอบเชิง

พาณิชย ์

อยา่งไรก็ตามจากมุมมองปัจจบุนัพบวา่จะตอ้งใชเ้วลาอยา่งน้อยอีก 12 เดือนนับจากน้ีกวา่จะคน้พบ

วคัซีนท่ีปลอดภยัและมปีระสิทธิภาพ เราจึงมองว่ากรณีน้ีมีความเป็นไปไดต้ า่ 

SET Index ภายใตก้รณีน้ีคาดฟ้ืนตวัสู่ระดบั 1,544 (อิงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนต่างผลตอบแทนตลาดและ

พนัธบตัร (EYG)) แมเ้ราจะคาดว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีภาพรวมแข็งแกร่ง แต่ก็เช่ือว่ากลุ่มการ

ท่องเท่ียว (สนามบิน สายการบิน และโรงแรม) และกลุ่มอสงัหาฯ เพื่อการพาณิชยจ์ะฟ้ืนตวัมากท่ีสุด 

ทั้งน้ี ความส าเร็จในการผลิตวคัซีนจะท าใหก้ารด าเนินมาตรการเขม้งวดลดความจ าเป็นลง 

Scenario #2 (คน้พบยาตา้นที่ใชต้า้นไวรสัโควิด-19 ไดเ้ป็นอยา่งดี) กรณีน้ียงัถือเป็นกรณีเชิงบวก 

โดยมองว่ามีความเป็นไปไดม้ากท่ีสุด สืบเน่ืองจากความพรอ้มของยาตา้นไวรสัในขณะน้ี (ทั้งท่ีผ่านการ

อนุมติัแลว้และก าลงัพฒันา) ในช่วงตีพิมพบ์ทวิเคราะหฉ์บบัน้ี ยา Avigan (หรือ Favipiravir ท่ีพฒันา

โดย Fujifilm) ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการยบัยัง้ไวรสัไดใ้นระดบัหน่ึง โดยเฉพาะในช่วง

เร่ิมตน้ของการใหย้า ซ่ึงคาดวา่จะช่วยเร่งอตัราการฟ้ืนตวัและ/หรือลดอตัราการเสียชีวิตลงไดใ้นระดบั

หน่ึง เมื่อเทียบกบั Scenario #1 เรามองวา่กรณีน้ีมีความเป็นไปไดม้ากกว่า 
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SET Index ภายใตก้รณีน้ีคาดว่าจะฟ้ืนตวัแตะระดบั 1,369 (อิง +0.5SD ต่อ EYG) โดยคาดถึงการฟ้ืน

ตวัอยา่งทัว่ถึงจากระดบัปัจจุบนั แต่ไม่สามารถกลบัไปสู่ระดบัก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดได ้อยา่งไรก็

ตาม เราไม่คิดวา่กลุ่มการท่องเท่ียวและกลุ่มอสงัหาฯ เพื่อการพาณิชยจ์ะฟ้ืนตวัแข็งแกร่ง เพราะกรณีน้ี

ยงัจ าเป็นตอ้งด าเนินมาตรการควบคุมต่างๆ ต่อไป (การรกัษาระยะห่างทางสงัคม (social distance) 

นโยบายท างานจากบา้น การหา้มจดังานท่ีมีผูเ้ขา้ร่วมหนาแน่น การคา้ผ่านระบบออนไลน์) ท่ีมองว่าจะ

เป็นปัจจยัจ ากดัการฟ้ืนตวั ในกรณีน้ีเราชอบหุน้ท่ีอิงวฏัจกัรโลก 

Scenario #3 (EU/สหรฐัฯ สามารถควบคมุการแพรร่ะบาดได)้ คาด SET Index ภายใตก้รณีน้ีจะมี

มลูค่าพื้ นฐานท่ี 1,230 (อิง EYG ท่ี +1.0SD) เป็นการสะทอ้นวา่ EU และสหรฐัฯ สามารถควบคุม

สถานการณไ์ดห้ลงัจากด าเนินมาตรการปิดเมือง เราเช่ือวา่การปิดเมืองจะช่วยควบคุมการแพร่ระบาดได้

อยา่งมีประสิทธิภาพอยา่งท่ีเห็นไดจ้ากการด าเนินมาตรการของจีน เราคาดวา่ตลาดโดยรวมจะฟ้ืนตวัขึ้ น

เหมือนกบั Scenario #2 แต่จะมีกลุ่มการท่องเท่ียว กลุ่มอสงัหาฯ เพื่อการพาณิชยแ์ละกลุ่มการเงินท่ีฟ้ืน

ตวัน้อยกวา่ส าหรบักรณีน้ี เน่ืองจากจะยงัคงไดร้บัผลกระทบจากประเด็นไวรสัโควิด-19 จากมาตรการ

เขม้งวดท่ียงัคงด ารงอยูแ่ละจากปัญหา NPLs 

Scenario #4 (กลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (DMs) หลกัๆ ด าเนินมาตรการปิดเมืองเต็มรปูแบบ 14 วนั) 

กรณีดงักล่าวคือกรณีท่ีไม่ดี ทั้งน้ี การปิดเมืองเต็มรปูแบบของกลุ่มประเทศ DMs หลกัๆ โดยเฉพาะใน

สหรฐัฯ ยุโรป และญ่ีปุ่น จะสรา้งความมัน่ใจว่าการแพร่ระบาดจะอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของทางการ 

คลา้ยกบัท่ีเกิดขึ้ นในจีน แต่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในวงกวา้ง และมองวา่ตลาดหุน้จะไดร้บั

ผลกระทบอีกละลอก ทั้งน้ี หลงัจากด าเนินมาตรการเขม้งวดเต็มรปูแบบ เราก็ยงัเล็งเห็นถึงความจ าเป็น

ในการคงมาตรการเขม้งวดต่อไป เพื่อใหม้ัน่ใจว่าการติดเช้ือละลอก 2 จะเป็นไปอยา่งเบาบางและอยู่

ภายใตก้ารควบคุม 

คาดว่า SET Index ภายใตก้รณีน้ีจะอยูท่ี่ 1,021 (อิง +1.5SD ต่อ EYG) เรามองวา่ระดบัดงักล่าวเป็น

ระดบัท่ี “ไม่ดี” เพราะการปิดเมืองโดยกลุ่มประเทศ DMs (คาดว่าจะเกิดขึ้ นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ 

(EMs) บางประเทศเช่นกนั) จะป้องกนัไม่ใหพ้ฒันาไปสู่สถานการณท่ี์ “เลวรา้ยท่ีสุด” ท่ีมีการแพร่

ระบาดยาวนานต่อเน่ือง  

Scenario #5 (สถานการณย์ดืยาวและมีการแพรร่ะบาดท่ีรุนแรงข้ึน) ไม่คาดว่ากรณีจะเกิดขึ้ นจริง 

เพราะคาดวา่กลุ่มประเทศ DMs หลกัๆ จะด าเนินมาตรการปิดเมืองเต็มรปูแบบ เพื่อป้องกนัไม่ใหเ้กิด

สถานการณต์ามกรณีน้ีขึ้ นตั้งแต่แรก  

ภายใตก้รณีน้ีเราอิง +3.0SD ต่อ EYG ในการประเมินเป้าหมาย SET Index โดยประเมินไดท่ี้ 873 ซ่ึง

กรณีน้ีคือกรณีท่ีตลาดการเงินทัว่โลกจะไดร้บัผลกระทบเชิงลบ แนะน าหลีกเล่ียงการลงทุนในตลาดหุน้ 
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Fig. 7  Earnings yield gap and the five COVID-19 scenarios* 

 
Source: Bloomberg, KS Research, *due to unusual movement in Thai 10-yr bond yield, we arbitrarily use 0.97% (vs actual of 1.69%), the same as previous note 

Fig. 7  Earnings yield gap and the five COVID-19 scenarios* 

s 
Source: Bloomberg, KS Research,  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

As at 20 March 2020 As at 20 March 2020 Note; scenarios

Earnings yield gap 10-yr bond yield Earnings yield 12mth forward market EPS Implied SET Index

-SD1 3.38% 0.97% 4.35% 90 2,076

-SD0.875 3.57% 0.97% 4.54% 90 1,990

-SD0.75 3.75% 0.97% 4.73% 90 1,912

-SD0.625 3.94% 0.97% 4.91% 90 1,839

-SD0.5 4.13% 0.97% 5.10% 90 1,771

-SD0.375 4.31% 0.97% 5.29% 90 1,709

-SD0.25 4.50% 0.97% 5.48% 90 1,650

-SD0.125 4.69% 0.97% 5.66% 90 1,596

mean 4.88% 0.97% 5.85% 90 1,544 COVID-19 vaccine successfully developed

+SD0.125 5.06% 0.97% 6.04% 90 1,497

+SD0.25 5.25% 0.97% 6.23% 90 1,452

+SD0.375 5.44% 0.97% 6.41% 90 1,409

+SD0.5 5.63% 0.97% 6.60% 90 1,369 Antiviral drug (s) that works with COVID-19

+SD0.625 5.81% 0.97% 6.79% 90 1,331

+SD0.75 6.00% 0.97% 6.97% 90 1,296

+SD0.875 6.19% 0.97% 7.16% 90 1,262

+SD1 6.38% 0.97% 7.35% 90 1,230 Multiple countries trigger city lockdown/travel ban

+SD1.125 6.56% 0.97% 7.54% 90 1,199

+SD1.25 6.75% 0.97% 7.72% 90 1,170

+SD1.375 6.94% 0.97% 7.91% 90 1,142

+SD1.5 7.12% 0.97% 8.10% 90 1,116

+SD1.625 7.31% 0.97% 8.29% 90 1,091

+SD1.75 7.50% 0.97% 8.47% 90 1,066

+SD1.875 7.69% 0.97% 8.66% 90 1,043

+SD2 7.87% 0.97% 8.85% 90 1,021 Key DM countries trigger full-scale 14-days quarantine

+SD2.125 8.06% 0.97% 9.04% 90 1,000

+SD2.25 8.25% 0.97% 9.22% 90 980

+SD2.375 8.44% 0.97% 9.41% 90 960

+SD2.5 8.62% 0.97% 9.60% 90 942

+SD2.625 8.81% 0.97% 9.78% 90 924

+SD2.75 9.00% 0.97% 9.97% 90 906

+SD2.875 9.18% 0.97% 10.16% 90 890

+SD3 9.37% 0.97% 10.35% 90 873 Prolonged and severe pandemic
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Fig. 8  Earnings yield gap and the five COVID-19 scenarios (in the previous strategy note dated Mar. 6) 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

*due to unusual movement in Thai 10-yr bond yield, we arbitrarily use 0.97% (vs actual of 1.69%), the same as previous note 
 

Fig. 8  Earnings yield gap and the five COVID-19 scenarios (in the previous strategy note dated Mar. 6) 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 
  

As at 6 March 2020 As at 6 March 2020 Note; scenarios

Earnings yield gap 10-yr bond yield Earnings yield 12mth forward market EPS Implied SET Index

-SD1 3.38% 0.97% 4.35% 95 2,184

-SD0.875 3.57% 0.97% 4.54% 95 2,094

-SD0.75 3.75% 0.97% 4.73% 95 2,011

-SD0.625 3.94% 0.97% 4.91% 95 1,934

-SD0.5 4.13% 0.97% 5.10% 95 1,863

-SD0.375 4.31% 0.97% 5.29% 95 1,797

-SD0.25 4.50% 0.97% 5.47% 95 1,736

-SD0.125 4.69% 0.97% 5.66% 95 1,678

mean 4.88% 0.97% 5.85% 95 1,624 COVID-19 vaccine successfully developed

+SD0.125 5.06% 0.97% 6.04% 95 1,574

+SD0.25 5.25% 0.97% 6.22% 95 1,527

+SD0.375 5.44% 0.97% 6.41% 95 1,482

+SD0.5 5.63% 0.97% 6.60% 95 1,440 Antiviral drug (s) that works with COVID-19

+SD0.625 5.81% 0.97% 6.79% 95 1,400

+SD0.75 6.00% 0.97% 6.97% 95 1,363

+SD0.875 6.19% 0.97% 7.16% 95 1,327

+SD1 6.38% 0.97% 7.35% 95 1,293 Multiple countries trigger city lockdown/travel ban

+SD1.125 6.56% 0.97% 7.54% 95 1,261

+SD1.25 6.75% 0.97% 7.72% 95 1,230

+SD1.375 6.94% 0.97% 7.91% 95 1,201

+SD1.5 7.12% 0.97% 8.10% 95 1,173 Key DM countries trigger full-scale 14-days quarantine

+SD1.625 7.31% 0.97% 8.28% 95 1,147

+SD1.75 7.50% 0.97% 8.47% 95 1,122

+SD1.875 7.69% 0.97% 8.66% 95 1,097

+SD2 7.87% 0.97% 8.85% 95 1,074

+SD2.125 8.06% 0.97% 9.03% 95 1,052

+SD2.25 8.25% 0.97% 9.22% 95 1,030

+SD2.375 8.44% 0.97% 9.41% 95 1,010

+SD2.5 8.62% 0.97% 9.60% 95 990

+SD2.625 8.81% 0.97% 9.78% 95 971

+SD2.75 9.00% 0.97% 9.97% 95 953

+SD2.875 9.18% 0.97% 10.16% 95 935

+SD3 9.37% 0.97% 10.34% 95 919 Prolonged and severe pandemic
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การท า stress tests กบักลุ่ม/หุน้ที่เราวิเคราะหอ์ยู ่

► เราไดท้ า stress test แบ่งออกเป็น 3 กรณีดว้ยอตัราการเติบโตของ GDP ท่ีแตกต่างกนั เพื่อระบุ 

downside risk ต่อก าไรและสถานะทางการเงินของแต่ละบริษัทว่าจะตา้นทานเศรษฐกิจขาลงท่ีไดร้บั

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ไดม้ากน้อยแค่ไหน สมมติฐาน 3 กรณีดงักล่าว

ประกอบดว้ย GDP ปีท่ี -2.2% (Scenario #1) -5.8% (Scenario #2) และ -10% (Scenario 

#3) ตามล าดบั 

เราแบ่งธีมการลงทุนออกเป็น 4 แนวทาง โดยจะขึ้ นอยูก่บัปัจจยับวก/ลบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโค

วิด-19 ซ่ึงประกอบดว้ย 1) กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบน้อยจากการแพร่ระบาด 2) กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบ

ปานกลาง 3) กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบอยา่งมาก และ 4) กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบมากท่ีสุด 

► กลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบนอ้ยจากการแพรร่ะบาดของไวรสัโควิด-19 

กลุ่ม ICT คาดก าไรปี 2563 จะลดลง 8%/10%/13% จากกรณีพื้ นฐาน โดยมี ADVANC ท่ีไดร้บั

ผลกระทบน้อยท่ีสุดในระดบั 9.8-16.6% YoY ตามดว้ย DTAC ท่ีลดลงในกรอบ 12-25.9% 

YoY และ TRUE ท่ี 214.5-350.6% YoY เรามองว่าทุกบริษัทมีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง 

ยกเวน้ TRUE แต่มองว่า TRUE จะผ่านพน้วิกฤตไปไดภ้ายใตร่้มเงาของกลุ่ม CP 

กลุ่มถงุมือยาง (STA) จากการทดสอบพบว่าก าไรของ STA จะลดลงเพียง 1%/3%/5% จากกรณี

พื้ นฐานปี 2563 ของเรา สืบเน่ืองจากอุปสงคย์างธรรมชาติท่ีอ่อนแอ แต่แทบจะไดร้บัการชดเชย

ทั้งหมดจากอุปสงคถุ์งมือยางท่ีแข็งแกร่ง 

กลุ่มสาธารณูปโภค  คาดก าไรทั้ งปี 2563 ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานหลักจะปรับลดลง 
7%/15%/23% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา ขณะท่ีกลุ่มพลงังานทดแทนจะปรบัลดลง

เพียง 0%/1%/2% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา โดยกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) น้ันมี

กนัชนต่อความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ เน่ืองจากมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) ท่ีแน่นอนแลว้กบั

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ขณะท่ีกลุ่ม

โรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) จะมีต้นทุนพลังงานต า่ ซ่ึงส่วนหน่ึงจะชดเชยอุปสงค์ลูกค้า

ภาคอุตสาหกรรมท่ีอ่อนแอได ้

กลุ่มพาณิชย ์คาดว่าก าไรโดยรวมของผูค้า้ปลีก 6 รายจะลดลง 5%/8%/13% จากกรณีพื้ นฐานปี 
2563 ของเรา จาก GDP และการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนท่ีลดลง แต่ net D/E ratio 

และ net D/EBITDA ratio โดยรวมจะไม่เปล่ียนแปลงมากนักจากกรณีพื้ นฐานของเรา และจะ

ยงัคงต า่กว่า debt covenant อยู่ เราจึงเช่ือว่าผูค้า้ปลีกทั้ง 6 รายจะมีสถานะทางการเงินท่ี

แข็งแกร่ง 

► กลุ่มที่ไดร้บัผลกระทบปานกลาง 

กลุ่มบริหารจดัการสินทรพัย ์(AMCs) คาดก าไรของกลุ่มจะปรบัลดลง 2%/8%/12% จากกรณี

พื้ นฐานของเรา แมจ้ะไดป้ระโยชน์จากปริมาณ NPLs ปรบัสงูขึ้ น แต่เศรษฐกิจท่ีอ่อนแออาจส่งผล

ลบต่อกลุ่ม AMCs ในแง่ของการทวงถามหน้ีท่ีลดลง เพราะลกูคา้จะมีเงินใชจ้่ายน้อยลง 

กลุ่ม soft commodities เราคาดว่าก าไรโดยรวมของกลุ่ม (CPF GFPT และ TU) จะลดลง 

6%/16%/19% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 ของเรา จากการบริโภคของโลกท่ีปรบัลดลงอนัเป็น

ผลมาจากเหตุขดัขอ้งในการด าเนินงานในจีน แต่เราคาดว่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงจะช่วยบรรเทา

ผลกระทบในส่วนน้ีได ้เราไม่มีความกงัวลต่อสถานะทางการเงินของกลุ่มน้ี เพราะ net D/E ratio 

และ net D/EBITDA ratio จะปรบัเพิ่มเพียงเล็กน้อย และยงัคงต า่กว่า debt covenant  

กลุ่มรบัเหมางานโยธาคาดว่าก าไรปี 2563 จะลดลง 8%/14%/21% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 

ของเรา สมมติฐานปัจจุบนัของเราคาดวา่การเซ็นสญัญางาน MRT สายสีสม้จะเกิดขึ้ นในปี 2564 

เราคาดว่ากลุ่มงานเสาเข็มเจาะจะไดร้บัผลกระทบท่ีหนักกว่าเพราะมีส่วนแบ่งจากภาคเอกชน

มากกว่า 

กลุ่มขนส่งภาคพ้ืนดิน เราไดท้ า sensitivity analysis ของผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดา้น

จ านวนผูโ้ดยสารในระบบ MRT ท่ีจะมีต่อ BEM และ BTS โดยเราคาดว่าจ านวนผูโ้ดยสารจะปรบั

ลดลง 16-40% ในปี 2563 เน่ืองจากจ านวนเคสผู้คิดไวรัสโควิด-19 พุ่งสูงขึ้ นในพื้ นท่ี
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กรุงเทพฯ เมื่ออิงจากการท า stress test 3 กรณี เราก็คาดว่าก าไรโดยรวมจะลดลง 

12%/17%/21% จากกรณีพื้ นฐานปี 2563 

กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของบริษัทในกลุ่มน้ีท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่จะ
ลดลง 10%/22%/37% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 อิงจาก 3 สมมติฐาน stress test 

ของเรา กลุ่มสินคา้จ าเป็นอ่อนไหวค่อนขา้งน้อยและอาจไดป้ระโยชน์จากการกักตุนสินคา้ 

อย่างไรก็ดี การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 จะส่งผลกระทบต่อยอดขายและก าไรสุทธิของ

บริษัทท่ีใหบ้ริการรา้นอาหาร 

► กลุ่มที่ไดร้บัผลกระทบอยา่งมาก 

กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของบริษัทในกลุ่มน้ีท่ีเราวิเคราะห์อยู่จะลดลง 
6%/31%/63% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 อิงจาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา 

สถานการณก์ารแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 เร่ิมรุนแรงมากขึ้ นและจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

อุปสงคสิ์นคา้อิเล็กทรอนิกส์ทัว่โลกซ่ึงในกรณีท่ีเลวรา้ยท่ีสุดจะฉุดใหอุ้ตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงวฎั

จกัรขาลง อยา่งไรก็ดี เราคาดว่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงจะช่วยบรรเทาผลกระทบดงักล่าว 

กลุ่มพลงังานและปิโตรเคมี เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของบริษัทในกลุ่มน้ีท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่จะลดลง 
7%/18%/35% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 อิงจาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา 

สาเหตุท่ีท าใหก้ าไรสุทธิปรบัลดลงมาจากการปรบัลดราคาน ้ามนั, GRM และส่วนต่างราคาปิโตร

เคมีบางรายการแมร้วมประมาณการค่าเงินบาท/ดอลลารฯ์ ท่ีอ่อนแอแลว้ net D/E ratio และ 

net debt to EBITDA โดยรวมจะเปล่ียนแปลงเล็กน้อยจากรณีพื้ นฐานของเราและยงัอยู่ในระดบั

ต า่กว่าท่ีก าหนดไว ้

กลุ่มการเงิน จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดวา่ เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของทั้งกลุ่ม

การเงินจะลดลง 20%/39%/73% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 แมอ้ตัราส ารองต่อหน้ี

สญูของเราจะลดลงมากจากระดบัเฉล่ียท่ี 139% มาอยูท่ี่ 95%, 76% และ 68% ตามล าดบั แต่ 

D/E ratio ของกลุ่มในปี 2563 จะเพิ่มขึ้ นจาก 2.72 เท่า เป็น 2.77 เท่า, 2.91 เท่า และ 3.06 

เท่า ตามล าดบั ภายใตท้ั้ง 3 สมมติฐาน D/E ratio ของบริษัทในกลุ่มการเงินจะยงัอยูใ่นระดบั 

debt covenant ratio  

กลุ่มประกนัภยั จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดว่า เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของทั้ง

กลุ่มการเงินจะลดลง 23%/54%/62% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 แมส้ดัส่วนรวมจะ

เพิ่มขึ้ นจาก 112% ในกรณพื้ นฐานมาอยู่ท่ี 115%, 119% และ 123% ตามล าดบั CAR ratio 

จะเคล่ือนไหวเล็กน้อยจาก 279% เป็น 273%/274%/275% ตามล าดบั 

กลุ่มการแพทย ์(โรงพยาบาล) จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดว่า เราคาดว่าก าไร

สุทธิรวมของทั้งกลุ่มการเงินจะลดลง 0%/24%/45% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 

กลุ่มการแพทยแ์ตกต่างกบักลุ่มอื่น ๆ ตรงท่ีประมาณการปัจจุบนัของเราสะทอ้นสมมติฐานท่ี 1 

เป็นส่วนใหญ่และกลายมาเป็นสมมติฐานพื้ นฐานของเรา เราคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั

ลงจะส่งผลกระทบต่อคนไขเ้งินสดขณะท่ีเราคงประมาณการรายไดจ้ากโครงการประกนัสงัคมไว้

ตามเดิม เราคาดว่ารายไดจ้ากคนไขเ้งินสดท่ีลดลงจากกรณีพื้ นฐานของเราจะลดลง 6% และ 

12% ส าหรับสมมติฐานท่ี 2 และ 3 ตามล าดบั นอกจากน้ี เรายงัปรบัลดประมาณการอตัรา

ก าไรลง 50 bps และ 100 bps ตามล าดบัจากกรณีพื้ นฐานส าหรบัสมมติฐานท่ี 2 และ 3 เรา

มองเห็นสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่งของโรงพยาบาลทุกแห่ง ยกเวน้ THG โดย THG เป็น

โรงพยาบาลแห่งเดียวท่ีมี net debt-to-equity ratio มากกว่า 1 เท่า และมี net debt to EBITDA 

สงูท่ีสุดท่ี 11-12 เท่า ผลจากการเปิดใหบ้ริการโรงพยาบาลใหม่ 2 แห่ง ในปี 2559 ซ่ึงจะตอ้ง

ใชเ้วลากว่าจะถึงจุดคุม้ทุนขณะท่ีรายไดจ้ากการขายโครงการจิณณ ์เวลบีอิ้ ง เคาน์ต้ี น้อยกว่าเป้า

ท่ีตั้งไว ้

กลุ่มกองทุนรวมโครงสรา้งพ้ืนฐาน/Office REIT จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดว่า 

เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของทั้งกลุ่มการเงินจะลดลง 19%/33%/35% จากกรณีพื้ นฐานของเรา

ในปี 2563 การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ส่งผลใหก้ิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศไทย

ตอ้งหยุดชะงกัลงและประชาชนในประเทศเร่ิมมีระยะห่างทางสงัคม (social distance) เราคาด

ว่าสถานการณก์ารแพร่ระบาดจะส่งผลกระทบต่อกลุ่มกองทุนรวมโครงสรา้งพื้ นฐาน/Office REIT  

กลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อที่อยูอ่าศยั จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดว่า เราคาดว่า

ก าไรสุทธิรวมของทั้งกลุ่มการเงินจะลดลง 13%/23%/42% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 

2563 จากมาตรการ LTV ท่ีเขม้งวดมากขึ้ นและโควิด-19 ท่ีส่งผลกระทบต่อจ านวนผูซ้ื้อ แม ้net 

IBDE ratios จะยงัอยูใ่นระดบัท่ีบริหารจดัการไดภ้ายใตท้ั้ง 3 สมมติฐานเน่ืองจากผูพ้ฒันาอสงัหา
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ฯ ทั้งหมดท่ีเราวิเคราะห์อยู่ต่างมีงบดุลท่ีแข็งแกร่ง แต่ SIRI (ระดับการลงทุนสูง) และ ORI 

(equity base ต า่) มีความเส่ียงมากท่ีสุดในประเด็นน้ี 

กลุ่มนิคมอตุสาหกรรม จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดว่า เราคาดว่าก าไรสุทธิรวม

ของทั้งกลุ่มการเงินจะลดลง 14%/29%/53% จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 เห็นได้

ชัดเจนว่าโควิด-19 ท าใหห้่วงโซ่อุปทานของหลายอุตสาหกรรมตอ้งหยุดชะงกัลงนอกจากจะ

ส่งผลกระทบต่อการบริโภคทัว่โลก เราเห็นสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง 

กลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการพาณิชย ์(CPN) จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาดว่า เรา

คาดว่าก าไรสุทธิรวมของทั้งกลุ่มการเงินจะลดลง 20%/28%/36% จากกรณีพื้ นฐานของเราใน

ปี 2563 เน่ืองจากศูนยก์ารคา้เป็นกลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากโควิด-19 ในส่วนของ

ความแข็งแกร่งดา้นการเงิน งบดุลและกระแสเงินสดของ CPN ยงัแข็งแกร่งมากแมใ้นสมมติฐาน

ท่ี GDP จะเติบโตท่ี -10.0% ก็ตาม 

► กลุ่มที่ไดร้บัผลกระทบมากที่สุด 

กลุ่มธนาคาร เราคาดว่า NPL ratio จะเพิ่มขึ้ นเป็น 5% จาก GDP ในปี 2563 ท่ีเติบโตท่ี -2% 

(สมมติฐานท่ี 1), เพิ่มขึ้ นเป็น 10% จาก GDP ท่ีเติบโตท่ี -5.8% (สมมติฐานท่ี 2) และเพิ่มขึ้ น

เป็น 15% จาก GDP ท่ีเติบโตท่ี –10% (สมมติฐานท่ี 2) นอกจากน้ี เราคาดว่าอตัราเติบโตของ

สินเช่ือจะลดลง 3ppt/7.5ppt/12ppt จากกรณีพื้ นฐานของเรา ตามล าดับ จาก 3 สมมติฐาน 

stress test ของเรา เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมของกลุ่มธนาคารจะลดลง 49%/134%/243% 

จากกรณีพื้ นฐานของเราในปี 2563 แม ้CET 1 ratio จะยงัสูงกว่าขอ้ก าหนดของธนาคารแห่ง

ประเทศไทยส าหรบั CET1 ท่ี 8.5% และ CAR ratio ท่ี 11% ในทั้ง 3 สมมติฐาน เราคาดว่า

อตัราส ารองต่อหน้ีสูญจะลดลงจากระดับเฉล่ียท่ี 145% มาอยู่ท่ี 117%, 74% และ 65% 

ตามล าดบัภายใตท้ั้ง 3 สมมติฐานของเรา 

กลุ่มการบินและท่องเที่ยว โควิด-19 ส่งผลกระทบโดยตรงต่ออุตสาหกรรมการบินและการ
ทอ่งเที่ยวจากจ านวนนกัทอ่งเที่ยวท่ีลดลงมาก จาก 3 สมมติฐาน stress test ของเรา เราคาด

ว่าก าไรสุทธิรวมของกลุ่มธนาคารจะลดลง 14.1%/22.8%/33.7% ผลลพัธข์องการวิเคราะห์

ความอ่อนไหวสามารถสรุปความไดว้่าบรรดาสายการบินอาจจะสามารถสรา้งก าไรภายใต้

สถานการณ์น้ีแมไ้ดผ้ลบวกจากราคาน ้ามนัท่ีลดลงและภาษีสรรพสามิตของน ้ามนัเช้ือเพลิงท่ี

ลดลง ในขณะเดียวกนั เราคาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียวขาเขา้ท่ีลดลงจะส่งผลให ้RevPar ของกลุ่ม

โรงแรมลดลงซ่ึงจะส่งผลใหธุ้รกิจโรงแรมรบัรูผ้ลขาดทุนในปี 2563 ในส่วนของความแข็งแกร่ง

ดา้นการเงิน เรากงัวลกบั THAI มากท่ีสุดจาก net debt/equity ระดบัสูงและปัจจยัเส่ียงเร่ืองการ

เพิ่มเงินสดหาก THAI รบัรูผ้ลขาดทุนกอ้นใหญ่ในไตรมาส 1/2563 ซ่ึงจะส่งผลให ้equity ติดลบ 

หากไม่รวม TFRS16 เราไม่กงัวลเร่ืองงบดุลของ AAV และ BA นอกจากน้ี เรายงัคาดว่ากลุ่ม

โรงแรมทุกแห่งท่ีเราวิเคราะหอ์ยูจ่ะยงัสามารถช าระหน้ีสินไดใ้นปี 2563   
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Fig. 9 Stress test  - Change in net profit vs. base case forecasts 

 

Source: KS Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sector Change in net profit (%) - 2020E Change in net profit (%) - 2021E

Scenario1 Scenario2 Scenario3 Scenario1 Scenario2 Scenario3

Chemical -12% -46% -81% 0% -8% -21%

Commerce - Commerce -5% -8% -13% -4% -7% -12%

Commerce - Cosmetics -15% -32% -51% -14% -27% -43%

Commerce - E-commerce -16% -31% -52% -11% -33% -55%

Commerce - Gadgets -17% -42% -65% -13% -33% -71%

Commodity - Agrobusiness -6% -16% -19% -1% -6% -10%

Contractor - Civil -8% -14% -21% 0% -1% -13%

Contractor - EPC -31% -355% -896% -90% -99% -145%

Energy - Oil & Gas -9% -22% -41% 3% -8% -12%

Energy - Other Oil & Gas -1% -15% -27% -9% -9% -19%

Energy - Petrochemical -3% -8% -20% 1% -3% -3%

F&B - F&B -10% -22% -37% -9% -24% -40%

F&B - Packaging -27% -36% -100% -12% -15% -58%

Healthcare - Healthcare Products -7% -11% -30% -7% -10% -40%

Healthcare - Hospital 0% -24% -45% 0% -18% -32%

ICT & Media - ICT -8% -10% -13% -13% -22% -50%

Industrial Products - Construction Materials -1% -3% -4% -1% -3% -5%

Industrial Products - Electronics -6% -31% -63% -6% -21% -39%

Property - Commercial -20% -28% -36% -10% -13% -16%

Property - Industrial -14% -29% -53% -10% -23% -45%

Property - Residential -13% -23% -42% -7% -12% -22%

Mid-Small Cap -5% -12% -20% -5% -12% -23%

Mid-Small Cap - Asset Management -2% -8% -12% -3% -8% -13%

Tourism - Airport -12% -22% -29% -7% -10% -12%

Tourism - Aviation -16% -39% -75% -46% -50% -138%

Tourism - Hotel -28% -137% -208% -9% -29% -48%

Transportation - Ground Transport -12% -17% -21% -8% -17% -26%

Transportation - Logistics -10% -26% -34% -5% -13% -22%

Utilities - Conventional Power -7% -15% -23% 2% 2% 1%

Utilities - Renewable Power 0% -1% -2% -2% -3% -5%

REITs - Other -29% -91% -121% 23% -32% -46%

IFF & REITs -19% -33% -35% -3% -7% -20%

Bank -49% -134% -243% -24% -61% -113%

Finance -20% -39% -73% -17% -33% -63%

Insurance -23% -54% -62% -28% -66% -76%

KS coverage (total or average) -19% -47% -81% -7% -23% -42%
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Fig. 10 Stress test  - Changes in net D/E vs. base case forecasts 

 

Source: KS Research 

 

 

Sector Net D/E (x) - 2020E

Base case Scenario1 Scenario2 Scenario3

Chemical -0.09 -0.09 -0.10 -0.11

Commerce - Commerce 0.81 0.82 0.82 0.83

Commerce - Cosmetics -0.40 -0.40 -0.40 -0.40

Commerce - E-commerce -0.23 -0.22 -0.21 -0.20

Commerce - Gadgets 0.36 0.33 0.32 0.27

Commodity - Agrobusiness 0.82 0.82 0.82 0.82

Contractor - Civil 0.85 0.67 0.69 0.73

Contractor - EPC 0.32 0.32 0.32 0.33

Energy - Oil & Gas 0.48 0.50 0.51 0.52

Energy - Other Oil & Gas 0.58 0.58 0.59 0.59

Energy - Petrochemical 0.71 0.70 0.70 0.71

F&B - F&B -0.25 -0.24 -0.24 -0.24

F&B - Packaging 1.44 1.44 1.41 1.41

Healthcare - Healthcare Products -0.10 -0.11 -0.11 -0.65

Healthcare - Hospital 0.18 0.18 0.20 0.21

ICT & Media - ICT 0.56 0.52 0.56 0.61

Industrial Products - Construction Materials -0.19 -0.17 -0.17 -0.17

Industrial Products - Electronics -0.09 -0.08 -0.07 -0.05

Property - Commercial 0.45 0.47 0.49 0.51

Property - Industrial 1.33 1.37 1.41 1.48

Property - Residential 0.94 0.98 1.01 1.07

Mid-Small Cap 0.81 0.82 0.85 0.87

Mid-Small Cap - Asset Management 1.15 1.15 1.15 1.14

Tourism - Airport -0.19 -0.18 -0.17 -0.16

Tourism - Aviation 0.47 0.50 0.54 0.63

Tourism - Hotel 0.84 0.85 0.92 0.97

Transportation - Ground Transport 1.35 1.20 1.24 1.29

Transportation - Logistics 0.87 0.87 0.89 0.89

Utilities - Conventional Power 0.92 0.93 0.95 0.96

Utilities - Renewable Power 1.05 1.05 1.05 1.05

REITs - Other 0.20 0.20 0.20 0.20

IFF & REITs 0.28 0.28 0.28 0.28

KS coverage (average) 0.51 0.50 0.51 0.51



 

 

 

 

32 

Fig. 11 Stress test  - Changes in net debt to EBITDA vs. base case forecasts 

 
Source: KS Research 

* Please note that Aviation data for Scenario 3 are not meaningful. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sector Net debt to EBITDA (x) -2020E

Base case Scenario1 Scenario2 Scenario3

Chemical -0.79 -0.83 -1.09 -1.48

Commerce - Commerce 3.19 3.28 3.33 3.45

Commerce - Cosmetics -12.44 -13.05 -17.52 -63.45

Commerce - E-commerce -1.29 -1.38 -1.49 -1.71

Commerce - Gadgets 1.45 1.10 -0.32 6.14

Commodity - Agrobusiness 4.45 4.61 4.79 4.85

Contractor - Civil 9.08 9.04 8.99 8.74

Contractor - EPC 1.67 0.75 0.74 0.73

Energy - Oil & Gas 5.18 -13.01 -0.21 1.08

Energy - Other Oil & Gas 2.88 2.95 3.29 3.71

Energy - Petrochemical 4.67 4.56 4.51 5.15

F&B - F&B -1.12 -1.15 -1.32 -1.46

F&B - Packaging 3.20 3.44 3.44 4.23

Healthcare - Healthcare Products -0.40 -0.44 -0.47 -0.90

Healthcare - Hospital 1.29 1.29 1.42 1.55

ICT & Media - ICT 1.53 1.19 1.58 2.20

Industrial Products - Construction Materials -0.64 -0.62 -0.65 -0.66

Industrial Products - Electronics -1.36 -0.70 -0.73 -0.80

Property - Commercial 1.87 2.11 2.34 2.62

Property - Industrial 10.27 11.27 12.30 14.03

Property - Residential 8.93 10.47 11.85 14.29

Mid-Small Cap 1.53 1.59 1.68 1.79

Mid-Small Cap - Asset Management 4.64 4.69 4.84 4.95

Tourism - Airport -0.85 -0.89 -0.92 -0.95

Tourism - Aviation 16.01 42.52 119.34 n.m. *

Tourism - Hotel 7.63 8.23 9.29 14.42

Transportation - Ground Transport 8.31 6.91 7.44 8.30

Transportation - Logistics 3.40 3.58 3.93 4.06

Utilities - Conventional Power 5.81 5.85 5.80 5.80

Utilities - Renewable Power 4.02 4.02 4.03 4.05

KS coverage (average) 3.07 3.38 6.34 1.54*
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กลุ่มอุตสาหกรรมและหุน้รายตวัที่เราชอบ 

► เราตดั BTS และ CHAYO ออกจากรายช่ือหุน้เด่นของเราในบทวเิคราะหก์ลยุทธแ์มเ้ราคงมุมมองบวก

ต่อทั้ง 2 บริษัทในระยะยาวก็ตาม เราตดั BTS ออกจากจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าท่ีลดลงตามการ

แพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 และการฟ้ืนตวัอาจตอ้งใชเ้วลานานกวา่คาดจนกว่าจะคน้พบวคัซีนใน

การรกัษา ในส่วนของ CHAYO เราตดัออกจากรายช่ือหุน้เด่นของเราเพราะเรากงัวลในเร่ืองตน้ทุน

การเงินท่ีสงูขึ้ นในช่วงท่ีตลาดพนัธบตัรมสีภาพคล่องตึงตวั หากใชว้ธีิค านวณใหม่ เราเลยเลือก BJC 

เขา้มาในรายช่ือหุน้เด่นของเราแทน ส าหรบัขณะน้ี เรามธีีมลงทุน 4 ธีมส าหรบัหุน้เด่นรายเดือนของ

เรา 

► กลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 (STA และ ADVANC) อุปสงคถุ์งมือท่ี
เพิ่มขึ้ นมากจากความกงัวลเกี่ยวกบัโควิด-19 คาดจะส่งผลบวกต่อ STA เราคาดว่ากลุ่ม ICT จะ

อ่อนไหวค่อนขา้งน้อยต่อการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 และการใช ้data อาจเพิ่มขึ้ นในช่วงการ

แพร่ระบาดเน่ืองจากประชาชนลดการท ากิจกรรมนอกบา้น   

► กลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากการกกัตุนสินคา้จ  าเป็นในครวัเรือน (CPALL, BJC และ RBF) เราคาดว่า
ผูผ้ลิตสินคา้อุปโภค-บริโภคจะไดป้ระโยชน์เน่ืองจากประชาชนกกัตุนสินคา้จ าเป็นเพื่อพรอ้มรบัมือกบั

การกกัตวัอยู่บา้นเป็นเวลานาน เราเห็นอุปสงคท่ี์แข็งแกร่งมากขึ้ นส าหรับวตัถุดิบใหค้วามหวานและ

อื่น ๆ เราคาดว่า RBF จะปลอดภยัในสถานการณท่ี์เศรษฐกิจชะลอตวัในขณะน้ีเน่ืองจากอาหารยงัเป็น

หน่ึงในความตอ้งการพื้ นฐาน 

► กลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากการกลับมากักตุนสินคา้ในประเทศจีนหลงัควบคุมการแพร่ระบาดของ
ไวรสัโควิด-19 ได ้(SCC) เราคาดว่าการผลิตและการบริโภคจะกลบัมาอยู่ในระดบัปกติในประเทศ
จีนหลงัสามารถควบคุมการแพร่ระบาดไวไ้ดแ้ละจะช่วยหนุนใหอุ้ปสงคก์ารกลบัการกกัตุนสินคา้เพิ่ม

มากขึ้ นโดยเฉพาะผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี 

► กลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์าก NPLs ท่ีเพ่ิมข้ึนในประเทศไทย (BAM) เน่ืองจากคาดว่าบริษัทฯ จะได้

ประโยชน์จาก NPLs ท่ีเพิ่มมากขึ้ นซ่ึงจะส่งผลบวกต่อธุรกิจซ้ือหน้ีสิน BAM มีประสบการณ์ยาวนานใน

การบริหารจดัการธุรกิจ NPL ตั้งแต่เกิดวิกฤติการเงินในประเทศไทยในปี 2540 

 

Fig. 12  Performance of KS’s previous top picks 

 

Source: Bloomberg, KS Research 

 

 

11-Mar-20 24-Mar-20 % change

ADVANC 185.00 194.00 4.86%

BAM 23.50 17.50 -25.53%

BTS 10.90 8.25 -24.31%

CHAYO 5.55 3.30 -40.54%

CPALL 66.00 59.00 -10.61%

RBF 4.18 2.88 -31.10%

SCC 312.00 289.00 -7.37%

STA 12.70 9.60 -24.41%

TASCO 20.00 16.60 -17.00%

Simple avg -19.56%

SET Index 1249.89 1033.84 -17.29%
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กลุ่มท่ีไดป้ระโยชนจ์ากการแพรร่ะบาดของไวรสัโควิด-19 (STA และ ADVANC)  
 
ถุงมือยางเป็นสินคา้ท่ีขายดีมากทัว่โลกเน่ืองจากเป็นสินคา้จ าเป็นในอุตสาหกรรมการแพทย ์ นอกจากน้ี 

ยงัมีอุปสงคส์ าหรบัการกลบัมากกัตุนสินคา้ในยโุรปและสหรฐัฯ เพื่อใหม้ัน่ใจวา่จะมีอุปทานมากเพียงพอ

ในกรณีท่ีเกิดการแพร่ระบาด อตัราการผลิตถุงมือในโรงงานผลิตของ STA เกินระดบั 100% แลว้ในไตร

มาส 1/2563 เทียบกบัท่ี 92% ในปี 2562 จากอุปสงคถุ์งมือท่ีเพิ่มขึ้ นมาก 

 

STA ตั้งเป้าเพิ่มก าลงัการผลิตถุงมือขึ้ นเป็น 50,000 ช้ิน/ปี ในปี 2568 จาก 27,000 ช้ิน/ปี ขณะน้ี

เพื่อรองรบัอุปสงคท่ี์เพิ่มขึ้ นมากโดยเฉพาะในตลาดประเทศเกิดใหม่ท่ีสดัส่วนการบริโภครวมอยูท่ี่แค่ 10 

ช้ิน/หวั เทียบกบัท่ี 147 ช้ิน/หวั ในสหรฐัฯ เราคาดว่าอุปสงคจ์ะมาจากแนวโน้มการดแูลสุขภาพท่ีมาก

ขึ้ น, การควบคุมการแพร่ระบาดและการบงัคบัใชม้าตรฐาน USP<800> (ตั้งแต่เดือน ธ.ค.2562) ซ่ึง

ก าหนดใหบุ้คลากรทางการแพทยต์อ้งใส่ถุงมือ 2 คู่ เมื่อก าจดัยาอนัตราย STA เตรียมออก IPO บริษัท

ในเครืออยา่ง STGT ในไตรมาส 3/2563 และจะมี dilution ท่ี 31% จากการเสนอขายหุน้ใหม่ซ่ึงจะ

ส่งผลใหส้ดัส่วนการถือหุน้ใน STGT ของ STA ลดลงเป็น 56% จากท่ี 81% ณ ปัจจบุนั dilution effect 

คาดจะถูกหกัลา้งจากแผนการขยายธุรกิจของ STA ซ่ึงจะหนุนใหก้ าไรสุทธิเพิ่มขึ้ น 2 เท่า ในปี 2568 

 

คุณ Minling Wang นักวิเคราะหข์องเราชอบ STA เพราะคาดว่าก าไรสุทธิจะฟ้ืนตวัขึ้ นแข็งแกร่งตั้งแต่ไตร

มาส 1/2563 เป็นตน้ไปจากเงินบาทท่ีอ่อนคา่ลง (-5% YTD), ราคายางท่ีต า่ลง (-7% YTD), ราคา

ไนไตรลท่ี์ลดลง (จากบิวทาไดอนีท่ี -5% YTD และอะคริโลไนไตลท่ี์ -4% YTD) และยอดขายและราคา

ขายถุงมือท่ีมากขึ้ น เราคาดว่าก าไรสุทธิในปี 2563 จะอยูท่ี่ 2 พนัลบ. พลิกกลบัจากผลขาดทุนในปี 

2562 

 

Fig. 13  Global demand for gloves  Fig. 14  STGT’s production capacity at the end of year 

 
 

Source: Company data Source: KS Research 
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Fig. 15 Population vs. glove consumption per capita in 2017 

 
Source: TOPG’s investor presentation, KS Research 

 

กลุ่ม ICT (ADVANC) เราคาดว่ากลุ่ม ICT จะไดร้บัผลกระทบท่ีค่อนขา้งน้อยจากโควิด-19 และคาดการใช้

บริโภคจะเพิ่มขึ้ นในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดเน่ืองจากประชาชนลดการท ากิจกรรมนอกบา้น  

 

คุณพิสุทธ์ิ งามวิตรวงศ ์นักวิเคราะหก์ลุ่ม ICT ของเรามีมุมมองบวกต่อกลุ่มส่ือสารโทรคมนาคมหนุนจาก 

1) ผลประกอบการท่ีคาดจะแข็งแกร่งในไตรมาส 1/2563 2) ปลอดภยัจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั

ลง 3) อุปสงคไ์ดร้บัผลกระทบจ ากดัจากโควิด-19 และ 4) อตัราตอบแทนเงินปันผลแข็งแกร่ง 

นอกจากน้ี ยงัคาดว่าอปุสงคโ์ทรศพัทม์ือถือ, fixed broadband และบริการส่ือสารทางดาวเทียมจะยงัไม่ไดร้บั

ผลกระทบในกรณีทีมีผลกระทบ 6-9 เดือน อุปสงคข์องผูบ้ริโภคส าหรบับริการส่ือสารโทรคมนาคมอาจ

เพิ่มขึ้ นเน่ืองจากประชาชนตอ้งใชเ้วลาอยูบ่า้นและออนไลน์มากขึ้ น คุณพิสุทธ์ิคาดวา่รายไดบ้ริการ

โทรศพัทม์ือถือของทั้งอุตสาหกรรมจะเติบโตขึ้ น 5% YoY ในปี 2563 และคาดกลุ่มจะลดการท ากิจกรรม

ขา้งนอกลงเช่นกนั 
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Fig. 16  Revenue breakdown (ADVANC, DTAC and TRUE) pre COVID-19 adjustment 

 
Source: Company, KS Research 

 

ในสถานการณท่ี์ credit market ตึงตวั ผูป้ระกอบการโทรศพัทม์อืถือทั้ง 3 รายท่ีเราวิเคราะหอ์ยูจ่ะมี

สถานะเงินสดขาดมือ อยา่งไรก็ดี มีความเป็นไปไดต้ า่ท่ีกลุ่มส่ือสารฯ จะประสบปัญหาสภาพคล่องและ

จะตอ้งอดัฉีด equity ในราคาเท่าใดก็ไดเ้น่ืองจากคาดจะหาแหล่งเงินทุนผ่านเง่ือนการช าระเงิน

ใบอนุญาตท่ีมีก าหนดระยะเวลา, หุน้กูใ้หม่, ลดการจา่ยเงินหรือขายทรพัยสิ์น 

 

มาตรการของ กสทช. ในการบรรเทาภาระการเงินของลกูคา้ในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดผ่านกลุ่ม ICT 

โดยก าหนดใหผู้ป้ระกอบการโทรศพัทม์ือถือลดตน้ทุนเครือขา่ยลงจากค่าธรรมเนียมใยอนุญาตล่วงหน้า

และตน้ทุนเครือขา่ยจากค่าบริการเพื่อสงัคมอาจจะส่งผลบวกต่อกระแสเงินสดจากสถานการณ ์credit 

market ท่ีตึงตวัขณะน้ี 

 
 
 
 

Btmn 2,018 2019 2020E 2021E 2022E

Mobile

-Voice and data revenue 231,944 243,588 258,217 269,488 279,952

-IR, IDD and others 13,492 12,549 11,000 10,129 9,577

Total mobile service revenue 245,436 256,137 269,217 279,617 289,529

Fixed broadband revenue 33,439 35,911 41,776 45,310 47,997

Pay TV, EDS and others 13,697 12,982 11,608 12,094 12,612

Service revenue ex IC 292,572 305,030 322,601 337,020 350,138

IC revenue and others 36,481 44,251 37,567 36,285 35,480

Sales 50,490 54,739 52,737 53,456 53,465

Total revenue 379,542 404,019 412,905 426,761 439,083

% YoY

Mobile

-Voice and data revenue 5.0% 6.0% 4.4% 3.9%

-IR, IDD and others -7.0% -12.3% -7.9% -5.5%

Total mobile service revenue 4.4% 5.1% 3.9% 3.5%

Fixed broadband revenue 7.4% 16.3% 8.5% 5.9%

Pay TV, EDS and others -5.2% -10.6% 4.2% 4.3%

Service revenue ex IC 4.3% 5.8% 4.5% 3.9%

IC revenue and others 21.3% -15.1% -3.4% -2.2%

Sales 8.4% -3.7% 1.4% 0.0%

Total revenue 6.4% 2.2% 3.4% 2.9%

Proportion

Mobile

-Voice and data revenue 61.1% 60.3% 62.5% 63.1% 63.8%

-IR, IDD and others 3.6% 3.1% 2.7% 2.4% 2.2%

Total mobile service revenue 64.7% 63.4% 65.2% 65.5% 65.9%

Fixed broadband revenue 8.8% 8.9% 10.1% 10.6% 10.9%

Pay TV, EDS and others 3.6% 3.2% 2.8% 2.8% 2.9%

Service revenue ex IC 77.1% 75.5% 78.1% 79.0% 79.7%

IC revenue and others 9.6% 11.0% 9.1% 8.5% 8.1%

Sales 13.3% 13.5% 12.8% 12.5% 12.2%

Total revenue 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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Fig. 17  Scenario analysis of the NBTC’s mobile broadband subsidy proposal 

 
Source: NBTC, Company, KS Research 

 

กลุ่มท่ีไดป้ระโยชนจ์ากการกกัตนุสินคา้จ  าเป็นในครวัเรือน (CPALL, BJC และ RBF)  

เราคาดว่ากลุ่มท่ีผลิตสินคา้อุปโภค-บริโภคจะไดป้ระโยชน์จากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

เน่ืองจากประชาชนต่างกกัตุนสินคา้จ าเป็นเพื่อเตรียมความพรอ้มในการกกัตวัอยูบ่า้นเป็นเวลานาน 

คุณธรีทิพย ์วงษ์แสงไพบลูย ์นักวิเคราะหก์ลุ่มพาณิชยข์องเราคาดว่า SSSG ของผูค้า้ปลีกสินคา้จ าเป็นจะ

ยงัแข็งแกร่งและคาดว่า CPALL และ MAKRO จะรายงาน SSSG ท่ี 0% และ +6% ขณะท่ีคาด BJC จะ

รายงาน SSSG ติดลบน้อยในไตรมาส 1/2563 เทียบกบัท่ี -6.3% ในไตรมาส 4/2562 รา้นคา้ของ BJC 

(บ๊ิกซี ซเูปอรเ์ซ็นเตอร)์, CPALL และ MAKRO สามารถเปิดใหบ้ริการไดต้ามปกติในช่วงท่ีค าสัง่ปิด

ศนูยก์ารคา้เป็นเวลา 22 วนั เพือ่ควบคุมการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 เน่ืองจากเป็นผูข้ายสินคา้

จ าเป็นในครวัเรือนซ่ึงเป็นส่ิงจ าเป็นพื้ นฐานของมนุษย ์ดงัน้ัน เราจึงเลือก CPALL และ BJC เป็นหุน้เด่น

ของเราเพราะคาดว่าจะไดป้ระโยชน์สงูสุดจากแนวโน้มดงักล่าวและคาดจะปลอดภยัในช่วงท่ีสภาวะ

เศรษฐกิจชะลอตวัลงขณะน้ี 

อุปสงคว์ตัถุดิบท่ีใหค้วามหวานในอาหารและวตัถุดิบอื่น ๆ ของ RBF เพิ่มขึ้ นมากจากการกกัตุนอาหาร

เพื่อเตรียมพรอ้มส าหรบัการกกัตวัอยูบ่า้นเป็นเวลานานทัว่โลก คุณกรกช เสวตรค์รุตมตั คาดว่า RBF จะ

รายงานก าไรสุทธิท่ีเติบโตขึ้ น 22% ในปี 2563 หนุนจากรายไดท่ี้เติบโตขึ้ นแข็งแกร่งจากโรงงานผลิตแห่ง

ใหม่ในประเทศอินโดนีเซียและเวียดนามท่ีมีก าหนดผลิตเชิงพาณิชยใ์นไตรมาส 1/2563 และอตัราก าไร

จากการด าเนินงานท่ีดีขึ้ นจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียและสดัส่วนคา่ใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง เรามอง

ว่ามลูคา่หุน้ยงัถูกโดยซ้ือขายดว้ย PER ปี 2563 ท่ี 13 เท่า เทียบกบัระดบัเฉล่ียของคู่แขง่ทัว่โลกท่ี 17% แต่

คาด EPS จะเติบโตมากกวา่คู่แขง่ในปี 2563 

Ceiling price 0.16 Bt/MB 1,600 Bt/10GB

Effective market rate 0.02 Bt/MB 200 Bt/10GB

Subscriber (m) SIM Unique

ADVANC 42.01 25.52

DTAC 20.64 12.54

TRUE 30.64 18.62

Total sub (m) 93.30 56.68

Total pop > 15 age (m) 56.68

Scenario 1 2 3 4

ARPU (Bt) 232 232 232 232

Subsidy period (month) 3 3 3 3

% sub applying for this program 25.0% 50.0% 75.0% 100.0%

% sub downtrading packages 75.0% 50.0% 25.0% 0.0%

Deductible net of downtrade (Btmn)

ADVANC 1,111 4,443 9,998 17,774

DTAC 546 2,183 4,912 8,732

TRUE 810 3,241 7,292 12,963

Total 2,467 9,867 22,201 39,469

% of payable license fee

ADVANC 3.6% 14.4% 32.4% 57.5%

DTAC 6.0% 23.8% 53.6% 95.4%

TRUE 3.0% 12.0% 26.9% 47.9%

Total 3.7% 14.7% 33.1% 58.8%

Value upside (Bt/share)

ADVANC 0.37 1.49 3.36 5.98

DTAC 0.23 0.92 2.07 3.69

TRUE 0.02 0.10 0.22 0.39
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เราคาดว่า RBF จะปลอดภยัในช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัลงเน่ืองจากอาหารยงัเป็นหน่ึงในความ

ตอ้งการพื้ นฐานและเป็นบริษัทท่ีปลอดหน้ีสิน 

 
 

Fig. 18 QTD SSSG for staple retailers  Fig. 19  QTD SSSG for discretionary retailers 

  
Source: Companies data and KS Research Source: Companies data and KS Research 

 

Fig. 20  Revenue mix by product 

 
Source: RBF, KS Research 
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Fig. 21  To turn to a net cash position post-IPO Fig. 22  Operating cash flow sufficient to fund capex 

 
 

Source: RBF, KS Research Source: KS Research 

 

กลุ่มท่ีไดป้ระโยชนจ์ากการกลบัมากกัตนุสินคา้ในประเทศจนีหลงัควบคุมการแพรร่ะบาดของ

ไวรสัโควิด-19 ได ้(SCC)   

เราคาดว่าการผลิตและการบริโภคจะกลบัมาอยูใ่นระดบัปกติในประเทศจีนหลงัสามารถควบคุมการแพร่

ระบาดของไวรสัโควิด-19 ไวไ้ดซ่ึ้งจะส่งผลใหเ้กิดการกลบัมากกัตุนสินคา้ จากสถิติในอดีตช่วงท่ีเกิดการ

แพร่ระบาดของโรคซารส์ เราคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจจีนจะฟ้ืนตวัขึ้ นอยา่งรวดเร็วในส่วนของอุปสงคก์าร

กกัตุนสินคา้และการบริโภคสินคา้และบริการหลงัหยุดชะงกัไปนาน 

คุณจกัรพงศ ์เชวงศรี นักวิเคราะหข์องเราคาดวา่ SCC จะเป็นหน่ึงในผูท่ี้ไดป้ระโยชน์หลกัจากราคาน ้ามนั

ท่ีลดลง naphtha crackers ของ SCC จะไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนท่ีลดลงจากตน้ทุนวตัถุดิบตั้งตน้และการ

ใชเ้ช้ือเพลิงเช่นกนั ราคาหุน้ท่ีลดลงในช่วงท่ีผ่านมาเพิ่ม upside ต่อราคาเป้าหมายใหม่ส้ินปี 2563 ของ

เราขึ้ นเป็น 16% ปัจจยัเส่ียงท่ีส าคญัคือก าไรสุทธิท่ีออ่นแอในไตรมาส 1/2563 จากผลขาดทุนสต็อก

น ้ามนักอ้นใหญ่แต่เราเช่ือมัน่ว่าราคาหุน้ท่ีปรบัลดลงเปิดโอกาสท่ีดีในการสะสมหุน้เก็บไวส้ าหรบันัก

ลงทุนระยะยาว 
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Fig. 23 Implied valuations under our bad and worst-case scenarios 

 
Source: KS Research 

Fig. 24  HDPE and PP spreads Fig. 25  SCC’s polyolefin sales volumes 

 
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: KS Research 

 

กลุ่มท่ีไดป้ระโยชนจ์าก NPLs ท่ีเพ่ิมข้ึนในประเทศไทย (BAM)  

อิงจากทั้ง 3 สมมติฐานการเติบโตของ GDP ในปี 2563 (-2.2%, -5.8% และ -10.0%) ประมาณการก าไร

สุทธิในปี 2563 ของทั้งกลุ่มจะลดลงจาก +20% ในกรณีพื้ นฐานของเรา (ประมาณการปัจจบุนั) มาอยูท่ี่ 

-4%, -27% และ -67% จากค่าใชจ้่ายส ารองหน้ีสญูท่ีสงูขึ้ นตาม NPLs ท่ีเพิ่มขึ้ น เราคาดว่าอตัราส ารอง

ต่อหน้ีสญูในปี 2563 จะลดลงมากจากระดบัเฉล่ียท่ี 139% มาอยูท่ี่ 95%, 76% และ 68% ตามล าดบั 

ขณะท่ีคาด D/E ratio ในปี 2563 จะเพิ่มขึ้ นจาก 2.72 เท่า มาอยูท่ี่ 2.77 เท่า, 2.91 เท่า และ 3.06 เท่า 

ตามล าดบั ภายใตท้ั้ง 3 สมมติฐานของเรา D/E ratio ของบริษัทการเงินจะยงัอยูใ่นระดบั debt 

covenant ในส่วนของสภาพคล่อง เราเช่ือมัน่ว่าบริษัทการเงินจะสามารถปรบัหุน้กูไ้ดเ้น่ืองจากอนัดบั

ความน่าเช่ือถืออยูใ่นอนัดบัการลงทุนทั้งหมดซ่ึงในกรณีเลวรา้ยท่ีสุดท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะก่อตั้ง

BV Lowest PBV Basis under bad-case scenario

YE2019 Worst Bad Worst Bad Worst Bad

Upstream & Comglomerate

PTT 30.8 0.73 0.91 22.5 28.0 -40% -25% -1.5x S.D. PBV or SOTP of the potentia l  trading  of subs idiaries

PTTEP 89.9 0.46 1.05 41.4 94 -61% -11% -1.0x S.D. PBV or a lmost average of lowest PBV in FY2008/16

BANPU 14.0 0.52 0.52 7.3 7.3 2% 2% Lowest PBV of 0.52x in FY2016 when coal  price was  USD50/ton

Refinery
TOP 58.8 0.46 0.86 27.1 50.6 -35% 21%

BCP 30.3 0.27 0.86 8.2 26.0 -65% 11% Lowest PBV of 0.86x in FY2014 when avg. GRM was  USD2.8/bbl
SPRC 7.5 0.46 0.86 3.4 6.4 -48% -2%
ESSO 6.4 0.43 0.86 2.7 5.5 -54% -8%

Petrochemical

PTTGC 62.6 0.46 0.77 28.8 48.2 -32% 14% Lowest PBV in FY2012 was  0.77x

IRPC 4.1 0.35 0.75 1.4 3.1 -38% 33% Lowest PBV in FY2012 was  0.75x

IVL 20.6 1.00 1.16 20.6 23.9 -24% -12% Lowest PBV in FY2015 was  1.16x

Others

SCC 233.5 1.00 1.45 233.5 339 -26% 7% -2x S.D. PBV in FY2018, but the lowest in FY2011-12 was  1.74x

PTG 4.0 1.49 2.95 5.9 11.7 -61% -23% Lowest in FY2018 was  1.49x

Note: Worst = Global  recess ion/ lowest trading point

          Bad = Sharp s lowdown, but not a  global  recess ion

          SCC's  YE2019 BV is  adjusted BV (prior to IFRS 9/16)

          IVL and BCP are adjusted BV (excl . perpetual  bond)
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กองทุนเสริมสภาพคล่องเพื่อลดความเส่ียงของการระดมทุนสงูถึง 70,000-100,000 ลบ. จะยงัช่วย

สามารถสนับสนุนหุน้กูท่ี้ก าลงัจะหมดระยะเวลาท่ีไม่สามารถปรบัออกไปได ้ 

 

เราเช่ือมัน่ว่า BAM จะปลอดภยัในสถานการณท่ี์สภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัลง BAM มีงบดุลท่ีเสถียร

เน่ืองจากบญัชีท่ี 2.3 เท่า มีเกราะป้องกนัจากการประเมินมลูคา่หลกัประกนั, ธุรกิจท่ีสวนทางการสภาวะ

เศรษฐกิจและเงินปันผลท่ีสงูถึง 5-6% นอกจากน้ี ก าไรสุทธิของ BAM ก็ยงัปลอดภยัจาก DTAs ซ่ึงเรายงั

ไม่รวมในประมาณการก าไรสุทธิของเรา BAM จะคงเป้าการซ้ือ NPL ไวต้ามเดิมท่ี 1.0-1.2 หม่ืนลบ. ในปี 

2563 (เทียบกบัท่ี 1.28 หม่ืนลบ. ในปี 2562) เพื่อบริการกระแสเงินสดและสภาพคล่องแม ้BAM บนัทึก

ยอดขาย NPL จากธนาคารมากขึ้ น ในอีก 2-3 ปีขา้งหน้า บริษัทฯ จะยงัคงใชก้ลยุทธใ์นการซ้ือ NPL 

เช่นน้ีตามเดิมเน่ืองจากสามารถฟ้ืนตวัขึ้ นในปีก่อนและมีอตัราเติบโตท่ี 5-10% 

 
 
 

Fig. 26  Comparison of NPL book value to appraised 
value and claims against debtors  

Fig. 27  BAM acquired NPLs at a discount of 82%-
83% of the claim value against debtors 

 
 

Source: Company data, KS research Source: Company data, KS research 

 
 

Fig. 28  Appraised value of collateral is 2.3x NPL 
cost as of 3Q19 

Fig. 29  Appraised value of collateral is 2.3x NPA 
cost as of 3Q19 

  
Source: Company data, KS research Source: Company data, KS research 
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Fig. 30 KS top picks  

 
Source: Bloomberg, KS Research, share prices as of 24 March 2020 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจไทย 

นกัวิเคราะห:์ ภาสกร ลินมณีโชติ 

ผูช่้วยนกัวิเคราะห:์ กรรณ ์หทยัศรทัธา 

► การท า sensitivities analysis ต่อประมาณการอตัราการเติบโตของ GDP ปี 2563 2564 แบ่ง
สมมติฐานเป็น 3 กรณีเพื่อสะทอ้น downside ท่ีอาจเกิดข้ึนรุนแรงต่อการแพร่ระบาดของไวรสั
โควิด-19 เห็นไดช้ัดเจนว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 น้ันมี downside เชิง

ระบบท่ีรุนแรงต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย เราจึงคงมุมมองจากบทวิเคราะห ์KS Strategy ฉบบัก่อน 

(KS Strategy - อุปสงคช์ะงกังัน! ฉบับวนัท่ี 11 มี.ค. 2563) ว่าการแพร่ระบาดครั้งใหญ่จะ

ก่อใหเ้กิดสภาวะอุปสงคช์ะงกังนั จากผลดงักล่าว เราจึงท าการวิเคราะหปั์จจยัอ่อนไหว (sensitivities 

analysis) เพื่อระบุถึง downside risk จากการแพร่ระบาดครั้งใหญ่ในครั้งน้ี โดยสมมติฐาน 3 กรณี

ต่อประมาณการอตัราการเติบโตของ GDP ปี 2563 ของเราอยู่ในระดับ -2.2% (Scenario #1) -

5.8% (Scenario #2) และ -10% (Scenario #3) ตามล าดบั โดยเรายงัคงประมาณการอตัราการ

เติบโตของ GDP ปี 2563 ท่ี 0.4% เป็นกรณีพื้ นฐานของเรา ดว้ยคาดการณ์ว่าการบริโภค

ภาคเอกชนจะปรบัเพิ่มขึ้ น +1.8% YoY การลงทุนภาคเอกชนหดตวัลง 1.3% จากบรรยากาศการ

ลงทุนท่ีอ่อนแอลง ส่วนในดา้นของรฐับาล คาดว่าการลงทุนรวมภาครฐั (capital formation) จะโตขึ้ น 

4.6% เพราะเราคาดถึงการใชจ้่ายงบลงทุนขนาดใหญ่จากรฐับาล ส่วนในดา้นของการคา้ คาดการ

ส่งออกลดลง 5.6% และการน าเขา้ลดลง 6.4% เพื่อสะทอ้นถึงสภาวะอุปสงคโ์ลกท่ีอ่อนแอและ

ประเด็นไวรัสโควิด-19 ดว้ยเหตุน้ีเราจึงปรับลดประมาณการอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปปี 2563 เป็น -

0.3% หลกัๆ สะทอ้นสงครามราคาน ้ามนัระหว่างสมาชิกกลุ่ม OPEC+ ขณะท่ียงัคงสมมติฐานอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายและอตัราแลกเปล่ียน (FX) ณ ส้ินปีท่ี 0.5% และ 31.0 บาท/ดอลลาร์สหรฐัฯ 

ตามล าดับ ประการสุดทา้ย เรายงัคงประมาณการอัตราการเติบโตของ GDP ปี 2564 ท่ี 4% 

สืบเน่ืองจากฐานท่ีต า่อยา่งมากในปี 2563 

► Scenario #1. สมมติฐานกรณีน้ีเราไดป้รบัลดประมาณการอตัราการเติบโตของ GDP ปี 2563 ลง

เป็น -2.2% จากกรณีพื้ นฐานของเราท่ี 0.4% สมมติฐานท่ีส าคญัของเราในกรณีน้ีคือการมองวา่

สถานการณก์ารแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 จะส่งผลลบต่อเศรษฐกิจไทยไปจนถึงไตรมาส 

3/2563 และจะฟ้ืนตวัขึ้ นหลงัจากน้ัน ทั้งน้ี เราไดป้รบัลดสมมติฐานการบริโภคภาคเอกชนลงเป็น 

-1.3% จากกรณีพื้ นฐานของเราท่ี 1.8% หลกัๆ เป็นผลมาจากมาตรการปิดสถานบนัเทิงใน

ประเทศไทย ขณะท่ีปรบัลดการลงทุนภาคเอกชนลงเป็น -2% จาก -1.3% ดว้ยสาเหตุของ

บรรยากาศการลงทุนท่ีไม่ดี ทางดา้นตวัเลขของรฐับาล เราไดป้รบัลดตวัเลขการลงทุนภาครฐัลง

เป็น +2.6% จาก +4.6% เพราะเราคาดถึงการออกมาตรการกระตุน้มากกว่าท่ีจะมีการลงทุน

ภาครฐั ทั้งน้ี เราคาดว่าโครงการโครงสรา้งพื้ นฐานบางส่วนจะถกูเล่ือนก าหนดการออกไป ในส่วน

ของตวัเลขการคา้ เราไดป้รบัลดทั้งตวัเลขการส่งออกและน าเขา้ลงเป็น -8.7% และ -8.2% จาก

กรณีพื้ นฐานของเราท่ี -5.6% และ -6.4% ตามล าดบั มีสาเหตุมาจากการแพร่ระบาดของไวรสัโค

วิด-19 ท่ีฉุดกิจกรรมภาคการท่องเท่ียวทั้งขาเขา้และขาออกลง ทั้งน้ี เราไดป้รบัลดตวัเลขการ

PER (x) PBV (x) ROE (%) Div yield (%)

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

ADVANC Telco - Telco Outperform 194.00 225.92 16.45 20.83 19.44 18.45 7.85 7.36 41.61 41.16 4.37 4.61

BAM Financials - NPL management Outperform 17.50 26.50 51.43 57.07 12.40 12.12 1.42 1.20 11.87 11.52 5.64 5.36

BJC Commerce - Staples Outperform 37.75 48.00 27.15 29.37 20.54 19.37 1.27 1.23 6.19 6.33 2.22 2.24

CPALL Commerce - Staples Outperform 59.00 80.00 35.59 37.82 23.57 21.11 5.05 4.48 22.37 22.07 2.23 2.48

RBF F&B - F&B Outperform 2.88 5.00 73.61 76.60 13.36 12.13 1.36 1.28 10.65 10.88 2.99 3.30

SCC Oil & gas - Midstream Outperform 289.00 365.00 26.30 31.14 12.51 12.32 1.19 1.15 9.71 9.48 4.84 4.84

STA Industrial products - Agriculture Outperform 9.60 16.30 69.79 75.05 7.60 7.51 0.57 0.54 7.73 7.36 5.26 5.32

Total return 

(%)
Upside (%)Stock Sector Rec Price (Bt) TP (Bt)

https://kinvestmentportal.kasikornsecurities.com/ksresearchadmin/pdf/97599/200311_KS%20Strategy_demand%20shock_T_20200311448325.pdf


 

 

 

 

43 

ส่งออก (ภาคบริการ) และน าเขา้ (ภาคบริการ) ลงเป็น -19.9% -22.5% จาก -10.7% และ 

10% นอกจากน้ี เราไดป้รบัลดอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปปี 2563 ลงเป็น -0.4% ดว้ยสมมติฐานราคา

น ้ามนัดไูบเฉล่ียท่ี 40.0 ดอลลารฯ์/บารเ์รล ขณะท่ีคาดถึงอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ FX ณ ส้ินปีท่ี 

0.5% และ 32.0 บาท/ดอลลารฯ์ ตามล าดบั ส่วนภาพขา้งหน้า เราไดป้รบัลดประมาณการอตัรา

การเติบโตของ GDP เป็น 3.7% จาก 4% โดยอิงจากสมมติฐานขา้งตน้ 

► สมมติฐานที่ 2 เราปรบัลดประมาณการ GDP ในปี 2563 ลงเป็น -5.8% จากสมมติฐานพื้ นฐาน

ของเรา ประมาณการหลกัของสมมติฐานน้ีคือเราคาดว่าไวรสัโควิด-19 จะแพร่กระจายมากขึ้ นซ่ึง

จะส่งผลใหอุ้ปสงคเ์กิดอาการตกใจและรฐับาลจะปิดประเทศในไตรมาส 2/2563 เพื่อควบคุมการ

แพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ดงัน้ัน เราจึงคาดวา่สภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยจะอ่อนตวัลง

จนถึงช่วงคร่ึงแรกของปี 2564 ก่อนท่ีจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึ้ น เราปรบัลดประมาณการการบริโภคของ

ภาคเอกชนลงเป็น -4% ขณะท่ีปรบัลดการลงทุนของภาคเอกชนลงเป็น +2.6% เน่ืองจาก

สมมติฐานท่ี 1 เราคาดว่าจะมีการช่วยเหลือดา้นการเงินในรปูแบบของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

มากกว่าการลงทุนของภาครฐั ในส่วนของการคา้ เราปรบัลดประมาณการทั้งการส่งออกและน าเขา้

ลงเป็น -11.6% และ -9.1% เน่ืองจากโควิด-19 จะท าใหก้ิจกรรมการท่องเท่ียวตอ้งยุติลงอยา่ง

ส้ินเชิง นอกจากน้ี เรายงัปรบัลดประมาณการอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 2563 ลงเป็น -0.5% 

เน่ืองจากเราประมาณการราคาน ้ามนัดิบดูไบไวท่ี้ 35.0 ดอลลารฯ์/บารเ์รล, ระดบัเฉล่ีย) ขณะท่ี

เราคาดว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ FX (เงินบาท/ดอลลารฯ์) ช่วงส้ินปี 2563 จะอยูท่ี่ 0.25% 

และ 33.0 บาท อีกทั้ง เรายงัปรบัลดประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ในปี 2564 ลงมาอยูท่ี่ 

1% อิงจากการน าเขา้หลงัปิดประเทศ 

► สมมติฐานท่ี 3 เราปรบัลดประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ในปี 2563 ลงเป็น -10% ซึ่งเป็น

ตวัเลขท่ีค่อนขา้งต า่มากและจะส่งผลใหส้ภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกเกิดการเปล่ียนแปลงดา้นโครงสรา้ง 

ดงัน้ัน เราจึงปรบัลดประมาณการการบริโภคของภาคเอกชนลงเป็น -6.8%, การลงทุนของภาครฐั

เป็น -8% จากอปุสงคท่ี์เกิดการตกใจ ในส่วนของภาครฐั เราคงประมาณการการลงทุนของภาครฐั

ไวต้ามเดิมท่ี +2.6% เน่ืองจากสมมติฐานท่ี 1 และ 2 เน่ืองจากเราคาดวา่จะรฐับาลจะออก

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมากกว่าการลงทุนของภาครฐั ในส่วนของการคา้ขาย เราปรบัลด

ประมาณการการส่งออกและน าเขา้ลงเล็กน้อยเป็น -11% และ -9.3% จากสมมติฐานท่ี 2 

เน่ืองจากทั้ง 2 สถานการณจ์ะสะทอ้นการปิดประเทศของรฐับาล นอกจากน้ี เรายงัปรบัลด

ประมาณการอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 2563 ลงเป็น -0.6% เน่ืองจากเราประมาณการราคา

น ้ามนัดิบดไูบไวท่ี้ 27.5 (ดอลลารฯ์/บารเ์รล, ระดบัเฉล่ีย) ขณะท่ีเราคาดวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

และ FX (เงินบาท/ดอลลารฯ์) ช่วงส้ินปีจะอยูท่ี่ 0% และ 34 บาท นอกจากน้ี เรายงัปรบัลด

ประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ในปี 2563 ไวท่ี้ -1.4% จากภาวะถดถอยทัว่โลก 
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Fig. 31 KS economic sensitivity analysis -- Base Case 

 

Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig. 33 KS economic sensitivity analysis -- Scenario #2 

 

Source: Bloomberg, KS Research 

Fig. 33 KS economic sensitivity analysis -- Scenario#3 

 

Source: Bloomberg, KS Research 

KS Econ forecasts 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E Avg (2008-19)

GDP (%YoY) 2.7% 1.0% 3.1% 3.4% 4.1% 4.2% 2.4% 0.4% 4.0% 3.4% 3.1%

Private consumption (%YoY) 1.0% 0.5% 2.6% 2.9% 3.1% 4.6% 4.5% 1.8% 4.9% 4.0% 3.0%

Public consumption (%YoY) 1.5% 2.8% 2.5% 2.2% 0.1% 2.6% 1.4% 2.0% 2.0% 2.0% 4.0%

Gross fixed capital formation (%YoY) -1.0% -2.2% 4.4% 2.9% 1.8% 3.8% 2.2% -0.1% 4.5% 3.9% 2.5%

  Private investment (%YoY) -1.5% -0.9% -2.1% 0.6% 2.9% 3.9% 2.9% -1.3% 4.0% 3.3% 2.7%

  Public investment (%YoY) 0.8% -6.6% 28.4% 9.5% -1.2% 3.3% 0.1% 4.6% 6.0% 5.5% 2.7%

Exports of goods&services (%YoY) 2.5% 0.3% 1.3% 2.7% 5.2% 3.3% -2.6% -5.6% 3.5% 4.9% 2.9%

  Export of goods (%YoY) 0.1% 0.8% -2.3% 0.2% 5.4% 3.8% -3.6% -4.1% 3.3% 4.9% 2.1%

  Exports of services (%YoY) 14.3% -1.4% 16.9% 11.8% 4.5% 2.0% 0.4% -10.7% 4.3% 5.0% 6.2%

Imports of goods&services (%YoY) 1.7% -5.3% 0.0% -1.0% 6.2% 8.3% -4.4% -6.4% 5.5% 6.0% 3.1%

  Imports of goods (%YoY) 1.8% -6.3% 0.2% -2.3% 7.4% 7.9% -5.5% -5.5% 5.5% 6.0% 3.4%

  Imports of services (%YoY) 1.1% -0.5% -1.0% 4.7% 1.3% 9.9% 0.0% -10.0% 5.3% 6.0% 1.8%

Current account (% of GDP) -2.0% 2.9% 6.9% 10.5% 9.7% 5.6% 6.3% 5.8% 5.5% 5.3% 4.4%

HL inflation (%YoY, annual avg) 2.2% 1.9% -0.9% 0.2% 0.7% 1.1% 0.7% -0.3% 0.3% 0.8% 1.7%

Core inflation (%, YoY, anuual avg) 1.0% 1.6% 1.0% 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 1.2%

Policy rate at year end (%) 2.25% 2.00% 1.50% 1.50% 1.50% 1.75% 1.25% 0.50% 0.75% 1.00% 2.0%

THB/USD at year end 32.8 32.9 36.1 35.8 32.6 32.4 29.8 31.0 31.0 31.0 32.7

Dubai oil price (USD/barrel, avg) 105.1 95.0 51.4 42.6 53.8 68.8 63.0 43.0 50.0 55.0 77.5

KS Econ forecasts 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E Avg (2008-19)

GDP (%YoY) 2.7% 1.0% 3.1% 3.4% 4.1% 4.2% 2.4% -5.8% 1.0% 3.3% 3.1%

Private consumption (%YoY) 1.0% 0.5% 2.6% 2.9% 3.1% 4.6% 4.5% -4.0% 0.0% 4.0% 3.0%

Public consumption (%YoY) 1.5% 2.8% 2.5% 2.2% 0.1% 2.6% 1.4% 3.6% 3.2% 2.0% 4.0%

Gross fixed capital formation (%YoY) -1.0% -2.2% 4.4% 2.9% 1.8% 3.8% 2.2% -3.7% 2.4% 3.9% 2.5%

  Private investment (%YoY) -1.5% -0.9% -2.1% 0.6% 2.9% 3.9% 2.9% -5.5% 1.0% 3.3% 2.7%

  Public investment (%YoY) 0.8% -6.6% 28.4% 9.5% -1.2% 3.3% 0.1% 2.6% 6.0% 5.5% 2.7%

Exports of goods&services (%YoY) 2.5% 0.3% 1.3% 2.7% 5.2% 3.3% -2.6% -11.6% 3.1% 4.9% 2.9%

  Export of goods (%YoY) 0.1% 0.8% -2.3% 0.2% 5.4% 3.8% -3.6% -6.5% 3.3% 4.9% 2.1%

  Exports of services (%YoY) 14.3% -1.4% 16.9% 11.8% 4.5% 2.0% 0.4% -28.4% 2.5% 5.0% 6.2%

Imports of goods&services (%YoY) 1.7% -5.3% 0.0% -1.0% 6.2% 8.3% -4.4% -9.1% 5.0% 6.0% 3.1%

  Imports of goods (%YoY) 1.8% -6.3% 0.2% -2.3% 7.4% 7.9% -5.5% -5.0% 5.5% 6.0% 3.4%

  Imports of services (%YoY) 1.1% -0.5% -1.0% 4.7% 1.3% 9.9% 0.0% -26.2% 2.2% 6.0% 1.8%

Current account (% of GDP) -2.0% 2.9% 6.9% 10.5% 9.7% 5.6% 6.3% 3.8% 3.5% 3.3% 4.4%

HL inflation (%YoY, annual avg) 2.2% 1.9% -0.9% 0.2% 0.7% 1.1% 0.7% -0.5% 0.1% 0.6% 1.7%

Core inflation (%, YoY, anuual avg) 1.0% 1.6% 1.0% 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 1.2%

Policy rate at year end (%) 2.25% 2.00% 1.50% 1.50% 1.50% 1.75% 1.25% 0.25% 0.50% 1.00% 2.0%

THB/USD at year end 32.8 32.9 36.1 35.8 32.6 32.4 29.8 33.0 32.0 31.0 32.7

Dubai oil price (USD/barrel, avg) 105.1 95.0 51.4 42.6 53.8 68.8 63.0 35.0 40.0 45.0 77.5

KS Econ forecasts 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E Avg (2008-19)

GDP (%YoY) 2.7% 1.0% 3.1% 3.4% 4.1% 4.2% 2.4% -10.0% -1.4% 3.2% 3.1%

Private consumption (%YoY) 1.0% 0.5% 2.6% 2.9% 3.1% 4.6% 4.5% -6.8% -2.5% 4.0% 3.0%

Public consumption (%YoY) 1.5% 2.8% 2.5% 2.2% 0.1% 2.6% 1.4% 3.6% 3.2% 2.0% 4.0%

Gross fixed capital formation (%YoY) -1.0% -2.2% 4.4% 2.9% 1.8% 3.8% 2.2% -5.6% -0.5% 3.9% 2.5%

  Private investment (%YoY) -1.5% -0.9% -2.1% 0.6% 2.9% 3.9% 2.9% -8.0% -3.0% 3.3% 2.7%

  Public investment (%YoY) 0.8% -6.6% 28.4% 9.5% -1.2% 3.3% 0.1% 2.6% 6.0% 5.5% 2.7%

Exports of goods&services (%YoY) 2.5% 0.3% 1.3% 2.7% 5.2% 3.3% -2.6% -15.0% 2.1% 4.9% 2.9%

  Export of goods (%YoY) 0.1% 0.8% -2.3% 0.2% 5.4% 3.8% -3.6% -11.0% 3.3% 4.9% 2.1%

  Exports of services (%YoY) 14.3% -1.4% 16.9% 11.8% 4.5% 2.0% 0.4% -28.2% -2.3% 5.0% 6.2%

Imports of goods&services (%YoY) 1.7% -5.3% 0.0% -1.0% 6.2% 8.3% -4.4% -9.3% 4.3% 6.0% 3.1%

  Imports of goods (%YoY) 1.8% -6.3% 0.2% -2.3% 7.4% 7.9% -5.5% -5.0% 5.5% 6.0% 3.4%

  Imports of services (%YoY) 1.1% -0.5% -1.0% 4.7% 1.3% 9.9% 0.0% -27.5% -2.6% 6.0% 1.8%

Current account (% of GDP) -2.0% 2.9% 6.9% 10.5% 9.7% 5.6% 6.3% 2.8% 2.5% 2.3% 4.4%

HL inflation (%YoY, annual avg) 2.2% 1.9% -0.9% 0.2% 0.7% 1.1% 0.7% -0.6% 0.0% 0.5% 1.7%

Core inflation (%, YoY, anuual avg) 1.0% 1.6% 1.0% 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 1.2%

Policy rate at year end (%) 2.25% 2.00% 1.50% 1.50% 1.50% 1.75% 1.25% 0.00% 0.25% 0.50% 2.0%

THB/USD at year end 32.8 32.9 36.1 35.8 32.6 32.4 29.8 34.0 33.0 32.0 32.7

Dubai oil price (USD/barrel, avg) 105.1 95.0 51.4 42.6 53.8 68.8 63.0 27.5 35.0 40.0 77.5
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กลุ่มการบินและการท่องเที่ยว (กลาง) 

นกัวิเคราะห:์ ภาสกร ลินมณีโชติ 

ผูช่้วยนกัวิเคราะห:์ พชระ เลิศวิราม 

 
► ผลกระทบที่หลีกเล่ียงไม่ไดส้  าหรบักลุ่มการบินและท่องเที่ยว เราคาดว่าการแพร่ระบาดของไวรสั

โควิด-19 จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อกลุ่มการบินและการท่องเท่ียว ดงัน้ัน เราจึงไดว้ิเคราะหค์วาม

อ่อนไหวถึงจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีมีการเปล่ียนแปลงรวมทั้ง RevPar ของโรงแรมเพื่อสะทอ้นผลกระทบ

ท่ีมีต่อก าไรสุทธิและสถานะการเงินของแต่ละบริษัทในกลุ่มในกรณีท่ีการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-

19 กินระยะเวลานานและส่งผลให ้GDP ลดลง 2.2%/5%/10% ในปี 2563 และพบว่าอุปสงคท่ี์

ตกใจจากจ านวนนักท่องเท่ียวขาเขา้ท่ีน้อยลงผลจากโควิด-19 จะส่งผลกระทบเชิงลบต่อก าไรสุทธิใน

ปี 2563 ของกลุ่มการบินและท่องเท่ียว แมเ้ราคาดว่าราคาน ้ามนัท่ีลดลงและอตัราภาษีสรรพสามิต

ของน ้ามนัอากาศยานท่ีลดลงจะส่งผลบวกต่ออุตสาหกรรมสายการบิน แต่ไม่สามารถชดเชยผลกระทบ

จากอุปสงคท่ี์ตกใจไดใ้นปี 2563 เราเลือก AOT เป็นหุน้เด่นของเราเน่ืองจากเราคาดว่าก าไรสุทธิของ 

AOT จะฟ้ืนตวัขึ้ นมากท่ีสุดหลังสถานการณ์กลบัมาอยู่ในระดบัปกติ (ควบคุมการแพร่ระบาดของโค

วิด-19 ได)้ จากค่าธรรมเนียมท่ีคงท่ี แบ่งเป็นของผูโ้ดยสารระหว่างประเทศท่ี 700 บาท และของ

ผูโ้ดยสารในประเทศท่ี 100 บาท ขณะท่ีเราคาดว่ากลุ่มสายการบินและโรงแรมจะตอ้งใชเ้วลาในการ

เพิ่มค่าโดยสารเฉล่ียและ ADR  

► จ  านวนนกัทอ่งเที่ยวขาเขา้และ RevPar ที่ลดลงจะสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการท าก าไร
ของกลุ่ มสายการ บินและโรงแรม เ ร าคาดว่ า จ านวนนัก ท่อ ง เ ท่ียว ขา เข้า จะลดลง 
14.1%/22.8%/33.7% ส าหรับการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของเราท่ีคาดว่า GDP จะลดลงท่ี 

2.2%/5%/10% ในปี 2563 ผลลพัธจ์าการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของเราสามารถสรุปไดว้่ากลุ่ม

สายการบินจะไม่สามารถท าก าไรภายใตส้ถานการณเ์ช่นน้ีแมม้ีผลบวกจากราคาน ้ามนัท่ีลดลงก็ตาม 

(เราคาดว่าราคาน ้ามนัอากาศยานเฉล่ียปี 2563 จะอยู่ท่ี 53 ดอลลารฯ์/บารเ์รล) และอตัราภาษี

สรรพสามิตของน ้ามนัอากาศยานจะอยูท่ี่ 0.20 บาท/ลิตร จาก 4.7 บาท/ลิตร ในขณะเดียวกนั เรา

คาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียวขาเขา้ท่ีลดลงจะฉุดให ้RevPar ของกลุ่มโรงแรมลดลงซ่ึงจะท าใหธุ้รกิจ

โรงแรมรบัรูผ้ลขาดทุนในปี 2563 

► ราคาน ้ามันท่ีลดลงจะสนับสนุนการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมสายการบินข้ึน แมเ้ราคาดว่าก าไร
สุทธิของกลุ่มสายการบินจะอ่อนแอในปี 2563 แต่เราคาดว่าจะฟ้ืนตวัขึ้ นแข็งแกร่งในปี 2564 (ช่วง

ตน้คร่ึงหลังของปี 2563) จากจ านวนนักท่องเท่ียวขาเขา้ท่ีฟ้ืนตัวขึ้ นหลังสามารถควบคุมการแพร่

ระบาดของไวรสัโควิด-19 ไวไ้ดแ้ละราคาน ้ามนัอากาศยานท่ีอยู่ในระดบัต า่ท่ี 60 ดอลลารฯ์/บารเ์รล 

ในปี 2564 ซ่ึงสูงกว่าในปี 2559 ไม่มากนัก (53 ดอลลาร์ฯ/บาร์เรล) ช่วงท่ีหลายสายการบิน

รายงานก าไรสุทธิสูงสุดเป็นประวติัการณ์ เราคาดว่าราคาน ้ามนัจะทรงตวัอยู่ในระดับต า่จนกว่าจะ

สามารถควบคุมการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ไวไ้ดจ้ากอุปทานส่วนเกินท่ีเพิ่มขึ้ นซ่ึงจะฉุดให้

ราคาน ้ามนัดิบดูไบลดลงมาอยู่ในระดบัเฉล่ียท่ี 50 ดอลลารฯ์/บารเ์รล ในปี 2563 ในขณะเดียวกนั 

เราคาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียขาเขา้จะฟ้ืนตวัขึ้ นแข็งแกร่งในปี 2564 จาก pent-up demand อิงจากท่ี

เราคาดว่าจะสามารถควบคุมการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ไวไ้ดใ้นปี 2563 
► กงัวลเก่ียวกบัสถานะการเงินของ THAI เรากงัวลเกี่ยวกบัสถานะการเงินของ THAI เน่ืองจาก net 

debt/equity และ net debt/EBITDA ในปี 32562 อยู่ท่ี 10.7 เท่า และ 36.4 เท่า ขณะท่ีบริษัทฯ 

รายงาน equity ปี 2562 ท่ีแค่ 1.18 หมื่นลบ. ดงัน้ัน เราจึงเห็นปัจจยัเส่ียงในการเพิ่มเงินสดหาก 

THAI ยงัรายงานผลขาดทุนกอ้นใหญ่ในไตรมาส 1/2563 ซ่ึงจะส่งผลให ้equity ติดลบ หากไม่รวม

มาตรฐานบญัชี TFRS16 เราไม่กงัวลต่องบดุลของ AAV และ BA อิงจากงบดุลในปี 2562 เราไม่

กงัวลต่อสถานะการเงินของกลุ่มและคาดว่ากลุ่มโรงแรมท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่จะสามาระช าระหน้ีคืนได้

ในปี 2563 อย่างไรก็ดี จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของเรา เราไดแ้สดงความกงัวลต่อสถานะ

การเงินของ DTC และ ERW จาก net debt/equity และ net debt/EBITDA ท่ีสงู  

 หุน้เดน่: AOT 

หุน้ขาย: - 
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Fig. 35  Aviation & Tourism valuations 

 
Source: KS Research 

 

Fig. 36  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: KS Research 

Fig. 37  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8% 

 
Source: KS Research 

 

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

AOT OP 48.00 75.25 56.8 28.4 27.9 4.2 3.9 -3.6 1.9 2.1 2.1 15.2 14.6

AAV OP 1.02 3.70 262.7 n.m. 3.6 0.3 0.2 22.1 469.6 0.0 0.0 -1.9 6.7

BA OP 3.60 14.00 288.9 n.m. 38.2 0.3 0.3 -660.4 110.1 0.0 0.0 -6.7 0.7

THAI OP 2.84 7.10 150.0 n.m. n.m. -0.9 -0.4 -56.8 60.5 0.0 0.0 -850.3 68.1

AWC OP 2.94 6.70 127.9 44.0 34.6 1.3 1.2 105.7 27.2 0.9 1.2 2.8 3.6

CENTEL OP 13.10 22.80 74.0 22.9 10.7 1.3 1.2 -55.7 114.7 2.4 5.2 5.6 11.4

DTC N 7.00 9.20 31.4 n.m. n.m. 1.2 1.3 -583.6 7.6 0.0 0.0 -3.8 -3.6

ERW OP 1.96 5.20 165.3 n.m. 11.1 0.9 0.8 -116.6 699.6 0.0 3.6 -1.3 7.6

MINT OP 13.70 32.50 137.2 18.7 8.5 0.8 0.8 -68.4 121.4 0.8 1.8 4.4 9.3

VRANDA OP 4.80 6.50 35.4 11.0 8.3 0.7 0.6 68.1 32.8 0.0 0.0 6.2 7.7

PRM OP 3.60 11.30 213.9 6.6 5.4 1.1 1.0 34.0 21.8 6.1 7.4 17.9 18.7

ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%)
Stock Rating

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

AOT 21,262          22,908          -12% -7% (0.19)           (0.18)             (0.85)             (0.89)             International and domestic passenger to decline 15.1% and 11.5%

AAV (945)              842                -156% -38% 0.66            0.73              8.98              20.50            Tourist arrival to decline 14.1%

BA (1,736)           240                12% 22% 0.28            0.26              n.m. 60.03            Tourist arrival to decline 14.1%

THAI (22,007)        (9,683)           -17% -30% n.m. n.m. 23.05            47.03            Tourist arrival to decline 14.1%

PRM 1,312            1,659            -4% -1% 0.52            0.53              1.84              1.91              Southern oil demand -10%

AWC 493                1,682            -77% -38% 0.70            0.72              7.82              11.41            RevPar to decline -15.1%

CENTEL 772                1,657            0% 0% 0.39            0.39           1.79              1.79              RevPar to decline -18.2%

DTC (256)              (238)              -36% -37% 0.24            0.24           18.84            18.84            RevPar to decline -12.9%

ERW (74)                 443                0% 0% 2.08            2.08           8.38              8.38              RevPar to decline -13.8%

MINT 3,379            7,483            0% 0% 1.15            1.15           6.31              6.31              RevPar to decline -15.8%

VRANDA 140                186                0% 0% 0.50            0.50           2.62              2.62              RevPar to decline -12.6%

Total/Avg 2,340            27,180          -26% -12% 0.63 0.64 7.88 16.18

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

AOT 18,922          22,072          -22% -10% (0.19)           (0.17)          (0.85)          (0.92)             International and domestic passenger to decline 23.3% and 13.3%

AAV (1,392)           807                -277% -41% 0.66            0.80           8.98           178.65          Tourist arrival to decline 22.8%

BA (1,966)           198                0% 0% 0.28            0.28           n.m. 60.03         Tourist arrival to decline 22.8%

THAI (26,202)        (9,819)           -39% -32% n.m. n.m. 23.05         n.m. Tourist arrival to decline 22.8%

PRM 1,282            1,647            -7% -1% 0.52            0.53           1.84           1.95              Southern oil demand -15%

AWC (215)              1,365            -110% -50% 0.70            0.73           7.82           14.19            RevPar to decline 25%

CENTEL 219                1,564            -72% -6% 0.39            0.43           1.79           2.45              RevPar to decline 28.3%

DTC (391)              (341)              -108% -96% 0.24            0.27           18.84         n.m. RevPar to decline 24.3%

ERW (615)              297                -732% -33% 2.08            2.25           8.38           15.94            RevPar to decline 24.1%

MINT (1,360)           5,746            -140% -23% 1.15            1.27           6.31           10.16            RevPar to decline 25.6%

VRANDA 62                  174                -56% -6% 0.50            0.58           2.62           3.72              RevPar to decline 24.2%

Total/Avg (11,657)        23,709          -142% -27% 0.63 0.70 7.88 31.80

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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Fig. 38  Scenario 3: GDP 2020E = -10% 

 
Source: KS Research 

 
 
 

กลุ่มพาณิชย ์(กลาง) กลุ่มสนิคา้โภคภณัฑท์างการเกษตร (กลาง) 

นกัวิเคราะห:์ ธรีทิพย ์วงษแ์สงไพบูลย ์ 

► กลุ่มพาณิชย:์ มองเป็น “กลาง” เราไดท้ าการวิเคราะหปั์จจยัอ่อนไหว (sensitivity analysis) ต่อ

การเปล่ียนแปลงของอตัราการเติบโตของ GDP และการบริโภคภาคเอกชน โดยไดข้อ้สรุปว่าการ

เติบโตของ GDP และการบริโภคภาคเอกชนท่ีปรบัลดลงจะส่งผลลบต่อก าไรปี FY2563-64 ของกลุ่ม

คา้ปลีกไทย หลักๆ เป็นผลจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) และอตัราก าไรขั้นตน้ 

(GPM) ท่ีปรบัลดลง โดยสรุป หาก GDP ลดลง 2.2% 5.8% และ 10% ก าไรโดยรวมของผูค้า้ปลีก 6 

รายท่ีเราท าการวิเคราะหอ์ยูจ่ะปรบัลดลง 4.9%/7.6%/12.9% จากสมมติฐานกรณีพื้ นฐานของเรา

ในปี 2563 และ 4.4%/7.2%/12.1% จากกรณีพื้ นฐานในปี 2564 อย่างไรก็ตาม อัตราส่วน

หน้ีสินต่อเงินทุนสุทธิ (net D/E ratio) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม

และค่าตดัจ าหน่ายสุทธิ (net D/EBITDA) จะเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อยจากกรณีพื้ นฐานของเรา และ

ยงัคงอยู่ในระดับท่ีต า่ว่าเง่ือนไขสัญญาเงินกู ้(debt covenant) เราจึงเช่ือว่าผูค้า้ปลีก 6 รายท่ีเรา

วิเคราะหอ์ยูจ่ะมีสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง 

► กลุ่มคา้ปลีกเครื่องส าอาง: มอง “ลบ” ในบรรดาผูค้า้ปลีกเคร่ืองส าอาง 3 ราย เราคาดว่า BEAUTY 

จะไดร้บัผลกระทบมากท่ีสุดเพราะมีสดัส่วนลกูคา้เป็นนักท่องเท่ียวจีนและสดัส่วนตลาดจีนในระดบัท่ี

สูง ขณะท่ี KAMART มีสัดส่วนต่อตลาดต่างประเทศน้อยกว่า ส่วน DDD น้ันมีสัดส่วนต่อตลาด

ต่างประเทศค่อนขา้งน้อยหลงัจากเขา้ซ้ือกิจการ Kuron อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ายอดขายในประเทศ

จะไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจและการบริโภคในประเทศ ในกรณีท่ี GDP ลดลง 

2.2%/5.6%/10% เราคาดว่าก าไรโดยรวมจะปรบัลดลง 15%/32%/51% จากกรณีพื้ นฐานในปี 

2563 และลดลง 14.4%/27%/44% จากกรณีพื้ นฐานในปี 2564 แมจ้ะคาดถึงการหดตวัลงอย่าง

ของก าไร แต่ผูค้า้ปลีกเคร่ืองส าอางทั้ง 3 รายต่างมีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งเป็นอย่างมาก โดย 

BEAUTY และ DDD น้ันมีสถานะเงินสดสุทธิ ขณะท่ี KAMART น้ันมี net D/E ratio ท่ีต า่ 

► กลุ่ม Soft Commodities – มองเป็น “กลาง” แมบ้ริษัท 3 แห่งในกลุ่มสินคา้โภคภัณฑ์ทาง

การเกษตร (soft commodities) ท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่ไดแ้ก่ CPF GFPT และ TU จะไดร้บัผลกระทบจาก

การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ในแง่ของการบริโภคของโลกท่ีชะลอตวัลง และเหตุขดัขอ้งในการ

ด าเนินงานในจีน แต่คาดการณว์่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากปริมาณยอดขาย

ท่ีลดลงขณะท่ีขีดความสามารถในการแข่งขนัของสินคา้ไทยจะปรบัสูงขึ้ น ส่วนในกรณีท่ี GDP ลดลง 

2.2%/5.6%/10% คาดว่าก าไรโดยรวมของกลุ่มจะปรับลดลง 6%/16%/19% จากกรณีพื้ นบาน

ของเราในปี 2563 และลดลง 1%/6%/10% จากกรณีพื้ นฐานในปี 2564 ทั้งน้ี เราไม่มีความกงัวล

เกี่ยวกบัสถานะทางการเงินของกลุ่ม เพราะ net D/E ratio และ net D/EBITDA ratio จะปรบัเพิ่ม

เพียงเล็กน้อย และยงัคงอยูใ่นระดบัท่ีต า่กว่า debt covenant  

 หุน้เดน่: CPALL และ CPF 

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

AOT 17,193          21,531          -29% -12% (0.19)           (0.16)             (0.85)          (0.95)             International and domestic passenger to decline 29.1% and 15.8%

AAV (2,333)           228                -532% -83% 0.66            0.95              8.98           n.m. Tourist arrival to decline 33.7%

BA (2,305)           (119)              -17% -160% 0.28            0.30              n.m. n.m. Tourist arrival to decline 33.7%

THAI (32,527)        (14,122)        -72% -90% n.m. n.m. 23.05         n.m. Tourist arrival to decline 33.7%

PRM 1,252            1,623            -9% -3% 0.52            0.54              1.84           1.98              Southern oil demand -20%

AWC (1,022)           911                -148% -67% 0.70            0.74              7.82           19.52            RevPar to decline 36.1%

CENTEL (174)              1,270            -122% -23% 0.39            0.46              1.79           3.20              RevPar to decline 37%

DTC (595)              (518)              -216% -198% 0.24            0.30              18.84         n.m. RevPar to decline 33.2%

ERW (898)              197                -1114% -55% 2.08            2.35              8.38           29.12            RevPar to decline 31.7%

MINT (3,959)           4,383            -217% -41% 1.15            1.34              6.31           15.24            RevPar to decline 33.4%

VRANDA 2                     150                -99% -19% 0.50            0.65              2.62           5.04              RevPar to decline 33.1%

Total/Avg (25,365)        15,536          -234% -68% 0.63 0.75 7.88 n.m.

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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หุน้ขาย: - 

Fig. 39 Commerce & soft commodity valuations 

 
Source: KS Research 

 
Fig. 40  Sensitivity analysis on changes in major assumptions  

 
Source: KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

BJC OP 37.75 48.00 27.2 20.5 19.4 1.3 1.2 1.2 6.0 2.2 2.2 6.2 6.3

CPALL OP 59.00 80.00 35.6 23.6 21.1 5.0 4.5 5.1 11.2 2.2 2.5 22.4 22.1

DOHOME OP 4.06 8.70 114.3 11.9 10.2 1.2 1.1 1.4 17.2 2.5 3.1 10.3 11.0

GLOBAL N 8.35 12.70 52.1 17.8 16.0 2.2 2.0 -1.5 11.5 2.6 2.9 12.1 12.5

HMPRO OP 9.35 14.20 51.9 21.0 18.7 5.7 5.4 -5.4 12.5 3.8 4.3 27.1 28.8

MAKRO OP 31.25 39.50 26.4 22.9 21.9 6.7 6.2 5.1 4.5 3.3 3.4 29.3 28.3

BEAUTY N 1.12 2.20 96.4 13.7 8.4 3.1 3.0 6.1 63.3 6.7 11.0 22.7 36.2

DDD N 10.70 15.50 44.9 91.2 18.4 0.7 0.7 169.4 395.1 1.0 4.9 0.8 3.9

KAMART N 2.04 4.40 115.7 7.5 6.9 1.8 1.8 -8.0 8.4 14.2 14.9 23.7 25.7

CPF OP 22.50 33.50 48.9 11.1 10.0 1.0 1.0 -10.4 10.9 3.6 4.0 9.6 10.0

GFPT N 8.75 13.10 49.7 12.0 7.5 0.8 0.7 -23.4 59.3 2.1 3.3 6.6 9.9

TU OP 14.20 17.60 23.9 13.5 11.9 1.3 1.3 32.0 12.8 4.1 4.6 10.1 10.8

ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%)
Stock Rating

Scenario 1

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BJC 7,167 7,582 -2.68 -2.89 1.19 1.19 6.87 6.96 2020 SSSG assumption of -3.6%

CPALL 22,228 24,849 -5.36 -4.81 0.87 0.89 2.29 2.41 2020 SSSG assumption of -3.0%

DOHOME 762 876 -5.61 -5.24 1.15 1.15 4.81 4.94 2020 SSSG assumption of -4.0%

HMPRO 6,046 6,461 -4.65 -5.43 0.59 0.59 1.08 1.13 2020 SSSG assumption of -3.0%

GLOBAL 2,131 2,327 -2.84 -1.49 0.84 0.85 3.67 3.76 2020 SSSG assumption of -2.0%

MAKRO 6,144 6,529 -6.40 -4.79 0.19 0.23 0.39 0.47 2020 SSSG assumption of 0.0%

BEAUTY 182 320 -26.29 -20.51 -0.62 -0.63 -1.80 -2.34 Sales dropped 7.5% from base case

DDD 35 169 -4.62 -8.64 -0.73 -0.70 -35.9 -37.2 Sales dropped 4% from  base case

KAMART 226 237 -5.78 -9.07 0.15 0.14 0.42 0.42 Sales dropped 4.4% from  base case

CPF 15,690 18,260 -5.13 -0.47 1.30 1.30 6.56 6.70 Sales dropped 2.0% from  base case

GFPT 887 1493 -3.19 2.31 0.19 0.19 1.71 1.64 Sales dropped 1.8% from  base case

TU 4,550 5,403 -9.67 -4.87 0.96 0.97 5.09 5.50 Sales dropped 1.5% from  base case

Total/Avg 66,047 74,506 -5.34 -3.52 0.51 0.51 -0.40 -0.47

Scenario 2

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BJC 6,808         7,062         -7.55 -9.55 1.19 1.20 6.87 7.11 2020 SSSG assumption of -5.0%

CPALL 21,730 24,296 -7.48 -6.93 0.87 0.90 2.29 2.5 2020 SSSG assumption of -4.0%

DOHOME 739 851 -8.39 -7.87 1.15 1.15 4.81 5.01 2020 SSSG assumption of -6.0%

HMPRO 5,935         6,346         -6.40 -7.11 0.59 0.59 1.08 1.14 2020 SSSG assumption of -5.0%

GLOBAL 2,060         2,250         -6.06 -4.73 0.84 0.83 3.67 3.76 2020 SSSG assumption of -5.0%

MAKRO 5,934         6,396         -9.59 -6.72 0.19 0.25 0.39 0.52 2020 SSSG assumption of -2.0%

BEAUTY 154 305 -37.67 -24.21 -0.62 -0.64 -1.80 -2.66 Sales dropped 10.3% from base case

DDD 15 115 -59.81 -37.74 -0.73 -0.73 -35.9 -50.5 Sales dropped 7% from base case 

KAMART 187 200 -22.11 -23.54 0.15 0.18 0.42 0.59 Sales dropped from 7.2% base case

CPF 13,669        17,666        -17.36 -3.70 1.30 1.30 6.56 7.10 Sales dropped 5.6% from  base case

GFPT 793 1173 -13.39 -19.59 0.19 0.19 1.71 1.78 Sales dropped 1.9% from  base case

TU 4,466         5,047         -11.34 -11.14 0.96 0.97 5.09 5.49 Sales dropped 2.0% from  base case

Total/Avg 62,491 71,708 -10.44 -7.14 0.51 0.52 -0.40 -1.52

Scenario 3

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BJC 6,559         6,864         -10.93 -12.09 1.19 1.20 6.87 7.23 2020 SSSG assumption of -7.0%

CPALL 20,233        22,647        -13.85 -13.25 0.87 0.93 2.29 2.61 2020 SSSG assumption of -6.0%

DOHOME 694 803 -13.96 -13.13 1.15 1.15 4.81 5.15 2020 SSSG assumption of -8.0%

HMPRO 5,638         6,196         -11.09 -9.31 0.59 0.60 1.08 1.19 2020 SSSG assumption of -8.0%

GLOBAL 1,901         2,104         -13.33 -10.91 0.84 0.84 3.67 3.95 2020 SSSG assumption of -7.0%

MAKRO 5,683         6,123         -13.43 -10.70 0.19 0.28 0.39 0.60 2020 SSSG assumption of -6.0%

BEAUTY 115 201 -53.54 -50.24 -0.62 -0.64 -1.80 -3.31 2020 Sales dropped 14.5% from base case

DDD -28 97 -176.12 -47.41 -0.73 -0.74 -35.9 -188 2020 Sales dropped 12.3% from base case 

KAMART 171 182 -28.72 -30.38 0.15 0.19 0.42 0.67 2020 Sales dropped from 9.4% base case

CPF 13,168        17,040        -20.38 -7.11 1.30 1.30 6.56 7.15 2021 Sales dropped from 8.4% base case

GFPT 770 997 -15.90 -31.64 0.19 0.19 1.71 1.77 2022 Sales dropped from 7.2% base case

TU 4,324         4,897         -14.16 -13.78 0.96 0.98 5.09 5.62 2023 Sales dropped from 1.4% base case

Total/Avg 59,228 68,150 -15.11 -11.75 0.51 0.52 -0.40 -12.92

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง (บวก) และกลุ่มโครงสรา้งพ้ืนฐาน (ลบ) 

นกัวิเคราะห:์ ฐิติพร อมรอรรถโกวิท 

► การท า stress test 3 กรณี จากการท่ีไวรสัโควิด-19 แพร่ระบาดอย่างรวดเร็วในประเทศไทย ทีม

กลยุทธ์ของเราได้ท าการวิเคราะห์เศรษฐกิจรายกรณีเพื่อใหเ้ราไดท้ าการทดสอบสภาวะวิกฤต 

(stress test) 1) GDP หดตวัลง 2.2% ในปี 2563 และเติบโตขึ้ น 3.7% ในปี 2564 2) GDP หด

ตวัลง 5.8% ในปี 2563 และ 1% ในปี 2564 และ 3) GDP หดตวัลง 10% ในปี 2563 และ 1.4% 

ในปี 2564 เราคาดว่ากลุ่มขนส่งภาคพื้ นดิน (BEM และ BTS) จะไดร้บัผลกระทบเชิงลบจากจ านวน

ผูโ้ดยสารท่ีลดลง เพราะขณะน้ีผูค้นต่างอยู่กบับา้น และมีหลายบริษัทท่ีเร่ิมด าเนินมาตรการท างาน

จากบา้นเพื่อช่วยลดการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ลง อย่างไรก็ดี เรามองว่ากลุ่มรบัเหมางาน

โยธาจะไดร้ับผลกระทบในวงแคบ เน่ืองจากสัดส่วน 1 ใน 3 ของรายไดง้านก่อสรา้งน้ันมาจาก

โครงการภาครัฐในประเทศ จึงคาดว่าจะเผชิญกับปัญหาสภาพคล่องและปัญหาทางการเงินของ

ภาคเอกชนในวงแคบ 

► กลุ่มรบัเหมางานโยธา (บวก) เรายงัคงมุมมองเป็น “บวก” ต่อกลุ่มรับเหมางานโยธา เพราะเรา
คาดว่ากลุ่มน้ีจะไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 น้อยกว่ากลุ่มอื่นๆ ทั้งน้ี การ

ท า stress test ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าก าไรสุทธิปี 2563 ของ STEC จะลดลงในกรอบ 1.0-8.7% 

YoY CK จะลดลงในกรอบ 20.2-26.4% จากส่วนแบ่งก าไรบริษัทลกูท่ีลดลง ส าหรบั ITD จะลดลงใน

กรอบ 9.4-49.9% จากฐานก าไรท่ีต า่ ส าหรับ UNIQ จะลดลงในกรอบ 4.9-21.5% ทั้งน้ี 

สมมติฐานชุดล่าสุดของเราคาดว่าการเซ็นสญัญางานใหม่อยา่งโครงการ MRT สายสีสม้จะเกิดขึ้ นในปี 

2564 โดยเราคาดว่ากลุ่มงานเสาเข็มเจาะจะไดร้บัผลกระทบมากกว่ากลุ่มอื่น เพราะรายไดส่้วนใหญ่

มาจากภาคเอกชน โดยการค านวณของเราแสดงใหเ้ห็นว่าก าไรสุทธิปี 2563 ของ PYLON จะปรับ

ลดลง 2.9-51.6% ขณะท่ีมองว่า SEAFCO จะไดร้บัผลกระทบน้อยกว่าในกรอบ 4.8-23.4% 

► STEC คือหุน้ที่ปลอดภยัที่สุดเพราะมี backlog สูง เรายงัคงเลือก STEC เป็นหุน้เด่นเพราะมองว่า

เป็นหุน้ท่ีปลอดภยัท่ีสุดในกลุ่มท่ามกลางสภาวะท่ีไม่แน่นอนเช่นน้ี เมื่ออิงจากการท า stress test ท่ี

แบ่งเป็น 3 กรณีของเรา จะพบว่า STEC ไดร้บัผลกระทบน้อยท่ีสุดจากการแพร่ระบาดของไวรสัโค

วิด-19 ในทุกกรณี เพราะ 1) โครงการในปัจจุบนัของบริษัทมีสดัส่วนราวๆ 50% ท่ีเป็นงานภาครฐั 

2) บริษัทมี backlog แน่นอนแลว้ 9.16 หมื่นลบ. ซ่ึงเพียงพอต่อการสรา้งรายไดไ้ปอีก 2.7 ปี

ขา้งหน้า และ 3) ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีลดลงจากราคาน ้ามนัท่ีลดลงแรง ทั้งน้ี เราชอบกลุ่มรบัเหมางาน

โยธามากกว่ากลุ่มงานเสาเข็มเจาะ เพราะผูป้ระกอบการงานโยธามีความอ่อนไหวต่อสภาพเศรษฐกิจ

ในประเทศหรือระดับโลกท่ีอ่อนแอน้อยกว่ากลุ่มเสาเข็มเจาะ นอกจากน้ี ความล่าชา้ในการประมูล

โครงการภาครฐัและเอกชนจะส่งผลกระทบต่อกลุ่มงานโยธาน้อยกว่ากลุ่มงานเสาเข็มเจาะ เพราะมี

อายุ backlog ท่ียาวนานกว่า 

► คาดจ านวนผูโ้ดยสารในระบบ MRT และทางพิเศษปรบัลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เราไดท้ าการ

วิเคราะห์ปัจจยัอ่อนไหว (sensitivity analysis) ของผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดา้นจ านวน

ผูโ้ดยสารในระบบ MRT ท่ีจะมีต่อ BEM และ BTS โดยเราคาดว่าจ านวนผูโ้ดยสารจะปรบัลดลง 16-

40% ในปี 2563 เน่ืองจากจ านวนเคสผูค้ิดไวรสัโควิด-19 พุ่งสูงขึ้ นในพื้ นท่ีกรุงเทพฯ เราคาดว่า

จ านวนผู้โดยสารในประเทศจะลดลง 50% และไม่มียอดนักท่องเท่ียวในช่วงการแพร่ระบาด 

นอกจากน้ี เราก็คาดการณถึ์งผลกระทบในท านองเดียวกนักบักิจการทางพิเศษของ BEM โดยคาดว่า

ปริมาณจราจรจะลดลง 13-27% ในปี 2563 แต่แมว้่าเราจะคาดถึงผลกระทบเชิงลบในช่วง

สถานการณ์เช่นน้ี แต่เมื่อมีการคน้พบยาตา้นท่ีมีประสิทธิภาพ/วคัซีนตา้นเช้ือไวรสัก็เช่ือว่าจ านวน

ผูโ้ดยสารและปริมาณการจราจรจะฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับปกติ เมื่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมา

ด าเนินงานตามปกติ 

► ผลกระทบเชิงลบต่อทั้ง BEM และ BTS ผลจากการท า sensitivity analysis แสดงใหเ้ห็นถึง

ผลกระทบเชิงลบท่ีมีนัยส าคญัต่อก าไรปี FY2564 ของทั้ง BEM และ BTS หรือคิดเป็นผลกระทบต่อ

ก าไรในสัดส่วนท่ี 23.7-41.7% และ 13.5-30.3% ตามล าดับ ซ่ึงมีสาเหตุส าคญัมาจาก 1) 

จ านวนผูโ้ดยสารและปริมาณการจราจรบนทางพิเศษท่ีลดลงอย่างมาก เพราะผูค้นในกรุงเทพฯ 

จ านวนมากเร่ิมท างานจากบา้นกนัแลว้ ขณะท่ีมีการปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจจ านวนมากดว้ยเช่นกนั 

และ 2) การปรบัลดงบโฆษณาขององคก์รต่างๆ อยา่งไรก็ตาม ราคาหุน้ปัจจุบนัสะทอ้น upside 25-

55% เมื่ออิงสมมติฐานราคาเป้าหมายกรณีท่ีเลวรา้ยท่ีสุด เราเช่ือว่าราคาซ้ือขายปัจจุบนัน้ันถูกมาก 

จึงแนะน า “ซ้ือ” ทั้ง BEM และ BTS 

 หุน้เดน่: STEC / หุน้ขาย: - 
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Fig. 41 Contractor & Infrastructure valuations 

 
Source: KS Research 

 
Fig. 42  Sensitivity analysis of changes in major assumptions  

 
Source: KS Research 

 
  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

CK OP 14.40 27.00 87.5 20.0 17.1 0.9 0.8 -53.7 17.3 2.5 2.0 4.4 5.0

ITD N 0.72 1.10 52.8 37.5 20.1 0.3 0.3 371.6 86.8 0.0 0.0 0.7 1.4

PYLON OP 2.96 5.50 85.8 9.5 8.5 2.2 2.0 -15.7 11.4 6.6 7.4 23.3 23.6

SEAFCO OP 3.62 7.80 115.5 6.9 7.4 1.3 1.2 -4.9 -7.3 5.8 5.8 18.4 15.5

STEC OP 10.70 24.00 124.3 10.5 10.4 1.0 0.9 5.1 0.2 2.9 2.9 9.6 9.0

UNIQ N 3.52 6.20 76.1 5.5 6.8 0.4 0.4 3.3 -19.2 8.5 7.2 8.1 6.3

TOA N 30.25 34.50 14.0 27.1 27.0 5.1 4.7 9.0 0.6 1.8 1.9 20.0 18.1

BEM OP 6.70 10.60 58.2 22.2 17.2 2.4 2.3 -15.1 29.2 1.8 2.6 11.4 13.6

BTS OP 8.25 15.00 81.8 15.2 20.4 2.0 2.0 161.5 -25.3 3.9 4.1 15.7 9.8

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating

Scenario 1: GDP -2.2%

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E* 2020E 2021E*

CK 974          1,429       (20.2)       (0.2)         0.91       0.92       44.78        46.53        ↓ Construction progress, ↓ equity income

STEC 1,544       1,586       (1.0)         1.5          (0.38)      (0.49)      (2.69)         (3.93)         ↓ Construction progress

ITD 92            188          (9.4)         (0.7)         3.06       2.28       7.91          7.21          ↓ Construction progress, ↓ new private projects

UNIQ 655          563          (4.9)         1.1          1.37       1.20       4.27          3.92          ↓ Construction progress

SEAFCO 371          359          (4.8)         (0.5)         0.33       0.28       0.77          0.91          ↓ Construction progress, ↓ new private projects

PYLON 227          253          (2.9)         (3.0)         (0.20)      (0.15)      (0.55)         (0.41)         ↓ Construction progress, ↓ new private projects

TOA 2,192       2,219       (3.2)         (2.6)         (0.67)      (0.62)      (2.45)         (2.40)         ↓ sales, oil price $40/$45 per bbl in 20E/21E, THBUSD 32/31.5

BEM 4,310       5,924       (23.7)       (2.7)         1.82       1.58       8.50          6.29          Avg daily ridership (BL) -19%, avg daily traffic -13%

BTS** 7,238       4,851       (3.6)         (13.5)       0.87       0.83       8.11          7.52          Avg daily ridership (GL) -16%, ↓ equity income and adv. revenue

Total/Avg 17,603   17,372   (8.2)       (2.3)       0.8       0.6       7.6          7.3          

Scenario 2: GDP -5.8%

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E* 2020E 2021E*

CK 911          1,351       (25.3)       (5.6)         0.93       0.92       44.43        45.82        ↓ Construction progress, ↓ equity income

STEC 1,477       1,602       (5.3)         2.5          (0.38)      (0.46)      (2.69)         (3.82)         ↓ Construction progress

ITD 74            178          (27.1)       (5.9)         3.06       2.29       7.91          7.31          ↓ Construction progress, ↓ new private projects

UNIQ 607          571          (11.9)       2.5          1.37       1.21       4.27          4.02          ↓ Construction progress

SEAFCO 346          354          (11.1)       (2.0)         0.33       0.30       0.77          0.99          ↓ Construction progress, ↓ new private projects

PYLON 196          252          (16.3)       (3.2)         (0.20)      (0.12)      (0.55)         (0.37)         ↓ Construction progress, ↓ new private projects

TOA 2,103       2,167       (7.1)         (4.8)         (0.68)      (0.63)      (2.54)         (2.47)         ↓ sales, oil price $35/$40 per bbl in 20E/21E, THBUSD 33/32

BEM 3,727       5,393       (34.0)       (11.5)       1.86       1.62       9.48          6.84          Avg daily ridership (BL) -28%, avg daily traffic -22%

BTS** 7,175       4,282       (4.5)         (23.7)       0.88       0.87       8.26          8.03          Avg daily ridership (GL) -40%, ↓ equity income and adv. revenue

Total/Avg 16,616   16,149   (15.8)     (5.7)       0.8       0.7       7.7          7.4          

Scenario 3: GDP -10%

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E* 2020E 2021E*

CK 898          1,204       (26.4)       (15.9)       0.94       0.95       41.41        43.23        ↓ Construction progress, ↓ new public projects, ↓ equity income

STEC 1,424       1,442       (8.7)         (7.7)         (0.38)      (0.43)      (2.69)         (3.66)         ↓ Construction progress, ↓ new public projects

ITD 51            152          (49.9)       (19.6)       3.06       2.30       7.91          7.51          ↓ Construction progress, ↓ new public and private projects

UNIQ 541          510          (21.5)       (8.3)         1.37       1.28       4.27          4.34          ↓ Construction progress, ↓ new public projects

SEAFCO 298          261          (23.4)       (27.7)       0.33       0.33       0.77          1.18          ↓ Construction progress, ↓ new public and private projects

PYLON 113          212          (51.6)       (18.6)       (0.20)      (0.05)      (0.55)         (0.18)         ↓ Construction progress, ↓ new public and private projects

TOA 2,041       2,118       (9.8)         (7.0)         (0.69)      (0.63)      (2.62)         (2.51)         ↓ sales, oil price $27.5/$35 per bbl in 20E/21E, THBUSD 34/33 

BEM 3,294       4,730       (41.7)       (22.3)       1.88       1.67       10.14        7.49          Avg daily ridership (BL) -30%, avg daily traffic -27%

BTS** 7,166       3,909       (4.6)         (30.3)       0.88       0.92       8.28          9.12          Avg daily ridership (GL) -40%, ↓ equity income and adv. revenue

Total/Avg 15,827   14,538   (26.4)     (17.5)     0.8       0.7       7.4          7.4          

* under stressed scenario, **fiscal year runs from April to March

Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Stock

Stock

Stock
Net profit* Changes (%)*

Key assumptions

Key assumptions

Key assumptions
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กลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์กลุ่มรบัเหมาครบวงจร (EPC), กลุ่มบริการน ้ามนัและปิโตร

เคมี 

นกัวิเคราะห:์ กวินกร หวงัพีระวงศ ์

► กลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์(กลาง) ปัจจุบนัไวรสัโควิด-19 ไดแ้พร่ระบาดในวงกวา้งและจะส่งผลกระทบต่อ

อุปสงค์กลุ่มผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ของโลกมากกว่าคาด ทั้งยังจะชะลออัตราการฟ้ืนตั วของ

อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสห์รือกระทัง่ฉุดภาพรวมอุตสาหกรรมลงสู่วฏัจกัรขาลง ปัจจยับวกทางออ้ม

คือผลกระทบจากการอ่อนค่าของเงินบาทท่ีมีแนวโน้มจะอ่อนค่ายิ่งขึ้ นหากสถานการณ์ไวรัสยืดเยื้ อ 

และจะช่วยชดเชยผลกระทบจากยอดขายและปริมาณการผลิตท่ีลดลงได ้และดว้ยการอ่อนค่าของเงิน

บาทน้ีเองเราจึงคาดว่าผลประกอบการของหุน้กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ 4 บริษัทท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่จะไม่

พลิกเป็นขาดทุนสุทธิในปีน้ีทั้งใน 3 สมมติฐาน อย่างไรก็ตาม SVI จะมีความเส่ียงมากท่ีสุดทั้งในแง่

ของก าไรและงบดุล ทั้งน้ี เราไดป้รับลดประมาณการณ์ก าไรของ HANA ไปแลว้หลงการประชุม

นักวิเคราะห ์ซ่ึงผลลพัธใ์กลเ้คียงกบัสมมติฐานท่ี 3 ของเรา 

► กลุ่มรบัเหมา EPC (กลาง) เราไม่คาดว่ากลุ่มน้ีจะไดร้บัผลกระทบท่ีรุนแรงจากประเด็นไวรสัโควิด-

19 แต่จากการวิเคราะหปั์จจยัอ่อนไหว (sensitivity analysis) เราใชส้มมติฐานว่าหุน้ในกลุ่มจะเล่ือน

รบัรูร้ายไดอ้อกไป 2%/5%/10% อิงจากการหดตวัของ GDP ในสามสมติฐานของเรา ผลกระทบท่ี

จะเกิดขึ้ นน้ันไม่มีนัยส าคญัมากนัก แต่ปัจจยัเส่ียงส าคญัคือประเด็นเฉพาะของหุน้แต่ละตัว ซ่ึงอาจ

ส่งผลลบต่อก าไรมากกว่าผลกระทบจากไวรสัโควิด-19 

► กลุ่มบริการน ้ามนัและกา๊ซ (กลาง) SCN - ประเด็นไวรสัโควิด-19 อาจส่งผลต่อธุรกิจท่ีเกี่ยวขอ้ง

กบักา๊ซทั้งรปูแบบ NGV และกลุ่มลกูคา้ภาคอุตสาหกรรม ขณะท่ีคาดว่าจะไม่ส่งผลต่อธุรกิจโรงไฟฟ้า

ในเมียนมาแต่อยา่งใด ทั้งน้ี การแพร่ระบาดของไวรสัน้ันส่งผลใหค้นใชร้ถยนตน์้อยลง ท าใหม้ีการใช ้

NGV น้อยลงตาม ขณะเดียวกนั กลุ่มลูกคา้ภาคอุตสาหกรรมก็จะใชก้๊าซน้อยลงเพราะมีปริมาณการ

ผลิตลดลง 

BAFS – ธุรกิจบริการเติมเช้ือเพลิงการบินน้ันมีความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว 

แต่ส่ิงท่ีช่วยบรรเทาผลกระทบคือ จ านวนเท่ียวบินน้ันปรับลดลงน้อยกว่าการลดลงของจ านวน

ผูโ้ดยสาร ท าใหธุ้รกิจดงักล่าวจะไดร้บัผลกระทบน้อยกว่าหุน้ท่ีเกี่ยวขอ้งกบักลุ่มการท่องเท่ียวอื่นๆ ใน

อีกดา้นหน่ึง ธุรกิจท่อส่งเช้ือเพลิงของบริษัทจะไดร้บัผลกระทบคลา้ยกบัธุรกิจ NGV ของ SCN เพราะมี

แนวโน้มว่าผูค้นจะใชร้ถยนตก์นัน้อยลง 

► กลุ่มธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัปิโตรเคมี (กลาง) TASCO – การแพร่ระบาดในจีนคาดว่าจะส่งผลลบต่อ

ผลการด าเนินงานในไตรมาส 1/2563 ของบริษัท เพราะมีสัดส่วนการยอดขาย 40% ไปยงัจีน 

อยา่งไรก็ตาม ดว้ยสถานการณใ์นจีนฟ้ืนตวัอยา่รวดเร็ว เราจึงคาดว่าช่วงท่ีเหลือของปีจะมีผลกระทบ

ท่ีไม่สงูนัก ส่วนยอดขายท่ีลดลงในประเทศอื่นๆ จะไดร้บัการชดเชยทั้งหมดโดยการอ่อนค่าลงของเงิน

บาทและการปรบัตวัลดลงของราคาน ้ามนั 

EPG – เรายงัคาดว่าผลการด าเนินงานในไตรมาส 4/FY2563 จะปรบัดีขึ้ น QoQ เพราะยอดขายจะ

ฟ้ืนตวัจากฐานท่ีต า่อยา่งมาก และจากการท่ีราคาวตัถุดิบปิโตรเคมีปรบัลดลง ส่วนภาพในปี FY2564 

คาดว่ายอดขายจะลดลงหากการแพร่ระบาดครั้งใหญ่ลุกลามขยายวงกวา้งมากขึ้ นจนส่งผลให้

เศรษฐกิจโลกซบเซา แต่การปรบัลดลงของยอดขายจะไดร้บัการชดเชยบางส่วนจากเงินบาทท่ีอ่อนค่า

ลง และราคาปิโตรเคมีท่ีลดลง 

GGC – ในกรณีท่ีการแพร่ระบาดกินเวลาหลายเดือน ธุรกิจเมทิลเอสเตอร์จะไดร้บัผลกระทบเชิงลบ

จากปริมาณการใชไ้บโอดีเซลในประเทศท่ีลดลง ขณะท่ีธุรกิจแฟตต้ีแอลกอฮอลจ์ะไดร้บัผลกระทบจาก

การใช้ผลิตภัณฑ์บ ารุงส่วนบุคคลท่ีลดลงในระดับภูมิภาคท่ีมีความสัมพันธ์กับสภาพเศรษฐกิจ 

อย่างไรก็ตาม เรายงัคาดว่ส่วนต่างราคาเมทิลเอสเตอร์จะปรบัดีขึ้ นจากปี 2562 ดว้ยแรงหนุนจาก 

B10 ท่ีช่วยกระตุน้อุปสงคก์ารใชไ้บโอดีเซลขึ้ น ขณะท่ีส่วนต่างราคาแฟตต้ีแอลกอฮอลจ์ะลดลงอย่างมี

นัยส าคญัจากปี 2562 จากอุปสงคท่ี์ลดลง 
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Fig. 43 Electronics, EPC contractors and oil service valuations 

 
Source: KS Research  

Fig. 44  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: KS Research 

 

 

Fig. 45  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8% 

 
Source: KS Research 

 

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

DELTA OP 30.75 55.00 78.9 11.6 8.3 1.1 1.1 12.1 38.6 6.5 8.1 9.9 13.1

HANA N 19.30 19.20 -0.5 33.3 10.7 0.8 0.7 -74.1 209.7 2.6 6.7 2.3 7.0

KCE OP 12.00 28.25 135.4 9.5 7.0 1.2 1.1 58.9 34.6 9.2 10.8 12.6 16.5

SVI N 1.92 2.20 14.6 16.8 10.0 1.2 1.1 -29.1 69.1 2.1 3.5 7.2 11.2

STPI UP 3.38 3.74 10.7 16.0 10.1 0.6 0.6 -83.6 58.8 3.8 2.5 4.0 6.2

TRC N 0.06 0.10 66.7 4.9 8.5 0.6 0.6 139.6 -42.1 0.0 0.0 12.8 6.9

TTCL N 2.46 3.24 31.7 n.m. n.m. 0.8 1.1 -133.1 9.4 0.0 0.0 -23.4 -28.0

BAFS OP 17.30 32.75 89.3 22.1 14.3 1.5 1.5 -46.8 54.6 4.1 7.8 7.2 10.5

SCN N 1.12 1.48 32.1 9.8 7.8 0.5 0.5 -29.9 25.1 7.1 7.1 5.1 6.2

EPG OP 3.06 6.70 119.0 8.7 8.1 0.8 0.8 9.4 7.5 8.1 8.7 9.5 9.9

TASCO OP 16.60 24.60 48.2 8.2 8.4 1.8 1.7 2.7 -3.1 9.2 8.8 23.2 21.3

GGC OP 4.64 11.80 154.3 8.7 5.3 0.5 0.5 480.1 63.9 7.5 9.4 5.6 8.9

Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%)
Stock Rating

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

STPI 369 459 -5.2% -2.2% -0.10 -0.10 -1.52 -1.58 2020 revenue recognition delayed by 2%

TRC 108 67 -7.1% 0.0% 1.02 1.02 3.03 3.08 2020 revenue recognition delayed by 2%

TTCL -505 -509 -3.6% -0.1% 0.02 0.04 3.50 NA 2020 revenue recognition delayed by 2%

SCN 122 172 -11.2% 0.0% 0.49 0.49 3.16 3.30 2020/21 total gas voulume -2.0%/1.3%

BAFS 500 773 0.0% 0.0% 0.72 0.72 3.63 3.63 2020/21 aviation refueling vol -15%/25%

KCE 1408 1803 -5.2% -9.8% 0.00 0.01 0.02 0.03 2020/21 USD sales growth = 3.6%/7.0%

HANA 1580 2270 -12.3% 1.8% -0.41 -0.41 -2.77 -3.12 2020/21 USD sales growth = 2.1%/8.3%

DELTA 3202 4254 -3.5% -7.5% -0.34 -0.34 -2.10 -2.12 2020/21 USD sales growth = 0.7%/6.9%

SVI 283 417 7.2% -6.6% 0.43 0.43 2.03 1.97 2020/21 USD sales growth = -7.7%/8.4%

GGC 479 894 -12.1% 0.0% -0.09 -0.09 -0.79 -0.83 2020 ME vol +17.5% / FA vol -0.9%

TASCO 3208 3109 0.0% 0.0% 0.07 0.07 0.22 0.22 THB and oil price deprecaiation should offset sales decline

EPG 989 1030 0.0% -3.2% 0.05 0.05 0.31 0.31 2020/21 nominal sales growth = -0.2%/-2.0%

Total/Avg 11,744          14,737          -4% -2% 0.16 0.16 0.73 0.44

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

STPI 339 444 -12.9% -5.5% -0.10 -0.10 -1.52 -1.68 2020 revenue recognition delayed by 5%

TRC 96 67 -17.6% 0.0% 1.02 1.00 3.03 3.17 2020 revenue recognition delayed by 5%

TTCL -531 -510 -9.1% -0.3% 0.02 0.06 3.50 NA 2020 revenue recognition delayed by 5%

SCN 99 172 -27.7% 0.0% 0.49 0.49 3.16 3.52 2020/21 total gas voulume -5.0%/4.5%

BAFS 277 773 -44.5% 0.0% 0.72 0.73 3.63 4.40 2020/21 aviation refueling vol -24%/40%

KCE 1105 1533 -25.6% -23.3% 0.00 0.02 0.02 0.10 2020/21 USD sales growth = -2.8%/7.0%

HANA 1155 2043 -35.9% -8.3% -0.41 -0.40 -2.77 -2.92 2020/21 USD sales growth = -3.3%/8.3%

DELTA 2438 3538 -26.6% -23.1% -0.34 -0.33 -2.10 -2.39 2020/21 USD sales growth = -4.6%/6.9%

SVI 163 316 -38.1% -29.3% 0.43 0.45 2.03 2.34 2020/21 USD sales growth = -12.5%/8.4%

GGC 295 822 -45.9% -8.1% -0.09 -0.10 -0.79 -1.09 2020 ME vol +13.9% / FA vol -4.0%

TASCO 3208 3109 0.0% 0.0% 0.07 0.07 0.22 0.22 THB and oil price deprecaiation should offset sales decline

EPG 985 975 -0.4% -8.3% 0.05 0.05 0.31 0.31 2020/21 nominal sales growth = -0.3%/-5.0%

Total/Avg 9,630            13,281          -24% -9% 0.16 0.16 0.73 0.54

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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Fig. 46  Scenario 3: GDP 2020E = -10% 

 
Source: KS Research 

 

  

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

STPI 289 400 -25.8% -14.8% -0.10 -0.11 -1.52 -1.88 2020 revenue recognition delayed by 10% and 2021 by 3%

TRC 75 56 -35.3% -16.2% 1.02 0.98 3.03 3.34 2020 revenue recognition delayed by 10% and 2021 by 3%

TTCL -576 -536 -18.1% -5.5% 0.02 0.10 3.50 NA 2020 revenue recognition delayed by 10% and 2021 by 3%

SCN 61 149 -55.7% -13.5% 0.49 0.50 3.16 3.97 2020/21 total gas voulume -10.0%/7.0%

BAFS 121 535 -75.9% -30.8% 0.72 0.74 3.63 5.17 2020/21 aviation refueling vol -30%/40%

KCE 678 1123 -54.3% -43.8% 0.00 0.04 0.02 0.25 2020/21 USD sales growth = -11.3%/6.9%

HANA 676 1743 -62.5% -21.8% -0.41 -0.39 -2.77 -3.30 2020/21 USD sales growth = -9.7%/8.3%

DELTA 1376 2767 -58.5% -39.8% -0.34 -0.33 -2.10 -2.96 2020/21 USD sales growth = -10.9%/6.9%

SVI 18 208 -93.3% -53.4% 0.43 0.46 2.03 3.00 2020/21 USD sales growth = -18.3%/8.4%

GGC 106 706 -80.6% -21.1% -0.09 -0.11 -0.79 -1.48 2020 ME vol +7.9% / FA vol -9.0%

TASCO 3208 3109 0.0% 0.0% 0.07 0.07 0.22 0.22 THB and oil price deprecaiation should offset sales decline

EPG 980 888 -0.9% -16.5% 0.05 0.05 0.31 0.30 2020/21 nominal sales growth = -0.8%/-10.0%

Total/Avg 7,013            11,147          -47% -23% 0.16 0.17 0.73 0.60

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุ่มพลงังานและปิโตรเคมี (ลบ/กลาง) 

นกัวิเคราะห:์ จกัรพงศ ์เชวงศรี 

► ไดร้บัผลกระทบเชิงลบจากการเปล่ียนตวัแปรหลัก เราไดว้ิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการปรับ
ประมาณการราคาน ้ามนัดิบดูไบและค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ขณะท่ีคงประมาณการอตัราก าไรของ

ส่วนต่างราคาของทั้งกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีไวต้ามเดิม ผลของการวิเคราะหค์รั้งน้ีแสดงใหเ้ห็นว่า

ราคาน ้ามนัท่ีลดลงจะส่งผลกระทบเชิงลบสุทธิต่อประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มพลงังานและปิโตร

เคมีไม่เกิน 35% ในปี 2563 และ 9% ในปี 2564 ดว้ยสาเหตุหลกัจากผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามนั

และ FX กอ้นใหญ่ในปี 2563 และราคาขายเฉล่ียท่ีลดลงในปี 2564 เงินบาท/ดอลลารฯ์ ท่ีคาดจะ

แข็งค่าขึ้ นในปี 2564 จะสรา้งก าไรจาก FX ภายในปีแต่จะไม่สามารถหกัลา้งผลกระทบจากราคา

น ้ามนัท่ีลดลงมากในสมมติฐายท่ี 2 และ 3 ได ้ 

► ราคาน ้ามนัท่ีลดลงจะสง่ผลกระทบตอ่กลุ่มตน้น ้าแตจ่ะสง่ผลบวกตอ่กลุ่มกลางถึงปลายน ้าตอ่ไป 
ในสถานการณร์าคาน ้ามนัท่ีลดลงเช่นน้ี เราคาดว่าจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท า

ก าไรของผูป้ระกอบการตน้น ้าทั้งหมด (PTTEP) และบริษัทในเครือ (PTT และ PTTGC) เช่นเดียวกบั

กลุ่มโรงกลัน่ (TOP, SPRC, BCP และ ESSO) ในปี 2563 อย่างไรก็ดี เมื่อปัจจยัเส่ียงของผลขาดทุน

จากสต็อกน ้ามนับรรเทาลงในปี 2564 ก าไรสุทธิของบริษัทตน้น ้าและโรงกลัน่คาดจะฟ้ืนตวัขึ้ นมาก

เน่ืองจากจะไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนการใชเ้ช้ือเพลิงท่ีลดลงและก าไรจาก FX ผลจากเงินบาท/ดอลลาร์

ฯ ท่ีแข็งค่าขึ้ นกอปรกบัผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามนัท่ีลดลง ระดบัของพฒันาการอาจขึ้ นอยูก๋บัอตัราลด

ของราคาน ้ามนัในปี 2563 และสต็อกน ้ามนัในมือในแต่ละช่วงเวลา บรรดาโรงกลัน่ (TOP, SPRC, 

BCP, ESSO and IRPC) จะแสดงความผนัผวนมากกว่าผูผ้ลิตปิโตรเคมีปลายน ้า (IVL, SCC) และ

บริษัทตน้น ้า (PTTGC, PTT) 

► ขอ้ยกเวน้ มี 2 บริษัท่ีจะไดป้ระโยชน์จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวเช่นน้ี ไดแ้ก่ BANPU และ IVL 

ด้วยแรงขับเคล่ือนจากผลบวกจากเงินบาท/ดอลลาร์ฯ และการด าเนินงานในต่างประเทศ ใน

ขณะเดียวกนั ทั้ง 2 บริษัทฯ ยงัจะไดป้ระโยชน์จากราคาน ้ามนัท่ีลดลงเน่ืองจากตน้ทุนน ้ามนัเป็นหน่ึง

ในต้นทุนหลักของวัตถุดิบตั้งต้นของเหมืองแร่และปิโตรเคมี อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองลบต่อ

อุตสาหกรรมถ่านหินเทอรม์อลและคาดว่าราคาถ่านหินเทอรม์อลจะยงัแกว่งตวัในระดบัจุดคุม้ทุนของ 

BANPU ดงัน้ัน เราจึงคาดว่าก าไรธุรกิจหลกัจะยงัอ่อนแอแมไ้ดก้ าไรจาก FX อยา่งไรก็ดี เราคาดว่า IVL 

จะไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนวตัถุดิบตั้งตน้ท่ีลดลงและก าไรจาก FX แต่ราคาน ้ามนัท่ีลดลงอาจฉุดใหก้าร

ผลิตกา๊ซลดลงจากแหล่งน ้ามนัในสหรฐัฯ ซ่ึงพลิกกลบัมากดดนัในเชิงลบต่อ gas cracker ในสหรฐัฯ 

ขณะเดียวกนั เราไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวจากการปิดประเทศในสหรัฐฯ และยุโณปซ่ึงคาดจะ

ส่งผลกระทบเชิงลบต่อการผลิตอยา่งมีนัยส าคญั  

► สถานะการเงินยงัแข็งแกรง่ โดยรวมแลว้ สถานะการเงินของบริษัทในกลุ่มพลงังานและปิโตรเคมีท่ี
เราวิเคราะหอ์ยู่ยงัแข็งแกร่งจาก net debt/equity และ net debt/EBITDA ท่ีต า่ เราเช่ือมัน่ว่าบริษัท

ส่วนใหญ่จะสามารถรบัมือกบัการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 และสงครามราคาได ้อย่างไรก็ดี 

จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวครั้งน้ี เรามุ่งเน้นไปยงัความกงัวลเก่ียวกบัสถานะการเงินของ BANPU 

และ ESSO จากสดัส่วน net debt/equity และ net debt/EBITDA ท่ีอยู่ในระดบัสูง ในขณะเดียวกนั 

เราจะตรวจสอบสถานะการเงินของ BCP และ IVL อยา่งใกลชิ้ดเน่ืองจาก EBITDA ท่ีลดลงจะช่วยท าให้

สดัส่วน net debt/EBITDA เพิ่มขึ้ นมาอยู่ในระดบัตึงตวัในระยะสั้นแมส้ดัส่วน net debt/equity ไม่ได้

รบัผลกระทบ 

 หุน้เดน่: SCC, PTT, TOP และ PTTGC 

 หุน้ขาย: - 
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Fig. 47  Energy  valuations 

 
Source: KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

BAFS OP 17.30 32.75 89.3 22.1 14.3 1.5 1.5 -46.8 54.6 4.1 7.8 7.2 10.5

BANPU N 4.92 7.35 49.4 22.0 16.0 0.4 0.3 308.6 37.3 6.1 6.1 1.6 2.2

BCP OP 13.50 26.00 92.6 40.5 5.9 0.4 0.4 -73.5 584.7 8.9 8.9 0.9 6.2

PTG OP 9.50 11.60 22.1 13.5 13.1 2.2 2.1 -24.9 3.6 3.7 3.8 16.5 15.7

PTT N 29.00 35.60 22.8 13.0 10.7 0.9 0.9 -31.5 21.4 6.2 6.2 7.1 8.3

PTTEP N 59.25 107.00 80.6 8.3 8.9 0.6 0.6 -41.8 -7.0 9.3 9.3 7.9 7.2

SPRC N 4.08 7.10 74.0 27.5 6.7 0.5 0.5 122.9 311.9 2.2 9.0 1.9 7.5

TOP OP 28.25 51.00 80.5 12.2 5.9 0.5 0.5 -24.7 105.5 7.1 8.0 4.0 8.1

SCC OP 289.00 365.00 26.3 12.5 12.3 1.2 1.1 -13.4 1.5 4.8 4.8 9.7 9.5

IRPC OP 2.00 2.95 47.5 123.3 24.3 0.5 0.5 128.2 408.2 5.0 5.0 0.4 2.1

IVL N 17.20 28.50 65.7 13.9 6.3 0.7 0.7 31.9 119.5 7.3 7.3 5.3 11.3

PTTGC OP 25.50 49.00 92.2 27.3 10.0 0.4 0.4 -64.0 172.9 6.9 6.9 1.5 4.0

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating
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Fig. 48  Sensitivity analysis of changes in major assumptions  

 
Source: KS Research 

  

Scenario 1
Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

PTT 61,461 82,622 -3.5% 6.8% -0.01 -0.01 -0.06 -0.04 Adjust oil prices and FX rate

PTTEP 24,663 23,182 -13.1% -12.2% 0.11 0.12 0.35 0.40
Adjust oil prices and FX rate, as well as, NG 

price to USD6.2/USD6/USD5.8

BANPU 1,957 1,703 23.6% -4.4% 1.41 1.39 7.48 7.34 Adjust FX rate

BCP -53 3,531 -111.5% 12.2% 0.76 0.77 6.54 7.12 Adjust oil prices and FX rate

ESSO -1,526 1,946 54.8% 9.3% 0.66 0.70 25.01 -121.43 Adjust oil prices and FX rate

SPRC -328 3,463 -150.9% 30.6% 0.09 0.09 0.75 0.92 Adjust oil prices and FX rate

TOP 3,474 10,608 -26.5% 9.2% 0.03 0.04 0.25 0.32 Adjust oil prices and FX rate

IRPC 505 2,976 52.4% 76.7% 0.67 0.64 7.02 6.43 Adjust oil prices and FX rate

IVL 7,240 15,549 4.5% 2.2% 1.39 1.39 5.59 5.53 Adjust FX rate

PTTGC 2,741 10,722 -34.8% -6.5% 0.27 0.27 3.05 3.25
Adjust oil prices and FX rate, no adjustment 

chemical spreads

SCC 27,598 27,934 -0.5% -0.7% 0.50 0.50 3.01 3.04
Adjust oil prices, FX rate and lower domestic 

cement demand growth to -2.3%

PTG 1,398 1,425 -13.0% -14.0% 0.80 0.87 1.15 1.27
Sale volume growth 1%/3%/3%, no 

adjustment on MKM

Total/Avg 10,761 15,472 -7.3% 2.6% 0.56 0.56 5.01 -7.15

* under stressed scenario

Scenario 2
Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

PTT 58,954 72,042 -7.5% -6.8% -0.01 0.00 -0.06 0.01 Adjust oil prices and FX rate

PTTEP 16,161 17,405 -43.1% -34.1% 0.11 0.15 0.35 0.52
Adjust oil prices and FX rate, as well as, NG 

price to USD6.0/USD5.8/USD5.6

BANPU 2,662 1,938 68.2% 8.8% 1.41 1.38 7.48 7.19 Adjust FX rate

BCP -535 3,808 -216.4% 21.0% 0.76 0.78 6.54 7.70 Adjust oil prices and FX rate

ESSO -2,015 2,186 104.4% 22.8% 0.66 0.72 25.01 -19.95 Adjust oil prices and FX rate

SPRC -1,377 3,831 -313.8% 44.4% 0.09 0.08 0.75 1.06 Adjust oil prices and FX rate

TOP 2,546 11,509 -46.2% 18.5% 0.03 0.03 0.25 0.31 Adjust oil prices and FX rate

IRPC 978 3,708 195.1% 120.2% 0.67 0.62 7.02 5.80 Adjust oil prices and FX rate

IVL 7,600 16,118 9.7% 6.0% 1.39 1.39 5.59 5.46 Adjust FX rate

PTTGC 135 6,852 -96.8% -40.3% 0.27 0.28 3.05 3.72
Adjust oil prices and FX rate, no adjustment 

chemical spreads

SCC 27,474 27,853 -0.9% -1.0% 0.50 0.50 3.01 3.06
Adjust oil prices, FX rate and lower domestic 

cement demand growth to -5.8%

PTG 1,127 1,125 -29.9% -32.1% 0.80 0.96 1.15 1.46
Sale volume growth -2.9%/3%/3%, no 

adjustment on MKM

Total/Avg 9,476 14,031 -18.4% -7.0% 0.56 0.58 5.01 1.36

* under stressed scenario

Scenario 3
Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

PTT 50,484 69,317 -20.8% -10.4% -0.01 0.01 -0.06 0.06 Adjust oil prices and FX rate

PTTEP 8,567 13,674 -69.8% -48.2% 0.11 0.18 0.35 0.68
Adjust oil prices and FX rate, as well as, NG 

price to USD5.8/USD5.5/USD5.4

BANPU 3,411 2,175 115.4% 22.1% 1.41 1.37 7.48 7.00 Adjust FX rate

BCP -1,074 4,156 -333.7% 32.1% 0.76 0.77 6.54 8.42 Adjust oil prices and FX rate

ESSO -2,542 2,430 157.8% 36.5% 0.66 0.74 25.01 -10.46 Adjust oil prices and FX rate

SPRC -2,413 4,270 -474.6% 61.0% 0.09 0.06 0.75 1.13 Adjust oil prices and FX rate

TOP 1,783 12,300 -62.3% 26.6% 0.03 0.02 0.25 0.23 Adjust oil prices and FX rate

IRPC -658 4,526 -298.5% 168.8% 0.67 0.64 7.02 7.53 Adjust oil prices and FX rate

IVL 8,080 16,790 16.6% 10.4% 1.39 1.39 5.59 5.36 Adjust FX rate

PTTGC -3,370 5,790 -180.2% -49.5% 0.27 0.29 3.05 4.60
Adjust oil prices and FX rate, no adjustment 

chemical spreads

SCC 27,355 27,692 -1.4% -1.6% 0.50 0.50 3.01 3.10
Adjust oil prices, FX rate and lower domestic 

cement demand growth to -10%

PTG 980 963 -39.0% -41.9% 0.80 1.01 1.15 1.56
Sale volume growth -5%/3%/3%, no 

adjustment on MKM

Total/Avg 7,550 13,673 -35.0% -9.3% 0.56 0.58 5.01 2.43

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุ่มการเงิน 

นกัวิเคราะห:์ จนัทนา ทวีรตันศิลป์ 

► กลุ่มธนาคาร (ลบ) แมม้ลูค่าหุน้ของทั้งกลุ่มค่อนขา้งถูกโดยซ้ือขายท่ีต า่กว่า -2.0SD ของ PBV ช่วง 

10 ปี แต่เราเช่ือมัน่ว่าหุน้ในกลุ่มธนาคารจะยงัถูกกดดนัจากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสั

โควิด-19 ท่ีมีผลต่อก าไรสุทธิของกลุ่มธนาคารเน่ืองจากเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรมไดร้บัผลกระทบ 

อิงจากประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ท่ี 3 สมมติฐาน (-2.2%, -5.8% และ -10.0%) 

ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2563 ของทั้งกลุ่มจะลดลงจาก -17% ในกรณีพื้ นฐาน (ประมาณการ

ปัจจุบนั) มาอยู่ท่ี -58%, -128% และ -218% แม ้CET 1 ratio จะยงัอยู่ภายใตห้ลักเกณฑข์อง

ธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีก าหนดให ้CET1 อยู่ท่ี 8.5% และ CAR ratio อยู่ท่ี 11% (Tier 1 อยู่ท่ี 

9.5% และ CAR ratio อยู่ท่ี 12% ส าหรบั D-SIBs) ตามล าดบัในทั้ง 3 สมมติฐาน อตัราส ารองต่อ

หน้ีสญูของกลุ่มจะลดลงจากระดบัเฉล่ียท่ี 145% มาอยูท่ี่ 117%, 74% และ65% ตามล าดบัภายใต้

สมมติฐานอตัราเติบโตของ GDP ท่ี -2.2%, -5.8% และ -10.0% โดยสรุปแลว้ จากทั้ง 3 

สมมติฐาน เราเช่ือมัน่ว่าก าไรสุทธิของกลุ่มธนาคารจะไดร้บัผลกระทบมากแต่จากงบดุลท่ีแข็งแกร่ง

และสดัส่วนเงินทุนท่ีอยู่ในระดบัสูง เราจึงเช่ือมัน่ว่ากลุ่มธนาคารจะยงัสามารถต้านทานต่อการแพร่

ระบาดของไวรสัโควิด-19 ได ้ 

► กลุ่มการเงิน (กลาง) อิงจากประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ในปี 2563 (-2.2%, -5.8% 

และ -10.0%) ประมาณการก าไรสุทธิปี 2563 ของทั้งกลุ่มจะลดลงจาก +20% ในสมมติฐาน

พื้ นฐาน (ประมาณการปัจจุบนั) มาอยู่ท่ี -4%, -27% และ -67% แมอ้ตัราส ารองต่อหน้ีสูญในปี 

2563 จะลดลงอย่างมากจากระดบัเฉล่ียท่ี 139% เป็น 95%, 76% และ 68% ตามล าดบั ดา้น 

D/E ratio ของกลุ่มในปี 2563 จะเพิ่มขึ้ นจาก 2.72 เท่า เป็น 2.77 เท่า, 2.91 เท่า และ 3.06 เท่า 

ตามล าดับ ในส่วนของสภาพคล่อง เราเช่ือมัน่ว่าบริษัทการเงินจะสามารถปรับหุน้กูอ้อกไปได้

เน่ืองจากอันดับความน่าเช่ือถือคือระดับของการลงทุนทั้งหมดซ่ึงในกรณีเลวรา้ยท่ีสุดท่ีมาตรการ

ล่าสุดของ ธปท. ท่ีจะก่อตั้งกองทุนเสริมสภาพคล่องเพื่อลดความเส่ียงของการระดมทุนในตลาดตรา

สารหน้ีเอกชน (CBFS) คาดจะสามารถสนับสนุนหุน้กูท่ี้ก าลงัจะหมดระยะเวลาลงซ่ึงไม่สามารถปรบั

ออกไปได ้อนัดบัความเน่าเช่ือถือของพนัธบตัรของ KTC อยู่ท่ี A+, ของ AEONTS อยู่ท่ี A- ของ MTC 

และ SAWAD อยูท่ี่ BBB 

► กลุ่มประกนั (ลบ) อิงจากประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ในปี 2563 ทั้ง 3 สมมติฐาน (-

2.2%, -5.8% และ -10.0%) ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2563 ของทั้งกลุ่มจะลดลงจาก -33% 

ในสมมติฐานพื้ นฐาน (ประมาณการปัจจุบนั) มาอยูท่ี่ -48%, -69% และ -74% แมส้ดัส่วนรวมจะ

เพิ่มขึ้ นจาก 112% ในสมมติฐานพื้ นฐานมาอยู่ท่ี 115%, 119% และ 123% ตามล าดบั แต่ CAR 

ratio จะเคล่ือนไหวแค่เล็กน้อยจาก 279% มาอยู่ท่ี 273%/274%/275% ตามล าดับ เราคง

มุมมองลบต่อกลุ่มประกนัชีวิตจาก NEP ท่ีคาดจะอ่อนตวัลง, NEP ท่ีลดลงและเงินส ารองท่ีเพิ่มขึ้ นมาก

จากอตัราตอบแทนพนัธบตัรท่ีลดลง 

 หุน้เดน่: TISCO 

Fig. 49  Financials valuations 

 
Source: KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

BAY N 18.10 25.00 38.1 5.3 4.4 0.5 0.4 -23.5 20.4 4.7 4.7 8.9 10.0

BBL OP 91.00 150.00 64.8 5.7 4.8 0.4 0.4 -14.9 8.5 7.7 7.7 7.0 7.3

KTB N 10.20 13.50 32.4 6.1 5.6 0.4 0.4 -19.8 8.5 5.9 6.4 8.3 8.1

SCB N 59.00 79.00 33.9 7.2 6.4 0.5 0.5 -31.5 13.7 9.3 10.2 6.8 7.6

TMB N 0.70 1.10 57.1 6.0 4.7 0.3 0.3 54.7 14.6 6.6 7.1 6.6 7.1

KKP OP 33.75 60.00 77.8 5.0 4.6 0.6 0.6 -4.3 7.7 13.0 14.0 12.8 13.2

TCAP N 29.00 54.00 86.2 4.3 5.7 0.4 0.4 -34.1 -25.1 10.3 10.3 10.5 7.8

TISCO OP 62.50 104.00 66.4 6.4 6.1 1.2 1.1 2.6 3.8 11.2 12.0 19.3 19.4

AEONTS OP 96.00 147.00 53.1 6.9 6.2 1.2 1.0 -1.4 11.7 5.0 5.2 17.5 17.9

BAM OP 17.50 26.50 51.4 12.4 12.1 1.4 1.2 -30.4 2.3 5.6 5.4 11.9 11.5

KTC N 23.90 38.00 59.0 8.6 7.7 2.5 2.1 30.0 11.9 4.7 5.2 32.3 29.5

MTC N 31.00 65.00 109.7 12.6 10.3 3.2 2.5 23.1 22.0 1.1 1.4 28.5 27.2

SAWAD N 36.00 70.00 94.4 10.4 8.5 2.3 2.0 22.6 22.2 5.0 5.0 21.4 22.7

BLA N 10.80 17.00 57.4 6.2 4.8 0.4 0.4 -32.9 27.4 4.0 5.2 6.6 8.0

P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x)
Stock Rating
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Fig. 50  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig. 51  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8% 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig. 52  Scenario 3: GDP 2020E = -10.0% 

 
Source: Company data and KS Research 

 

 
 
 
 
 
 

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Banking sector

BBL 12,250        20,496        -60% -38% 206.5% 174.1% 16.5% 15.9%

SCB 16,736        23,374        -40% -26% 126.3% 107.0% 15.8% 14.7%

KTB 14,022        23,971        -40% -6% 132.9% 114.6% 15.3% 14.8%

BAY 13,195        25,927        -47% -14% 164.6% 110.2% 12.6% 12.2%

TMB 1,281          6,983          -89% -45% 132.9% 105.6% 14.0% 13.4%

TISCO 5,240          6,110          -30% -21% 144.4% 120.1% 18.6% 17.9%

KKP 3,745          5,103          -35% -17% 106.7% 85.8% 14.2% 14.0%

Total/Avg 66,469        111,963       -49% -26% 144.9% 116.8% 15.3% 14.7%

Net profit* Changes in net profit  (%)* NPL coverage D/E Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Finance sector

SAWAD 3,188          4,200          -31% -25% 56.6% 52.4% 1.60            1.58            

MTC 2,899          4,300          -44% -32% 222.7% 85.3% 2.62            2.80            

KTC 5,009          5,666          -30% -30% 143.9% 93.6% 2.88            2.90            

AEONTS 1,302          1,889          -62% -51% 133.3% 73.0% 3.78            4.35            

Total/Avg 12,397        16,056        -39% -33% 139.1% 76.1% 2.72            2.91            

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Insurance sector

BLA 2,269          2,687          -23% -28% 112.5% 114.7% 279.2% 272.6%

Premium rev to fall by 3%, investment 

income/return to fall by 3%

GDP-2.2%, NPL ratio increase to 5.0%, loan 

growth decreases by 3%

GDP-2.2%, NPL ratio increases by 3%, loan 

growth down by 4%

Net profit* Changes in net profit  (%)* NPL coverage CET1

Net profit* Changes in net profit  (%)* Combined ratio* Capital ratio*

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Banking sector

BBL (2,254)        4,884         -107% -85% 206.5% 106.7% 16.5% 15.0%

SCB (6,788)        16,566        -125% -47% 126.3% 74.5% 15.8% 14.4%

KTB (3,277)        10,520        -114% -59% 132.9% 78.7% 15.3% 14.3%

BAY (6,625)        20,045        -126% -34% 164.6% 53.0% 12.6% 11.5%

TMB (27,654)      (1,828)        -347% -114% 132.9% 62.2% 14.0% 11.6%

TISCO 3,295         4,412         -56% -43% 144.4% 69.3% 18.6% 16.6%

KKP (701)           2,763         -112% -55% 106.7% 71.2% 14.2% 13.0%

Total/Avg (44,004)      57,362        -134% -62% 144.9% 73.6% 15.3% 13.8%

Net profit* Changes in net profit  (%)* NPL coverage D/E Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Finance sector

SAWAD 3,188         4,200         -31% -25% 56.6% 52.4% 1.60           1.58           

MTC 2,899         4,300         -44% -32% 222.7% 85.3% 2.62           2.80           

KTC 5,009         5,666         -30% -30% 143.9% 93.6% 2.88           2.90           

AEONTS 1,302         1,889         -62% -51% 133.3% 73.0% 3.78           4.35           

Total/Avg 12,397        16,056        -39% -33% 139.1% 76.1% 2.72           2.91           

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Insurance sector

BLA 1,342         1,283         -54% -66% 112.5% 118.5% 279.2% 273.3%

Premium rev to fall by 7.5%, investment 

income/return to fall by 7%

Net profit* Changes in net profit  (%)* NPL coverage CET1

GDP-5.8%, NPL ratio increase to 10.0%, loan 

growth decreased by 7.5%

GDP-5.8%, NPL ratio increases by 7%, loan 

growth down by 7.5%

Net profit* Changes in net profit  (%)* Combined ratio* Capital ratio*

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 2020E 2020E

BBL (22,383)      (1,470)        -173% -104% 206.5% 85.2% 16.5% 14.5%

SCB (35,525)      (7,654)        -228% -124% 126.3% 65.3% 15.8% 13.3%

KTB (39,440)      (4,722)        -268% -119% 132.9% 72.4% 15.3% 13.2%

BAY (30,877)      6,308         -223% -79% 164.6% 53.1% 12.6% 10.1%

TMB (56,174)      (16,219)      -603% -227% 132.9% 62.1% 14.0% 9.9%

TISCO 356            3,282         -95% -58% 144.4% 58.7% 18.6% 15.3%

KKP (3,274)        1,486         -157% -76% 106.7% 59.7% 14.2% 12.1%

Total/Avg (187,318)     (18,990)      -243% -113% 144.9% 65.2% 15.3% 12.6%

Net profit* Changes in net profit  (%)* NPL coverage D/E Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Finance sector

SAWAD 2,479         3,520         -31% -25% 56.6% 52.4% 1.60           1.58           

MTC 1,789         2,970         -44% -32% 222.7% 85.3% 2.62           2.80           

KTC 2,831         3,287         -30% -30% 143.9% 93.6% 2.88           2.90           

AEONTS (1,486)        (836)           -62% -51% 133.3% 73.0% 3.78           4.35           

Total/Avg 5,612         8,941         -39% -33% 139.1% 76.1% 2.72           2.91           

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Insurance sector

BLA 1,121         900            -62% -76% 112.5% 122.5% 279.24% 275.89%

Premium rev to fall by 7.5%, investment 

income/return to fall by 7%

GDP-10.0%, NPL ratio to incrase to 15.0%, 

loan growth down by 12%

GDP-10.0%, NPL ratio increases by 15%, loan 

growth down by 12%

Net profit* Changes in net profit  (%)* Combined ratio* Capital ratio*

Net profit* Changes in net profit  (%)* NPL coverage CET1
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กลุ่มอาหารและเครือ่งดื่ม และอุปกรณอ์ิเล็กทรอนิกส ์

นกัวิเคราะห:์ กรกช เสวตรค์รุตมตั 

► หุน้สว่นใหญ่สามารถฝ่าฟันวิกฤตไวรสัโควิด-19 ไดจ้ากงบดลุที่แข็งแกรง่ เราไดท้ าการวิเคราะห์
เป็นรายกรณี (scenario analysis) ตามผลกระทบจากสถานการณ์รายกรณีของการแพร่ระบาดของ

ไวรัสโควิด-19 ท่ีจะเกิดขึ้ นต่อหุน้กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส ์

(Gadget) ท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่รวมถึง IMPACT โดยพบว่าจากสมมติฐาน 3 กรณีหุน้ส่วนใหญ่จะยงั

สามารถพยุงการด าเนินงานธุรกิจไดใ้นช่วงวกิฤตไวรสัโควดิ-19 เพราะต่างมีกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง

อย่างมาก ขณะท่ีมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (IBDs) ต า่ ส่วนในกรณีท่ีแย่ท่ีสุด (Scenario 3) เรา

ประเมินว่า IMPACT จะรายงานผลประกอบการเป็นขาดทุน เพราะการจดังานทั้งหมดจะถูกยกเลิก ซ่ึง

จะส่งผลใหม้ีอตัราการเช่า (OCR) เป็น 0% หลายเดือน อย่างไรก็ตาม คาดว่าบริษัทจะรกัษาสถานะ

ธุรกิจต่อไปไดเ้พราะมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อเงินทุนสุทธิ (net D/E ratio) ท่ีต า่ท่ี 0.2 เท่า ขณะท่ีคาดว่า 

BIG และ SYNEX จะไดร้ับผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัจากการทดสอบภาวะวิกฤติ (stress test) 

เพราะมีอตัราก าไรต า่และมียอดขายอ่อนแอ ขณะท่ีมกัจะจ าหน่ายผลิตภณัฑผ่์านหา้งสรรพสินคา้ ซ่ึง

จะมีจ านวนผูค้นเดินหา้งลดน้อยลงอยา่งมากในช่วงน้ี 

► ธุรกิจภตัตาคารและสินคา้หรูจะออ่นไหวเป็นอยา่งมาก การท า scenario analysis ของเราแสดงให้

เห็นว่าไวรัสโควิด-19 จะกระทบยอดขายและก าไรของกลุ่มบริษัทท่ีจ าหน่ายสินคา้หรูหรือด าเนิน

กิจการภตัตาคาร เพราะในช่วงมีการแพร่ระบาดของไวรสั ผูค้นมกัเลือกอยู่บา้นมากท่ีสุด ซ่ึงจะท าให้

ยอดขายอย่างเช่น มือถือและอาหารท่ีไม่ใช่สินคา้จ าเป็นไดร้ับผลกระทบจากพัฒนาการน้ี โดยใน

สมมติฐานกรณีแย่ท่ีสุด เราคาดว่า BIG และ ZEN จะรายงานผลขาดทุนในปี 2563 ขณะท่ีคาดว่า 

COL COM7 และ SYNEX จะรายงานก าไรปี 2563-64 ท่ีต า่กว่าประมาณการของเราลึกกว่า 50% 

► สินคา้จ  าเป็นจะออ่นไหวนอ้ยท่ีสุด และอาจไดป้ระโยชนจ์ากกระแสกกัตนุสินคา้ ตาม Scenario 1 
เราคาดว่า RBF จะไม่ไดร้ับผลกระทบจากประเด็นไวรัสโควิด-19 เพราะยอดขายของบริษัทจะได้

ประโยชน์จากการกกัตุนสินคา้จ าเป็นจากกลุ่มครวัเรือนในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบา้น ทั้งน้ี 

ผูบ้ริหารเร่ิมเห็นประโยชน์ดงักล่าวแลว้ตั้งแต่ตน้ปีท่ีเป็นช่วงเร่ิมตน้ของการแพร่ระบาด อย่างไรก็ตาม

เมื่อดใูน Scenarios 2 และ 3 เราคาดว่าก าไรของ RBF จะเร่ิมเห็นผลกระทบเชิงลบจากประเด็นไวรสั 

ในดา้น CBG จะมีระดบัความอ่อนไหวน้อยกว่า OSP เพราะมีสดัส่วนยอดขายในต่างประเทศมากกว่า 

หลกัคือ CLMV ขณะท่ียอดขายของ OSP ในประเทศไทยน้ันหดตวัลง ส่วน downside risk ท่ีส าคญั

ส าหรบักลุ่มผูผ้ลิตเคร่ืองด่ืมชูก าลงัคือการปิดโรงงานหากสถานการณแ์ยล่งอยา่งมีนัยส าคญั 

Fig. 53  Food & Beverage and Gadget valuations 

 
Source: KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

COL OP 11.20 24.00 114.3 10.2 8.3 1.0 1.0 -8.1 23.5 4.2 5.2 10.3 11.9

BIG N 0.30 0.59 96.7 5.3 4.6 0.6 0.5 -3.7 14.6 10.0 10.0 10.7 11.6

COM7 OP 14.30 31.50 120.3 12.4 11.3 4.7 4.1 13.7 9.5 5.2 5.7 40.2 38.4

SYNEX OP 3.76 10.00 166.0 5.8 5.1 0.9 0.8 4.6 13.8 7.9 10.0 16.3 17.0

CBG OP 56.00 96.00 71.4 17.9 16.7 6.3 5.7 25.1 7.1 3.9 4.2 36.0 35.9

M OP 41.50 69.00 66.3 16.2 13.0 2.7 2.6 -9.5 24.4 6.5 7.0 16.5 20.3

OSP N 33.00 43.00 30.3 25.3 21.8 4.8 4.5 20.4 16.0 2.8 3.2 19.6 21.4

RBF OP 2.88 5.00 73.6 13.4 12.1 1.4 1.3 22.2 10.1 3.0 3.3 10.7 10.9

SAPPE OP 14.20 24.00 69.0 9.7 8.8 1.5 1.4 10.2 10.2 5.4 5.9 15.9 16.4

THBEV OP SGD 0.53 SGD 1.03 94.3 0.4 0.4 0.1 0.1 12.1 17.9 138.6 153.7 21.5 23.2

TKN OP 4.74 11.40 140.5 14.9 10.0 2.9 2.8 21.6 48.9 5.4 8.0 20.1 28.6

ZEN N 5.80 9.20 58.6 13.4 10.3 1.1 1.1 22.0 30.4 3.7 4.9 8.8 10.8

BGC OP 6.80 14.40 111.8 7.4 6.0 0.9 0.9 25.0 23.6 8.1 10.0 12.6 14.8

MEGA OP 18.50 41.50 124.3 12.1 11.1 2.3 2.1 17.1 9.1 4.2 4.6 20.0 19.8

ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%)
Stock Rating
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Fig. 54  Scenario analysis 1  

 
Source: KS Research 

 

Fig. 55  Scenario analysis 2 

 
Source: KS Research 

 

Fig. 56  Scenario analysis 3 

 
Source: KS Research 

 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Food & Beverage

BGC 464           692           (27.4)               (12.4)               1.44           1.44          3.20          3.44          
Assume utilization rate to drop to 80% in 2020 from >85% in normal 

operation

CBG 3,019        3,281        (3.7)                 (2.4)                 0.40           0.41          0.83          0.86          Reduce domestic sales by 5%

M 2,077        2,628        (11.8)               (10.3)               (0.65)          (0.63)         (2.46)         (2.60)         Assume SSSG of -10 to -15%, reduce new store opening by 50% in 2020

MEGA 1,245        1,360        (6.6)                 (6.5)                 (0.10)          (0.11)         (0.40)         (0.44)         
Reduce domestic sales by 5% but maintain GPM due to weakening 

THB/USD

OSP 3,371        3,938        (14.1)               (13.5)               (0.29)          (0.29)         (1.06)         (1.17)         Assume flat revenue growth in 2020

SAPPE 431           476           (2.9)                 (2.8)                 (0.65)          (0.65)         (2.36)         (2.41)         
Reduce domestic sales by 5% but maintain GPM due to weakening 

THB/USD

THBEV 25,331       29,900       (2.9)                 (2.7)                 1.11           1.11          4.08          4.16          Assume sales drop by 2% in 2020

TKN 341           543           (22.6)               (17.2)               0.12           0.12          0.40          0.46          Assume domestic sales to drop by 15% in 2020

RBF 431           475           -                  -                  (0.22)          (0.22)         (1.23)         (1.23)         
Expect no impact as its sales mainly benefit from food stocking from 

household

ZEN 85             119           (34.4)               (29.6)               (0.43)          (0.43)         (1.95)         (1.96)         Assume SSSG -10%

Gadgets & Small commerce

BIG 95             116           (52.6)               (49.4)               (0.18)          (0.24)         (1.03)         (2.09)         Assume sales drop by 10% in 2020

COL 588           774           (16.1)               (10.5)               (0.23)          (0.22)         (1.29)         (1.38)         No new store openning in 2020. OFM SSSG = -6%, B2S SSSG = -7%

COM7 1,184        1,376        (14.4)               (9.2)                 0.20           0.25          0.38          0.40          Assume 0% revenue growth in 2020

SYNEX 487           560           (11.0)               (10.2)               1.06           0.97          4.99          4.99          Assume sales drop by 10% in 2020

REIT

IMPACT 923           1,674        (32.1)               -                  0.20           0.20          2.19          3.12          Assume 0% OCR in Apr-Jun

Total/Avg 40,071     47,912     (16.9)                (11.8)                0.12           0.11          0.29          0.28          

Stock
Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Key assumptions

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Food & Beverage

BGC 407           673           (36.4)               (14.8)               1.44           1.41          3.20          3.44          
Assume utilization rate to drop to 70% in 2020 from >85% in normal 

operation

CBG 2,937        3,162        (6.4)                 (5.9)                 0.40           0.41          0.83          0.89          Reduce domestic sales by 10%

M 1,628        1,722        (30.9)               (41.2)               (0.65)          (0.62)         (2.46)         (2.89)         Assume SSSG of -15 to -20%, reduce new store opening by 75% in 2020

MEGA 1,192        1,303        (10.6)               (10.4)               (0.10)          (0.11)         (0.40)         (0.47)         Reduce SEA sales by 10%, but maintain GPM due to weakening THB/USD

OSP 2,918        3,443        (25.6)               (24.3)               (0.29)          (0.28)         (1.06)         (1.30)         Assume revenue to drop by 4% in 2020

RBF 338           348           (21.6)               (26.8)               (0.22)          (0.23)         (1.23)         (1.50)         Expect flat 2020-21 revenue

SAPPE 418           451           (5.9)                 (7.9)                 (0.65)          (0.65)         (2.36)         (2.45)         
Reduce domestic sales by 10%, but maintain GPM due to weakening 

THB/USD

THBEV 22,996       25,588       (11.8)               (16.8)               1.11           1.12          4.08          4.50          Assume sales drop by 5% in 2020

TKN 251           396           (43.0)               (39.5)               0.12           0.11          0.40          0.52          Assume domestic sales to drop by 20% in 2020

ZEN 35             74             (73.0)               (56.2)               (0.43)          (0.45)         (1.95)         (2.50)         Assume SSSG -15%

Gadgets & Small commerce

BIG (20)           16             (110.2)              (93.1)               (0.18)          (0.28)         (1.03)         (7.84)         Assume sales to drop by 40% and reduce GPM by 200bps

COL 484           582           (30.8)               (32.7)               (0.23)          (0.21)         (1.29)         (1.49)         No new store openning in 2020. OFM SSSG = -10%, B2S SSSG = -12%

COM7 911           1,211        (34.1)               (20.1)               0.20           0.30          0.38          0.60          Assume sales lowering by 10% in all categories in 2020

SYNEX 355           351           (35.3)               (43.7)               1.06           0.94          4.99          6.27          Assume sales drop by 15% in 2020

REIT

IMPACT 116           918           (91.5)               (45.2)               0.20           0.20          2.19          15.27        Assume 0% OCR in Apr - Dec

Total/Avg 34,965     40,237     (37.8)                (31.9)                0.12           0.11          0.29          0.74          

Key assumptionsStock
Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

Food & Beverage

BGC (2)             329           (100.2)            (58.3)              1.44           1.41          3.20          4.23          
Assume utilization rate to drop to 55% in 2020 from >85% in normal 

operation

CBG 2,744        2,933        (12.5)              (12.7)              0.40           0.42          0.83          0.96          Reduce domestic sales by 15%

M 1,174        1,151        (50.2)              (60.7)              (0.65)          (0.59)         (2.46)         (3.35)         Assume SSSG of -20 to -25%, no new store opening in 2020

MEGA 927           869           (30.5)              (40.2)              (0.10)          (0.65)         (0.40)         (0.90)         Reduce SEA sales by 20%, but maintain GPM due to weakening THB/USD

OSP 2,143        2,553        (45.4)              (43.9)              (0.29)          (0.28)         (1.06)         (1.60)         
Assume sales to drop by 12% and lowering GPM and maintain SG&A 

expenses

RBF 304           313           (29.5)              (34.1)              (0.22)          (0.24)         (1.23)         (1.76)         Expect lowering revenue by 5% in 2020-21

SAPPE 405           427           (8.8)               (12.7)              (0.65)          (0.65)         (2.36)         (2.50)         
Reduce domestic sales by 20%, but maintain GPM due to weakening 

THB/USD

THBEV 19,383       21,111       (25.7)              (31.3)              1.11           1.13          4.08          5.11          Assume sales drop by 12% in 2020

TKN 43             154           (90.2)              (76.5)              0.12           0.10          0.40          0.87          Assume domestic sales to drop by 30% in 2020

ZEN (22)           (12)           (117.0)            (107.1)            (0.43)          (0.47)         (1.95)         (2.86)         Assume SSSG -20%

Gadgets & Small commerce

BIG (130)          (135)          (164.9)            (159.0)            (0.18)          (0.45)         (1.03)         9.34          
Assume sales drop by 70%/10% in 2020-21 and reduce GPM, increase 

SG&A to sales

COL 333           389           (52.4)              (55.0)              (0.23)          (0.20)         (1.29)         (1.71)         
No new store openning in 2020. 2020-21 OFM SSSG = -15%/-4%, B2S 

SSSG = -20%/-5%

COM7 665           615           (51.9)              (59.4)              0.20           0.40          0.38          0.71          Assume sales lowering by 22% in all categories in 2020

SYNEX 221           203           (59.6)              (67.4)              1.06           0.85          4.99          8.37          Assume sales drop by 20% in 2020

REIT

IMPACT (268)          738           (119.7)            (55.9)              0.20           0.20          2.19          (18.90)       Assume 0% OCR in Apr 19 - Jun 2020

Total/Avg 27,921     31,639     (63.9)              (58.3)              0.12           0.07          0.29          (0.27)        

Key assumptionsStock
Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุ่มการแพทย ์(มองลบ) 

นกัวิเคราะห:์ ปิยะฉตัร รตันสวุรรณ  

► กลุ่มการแพทย ์(มุมมองลบ) เรามีมุมมองลบต่อกลุ่มการแพทย ์เราเช่ือว่ารายไดแ้ละก าไรสุทธิมี
แนวโน้มเติบโตชา้ลง อยา่งไรก็ดี เราคาดว่ารายไดข้องโรงพยาบาลท่ีเขา้ร่วมโครงการประกนัสงัคมจะ

เติบโตไดดี้กว่าโรงพยาบาลท่ีไม่เขา้ร่วมโครงการประกนัสงัคมหนุน เน่ืองจากอตัราค่ารกัษาพยาบาล

ของประกันสังคมมีการปรับเพิ่ม ตั้งแต่เดือน ม.ค.2563  อุปสงค์ท่ีโตชา้ลงคาดจะเร่งใหเ้กิดการ

แข่งขนัท่ีเพิ่มขึ้ น ดังน้ัน ความสามารถในการเพิ่มก าไรสุทธิจะขึ้ นอยู่กบัอตัราก าไรท่ีขยายตวัขึ้ น ใน

ขณะเดียวกนั กฎระเบียบยงัไม่เอื้ ออ านวยต่อทั้งกลุ่ม อย่างไรก็ดี การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

จะชะลอการออกมาตรการควบคุมราคาใหม่ๆ หุน้เด่นของเราคือ BDMS  

► สมมติฐานหลัก กลุ่มการแพทยแ์ตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ ท่ีประมาณการปัจจุบันน่าจะ
สะทอ้นสมมติฐานท่ี 1 แลว้และกลายมาเป็นสมมติฐานพื้ นฐานของเรา เราคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจท่ี

ชะลอตัวลงจะส่งผลกระทบกบัคนไขเ้งินสดเป็นหลกัขณะท่ีเราคงประมาณการรายไดจ้ากโครงการ

ประกนัสงัคมไวต้ามเดิม เราคาดว่ารายไดจ้ากคนไขเ้งินสดจะลดลงจากสมมติฐานพื้ นฐานของเราท่ี 

6% และ 12% ส าหรับสมมติฐานท่ี 2 และ 3 ตามล าดับ นอกจากน้ี เราไดป้รับลดประมาณการ

อตัราก าไรขั้นตน้ลง 50 bps และ 100 bps ตามล าดบัจากสมมติฐานพื้ นฐานส าหรบัสมมติฐาน 2 

และ 3 ตามล าดบั  

► คาดก าไรสุทธิของ RJH ไดร้บัผลกระทบนอ้ยที่สุด แมเ้ราเห็นว่าก าไรธุรกิจหลกัในปี 2563-64 

ของโรงพยาบาลทุกแห่งบนสมมติฐานท่ี 2 และ 3 จะลดลงจากกรณีพื้ นฐาน แต่ก าไรธุรกิจหลกัของ

โรงพยาบาลท่ีเขา้ร่วมโครงการประกนัสงัคมจะลดลงน้อยกว่าระดบัเฉล่ียของกลุ่ม ในกลุ่มโรงพยาบาล

ท่ีเขา้ร่วมโครงการประกนัสงัคม เราคาดว่า RJH จะไดร้บัผลกระทบน้อยท่ีสุดและก าไรธุรกิจหลกัจะ

ปรบัลดลงน้อยท่ีสุดดว้ยสาเหตุหลกัจากสดัส่วนรายไดจ้ากโครงการประกนัสงัคมท่ีมากท่ีสุดถึง 44% 

เทียบกบัของคู่แข่งในกลุ่มท่ี 30-35% ในทางตรงขา้ม THG จะไดร้ับผลกระทบมากท่ีสุดและก าไร

สุทธิจะปรบัลดลงมากท่ีสุดจากกรณีพื้ นฐานของเรา โดยเราคาดว่าโรงพยาบาลส่วนใหญ่จะยงัรายงาน

ก าไรสุทธิยกเวน้ THG และ PR9 ภายใตส้มมติฐานท่ี 3 ซ่ึงคาดว่า THG จะรายงานผลขาดทุนธุรกิจ

หลกัทั้งในปี 2563-64 และ PR9 จะรายงานผลขาดทุนธุรกิจหลกัในปี 2564 

► สถานะการเงินของโรงพยาบาลทุกแห่งแข็งแกร่ง ยกเวน้ THG เราไม่เห็นการเปล่ียนแปลงท่ีมี
นัยส าคญัของ net debt ต่อ equity และ net debt ต่อ EBITDA ภายใตส้มมติฐานท่ี 2 และ 3 ของแต่

ละโรงพยาบาลเมื่อเทียบกบักรณีพื้ นฐาน มีโรงพยาบาล 4 แห่ง ไดแ้ก่ RJH, BH, PR9 และ EKH ท่ี 

net debt-to-equity ต า่กว่า 1 เท่า และ net debt-to-EBITDA ratios ต า่กว่า 3 เท่า ขณะท่ี THG 

เป็นโรงพยาบาลเดียวท่ีมี net debt-to-equity ratio มากกว่า 1 เท่าและยงัมี net debt to EBITDA สูง

ท่ีสุดถึง 11-12 เท่า ซ่ึงมีสาเหตุจากการเปิดใหบ้ริการโรงพยาบาลใหม่ 2 แห่ง ในปี 2562 ซ่ึง

จะตอ้งใชเ้วลากว่าจะถึงจุดคุม้ทุนขณะท่ีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยข์องโครงการจิณณ์ เวลบี

อิ้ ง เคาน์ต้ี น้อยกว่าเป้าท่ีตั้งไว ้

 หุน้เดน่: BDMS 

Fig. 57  Healthcare valuations 

 
Source: KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

BCH N 10.80 14.40 33.3 25.7 27.3 4.0 3.8 -7.8 -5.7 1.9 1.9 15.5 13.8

BDMS OP 17.80 25.30 42.1 39.6 25.4 3.3 3.1 -54.0 56.2 1.6 2.2 8.4 12.2

BH N 126.00 116.00 -7.9 52.3 28.3 5.1 4.9 -49.0 84.6 2.5 2.8 9.8 17.3

CHG N 1.98 2.75 38.9 28.2 25.5 5.6 5.3 9.7 10.6 2.7 3.0 19.9 21.0

EKH N 3.66 4.80 31.1 29.9 21.6 2.6 2.4 -54.2 38.5 2.8 3.9 8.6 11.3

PR9 N 6.05 7.30 20.7 36.2 31.1 1.2 1.1 -53.8 16.3 1.1 1.2 3.2 3.7

RJH OP 18.80 27.40 45.7 14.1 13.3 3.7 3.4 1.4 5.8 5.4 5.7 26.3 25.8

THG N 17.70 23.00 29.9 n.m. 82.3 1.9 1.9 -113.1 400.8 0.0 0.9 -0.8 2.2

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating
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Fig. 58  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: KS Research 

 
 

Fig. 59  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8% 

 
Source: KS Research  

 
 

Fig. 60  Scenario 3: GDP 2020E = -10.0% 

 
Source: KS Research 

  

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BCH 1,082      1,031     - - 0.65 0.65 2.13 2.13 Scenario 1 is base case

CHG 773        855        - - 0.30 0.30 0.89 0.89 Scenario 1 is base case

RJH 401        425        - - -0.13 -0.13 -0.33 -0.33 Scenario 1 is base case

THG -64 183 - - 1.09 1.09 11.21 11.21 Scenario 1 is base case

BDMS 7,139      11,148    - - 0.22 0.22 1.24 1.24 Scenario 1 is base case

BH 1,915      3,534     - - -0.24 -0.24 -1.36 -1.36 Scenario 1 is base case

PR9 113        163        - - -0.17 -0.17 -1.80 -1.80 Scenario 1 is base case

EKH 73          102        - - -0.30 -0.30 -1.68 -1.68 Scenario 1 is base case

Total/Avg 11,433 17,441 - - 0.18     0.18    1.29      1.29      

Core profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BCH 911        881        -16% -15% 0.65 0.69 2.13 2.39 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

CHG 688        727        -11% -15% 0.30 0.32 0.89 1.01 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

RJH 372        376        -7% -11% -0.13 -0.11 -0.33 -0.30 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

THG -106 66 -65% -64% 1.09 1.10 11.21 11.85 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

BDMS 5,287      9,136     -26% -18% 0.22 0.24 1.24 1.55 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

BH 1,439      2,860     -25% -19% -0.24 -0.22 -1.36 -1.41 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

PR9 64          80          -44% -51% -0.17 -0.16 -1.80 -1.97 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

EKH 54          85          -26% -16% -0.30 -0.28 -1.68 -1.77 Lower cash patient revenues by 6% and GM by 50 bps from base case

Total/Avg 8,709    14,211 -24% -19% 0.18     0.20    1.29      1.42      

Core profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BCH 793        761        -27% -26% 0.65 0.71 2.13 2.60 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

CHG 604        621        -22% -27% 0.30 0.34 0.89 1.16 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

RJH 342        337        -15% -21% -0.13 -0.10 -0.33 -0.26 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

THG -145 -26 -125% -114% 1.09 1.11 11.21 12.52 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

BDMS 3,475      7,521     -51% -33% 0.22 0.27 1.24 1.94 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

BH 1,110      2,554     -42% -28% -0.24 -0.21 -1.36 -1.46 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

PR9 20          -18 -82% -111% -0.17 -0.15 -1.80 -2.19 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

EKH 34          70          -54% -31% -0.30 -0.25 -1.68 -1.90 Lower cash patient revenues by 12% and GM by 100 bps from base case

Total/Avg 6,234    11,819 -45% -32% 0.18     0.21    1.29      1.55      

Core profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุ่ม IFF/Office REIT 

นกัวิเคราะห:์ พิสุทธ์ิ งามวิจติวงศ,์ ผูช่้วยนกัวิเคราะห:์ ณชัพล โรจนโรวรรณ 

► การท า stress test จากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 พบว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ

ประสบปัญหาการขดัขอ้งหลายส่วนแลว้ ขณะท่ีประชาชนในประเทศก็เร่ิมรกัษาระยะห่างทางสงัคม

มากขึ้ น (social distance) เรามองว่าสถานการณด์งักล่าวจะส่งผลกระทบต่อทิศทางของกลุ่มกองทุน

รวมโครงสร้างพื้ นฐาน/กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์รูปแบบอาคารส านักงาน 

(IFF/Office REIT) ถา้หากสภาวะท่ีไม่เป็นใจเช่นน้ีด าเนินต่อไปผลกระทบต่อกลุ่มน้ีก็จะเพิ่มมากขึ้ น 

ทั้งน้ี ทีมกลยุทธข์องเราไดท้ าการวิเคราะหเ์ศรษฐกิจออกเป็นรายกรณีใหเ้ราไดท้ าการทดสอบภาวะ

วิกฤติ (stress test) 1) GDP -2.2/+3.7% ในปี 2563/64 2) GDP +1.0% ในปี 2563/64 และ 

3) GDP -10%/-1.4% ในปี 2563-64 

► กลุ่ม IFF ประเภทโรงไฟฟ้า กอง IFF จ านวน 2 จาก 4 กองไดแ้ก่ ABPIF และ BRRGIF จะไดร้ับ

ผลกระทบจากการท า stress test น้ี โดย ABPIF จะไดร้ับผลกระทบจากตน้ทุนก๊าซ ค่า Ft และ

ยอดขายส าหรับลูกคา้ภาคอุตสาหกรรมท่ีลดลง เราจึงถอน 3 สมมติฐานและลดประมาณการก าไร

ธุรกิจหลกัปี 2563 ของเราลง (กระแสเงินสดสุทธิ) 8-17% ในดา้น BRRGIF เราคาดว่าผูส้นับสนุน

ของกองทุนจะไดร้ับผลกระทบจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ และไม่สามารถจ่ายวตัถุดิบประเภท

เช้ือเพลิงใหก้บั BRRGIF ไดอ้ย่างเพียงพอ ดังน้ันเราตัดสมมติฐานประสิทธิภาพของการเผาไหม้

เช้ือเพลิงและกระทบก าไรธุรกิจหลกัในปี 2563 (กระแสเงินสดสุทธิ) ในระดบั 41% ส่วนกอง IFF 

ประเภทโรงไฟฟ้าอื่นอย่าง EGATIF และ SUPEREIF เราไม่เล็งเห็นผลกระทบใดๆ เพราะยอดขายของ

ทั้ง 2 น้ันอยู่ภายใตส้ญัญาซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) การ

ไฟฟ้าส่วนภมูิภาค (กฟภ.) การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) 

► กลุ่ม IFF ประเภทกิจการขนส่ง เห็นไดช้ัดว่าประเด็นไวรัสโควิด-19 ไดข้ดัขวางกิจกรรมของ

ประชาชนและระบบขนส่ง โดยเฉพาะสถานการณ์ท างานจากบา้น เราเล็งเห็นว่า BTSGIF จะไดร้ับ

ผลกระทบโดยตรงเพราะผูโ้ดยสารกลุ่มหลักของระบบ BTS เสน้หลกัคือกลุ่มพนักงาน ขณะท่ีทาง

พิเศษฉลองรัชก็จะไดร้ับผลกระทบเช่นกัน ทั้งน้ี เราไดป้รับลดประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารของ 

BTSGIF ส าหรับปี FY2563 ลง 18-42% และปรับลดตวัเลขปี FY2564 ลง 3.4-14% ส าหรับ 

TFFIF เราไดป้รับลดปริมาณการจราจรของทั้งทางพิเศษฉลองรัชและบูรพาวิถีลง หลงัจากคาดว่า

กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีลดลงจากกลุ่มในประเทศ/คนงาน นักท่องเท่ียวและภาคอุตสาหกรรม ดว้ย

เหตุน้ีเราจึงปรบัลดประมาณการปริมาณจราจรปี FY2563 ลง 11% และตวัเลขปี FY2564 ลง 0-

9% 

► กลุ่ม Office REIT ดว้ยสภาวะเศรษฐกิจถดถอยจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 เราคาดว่า

กลุ่ม Office REIT ท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่จะช่วยเยียวยาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

ใหก้ับผู้เช่าด้วยการลดค่าเช่าลง 20% ขณะท่ีเราก็คาดว่ากลุ่มผู้เช่าจะไม่ต่อสัญญาเช่าในช่วง

เศรษฐกิจถดถอยเช่นน้ี ดว้ยเหตุน้ี stress test ของเราจึงแสดงใหเ้ห็นว่าก าไรธุรกิจหลกัของกลุ่ม 

Office REIT จะไดร้ับผลกระทบ 26-39% ในปี 2563 และ 5-40% ในปี 2564 เทียบกับ

สมมติฐานกรณีพื้ นฐานของเรา โดย TRIME จะไดร้บัผลกระทบมากท่ีสุดจากสมมติฐานของเรา เพราะ

มีพื้ นท่ีคา้ปลีกใหเ้ช่ามากท่ีสุด (อิงสมมติฐานของเราท่ีปรบัลดค่าเช่าลง 50% ส าหรบัพื้ นท่ีคา้ปลีก) 

เทียบกบักองทุนอื่นๆ ในกลุ่ม Office REIT ขณะท่ีมีพื้ นท่ีจ านวนมากท่ีจะหมดสัญญาเช่าลงในปี 

2563 

► ยงัมอง “บวก” ต่อกลุ่มโดยรวม เรายงัคงมุมมองเป็น “บวก” ต่อกลุ่ม IFF/Office REIT เพราะมอง

ว่าผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 เป็นปัญหาระยะสั้น ขณะท่ีกลุ่ม IFF/Office REIT 

ทั้งหมดไม่มีความเส่ียงดา้นการผิดนัดช าระหน้ี สภาพคล่องหรือความเส่ียงท่ีจะลม้ละลาย นอกจากน้ี 

กลุ่ม IFF/Office REIT ก็มีอตัราผลตอบแทนตลาด (market IRR) ท่ีน่าดึงดดูในขณะน้ี 

 หุน้เดน่: TFFIF, BOFFICE, B-WORK หุน้ขาย: EGATIF 
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Fig. 61  Infrastructure fund valuations 

 
Source: KS Research 

 
  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

ABPIF UP 3.08 3.41 10.7 10.5 13.0 0.8 1.1 184.3 -19.1 9.4 7.7 6.7 7.3

BRRGIF N 5.85 8.18 39.9 12.8 14.1 0.6 0.7 -16.9 -9.3 7.8 7.1 4.9 4.8

BTSGIF OP 7.00 10.77 53.9 12.2 14.3 0.7 0.7 287.7 -14.9 5.0 7.0 5.6 5.0

EGATIF UP 10.50 9.41 -10.3 23.9 25.7 1.1 1.1 -10.0 -6.8 7.6 4.3 4.4 4.3

SUPEREIF OP 8.65 11.79 36.3 11.4 11.5 0.8 0.9 228.1 -0.6 7.8 9.6 7.4 7.4

TFFIF OP 9.45 13.82 46.3 15.2 14.9 0.8 0.8 -71.7 1.7 5.0 5.2 5.2 5.2

BOFFICE OP 13.50 17.90 32.6 46.1 12.9 1.1 1.2 -53.0 287.0 4.1 5.6 3.0 9.5

B-WORK OP 9.90 14.09 42.3 10.0 9.9 1.0 0.9 34.3 1.5 7.7 8.0 9.7 9.7

GVREIT OP 12.50 18.18 45.4 10.6 10.2 1.1 1.1 8.5 4.1 7.2 7.6 10.8 10.9

SPRIME N 10.60 13.06 23.2 12.3 12.1 1.1 1.1 475.4 1.1 3.0 6.2 9.2 9.2

TPRIME OP 12.60 18.12 43.8 19.0 16.5 1.1 1.1 -43.4 15.1 4.5 5.4 5.8 6.7

Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%)
Stock Rating
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Fig. 62  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2%  

 
Source: KS Research 

 

Fig. 63  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8%  

 
Source: KS Research 

 

Fig. 64  Scenario 3: GDP 2020E = -10%  

 
Source: KS Research 

 
  

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

ABPIF 757.2 808.6 -8% -3% n.a. n.a. 0.29 0.18 Switch 50% of IU sales volume to EGAT sales volume for 6 month period

BRRGIF 215.5 355.5 -41% 0% n.a. n.a. 0.46 0.28 Cut fuel combustion efficiency by 50% in 2020E

BTSGIF ** 3,765.8 5,940.8 -26% -5% n.a. n.a. 0.49 0.26 Ridership declines by 18.4%/3.4% for FY2021-22E

EGATIF 1,798.2 1,775.1 0% 0% n.a. n.a. 0.80 0.80 No impact

TFFIF 1,622.0 1,961.6 -14% 0% n.a. n.a. 0.47 0.42 Traffic volume declines by 11% for FY2020E

SUPEREIF 648.6 662.3 0% 0% 0.47 0.47 0.67 0.67 No impact

BOFFICE 388.3 557.7 -22% -3% 0.21 0.20 0.55 0.39 ARR declines by 8.2%/1.4%, OCR declines by 6.6%/0.9%, for 2020-21E

B-WORK 244.3 315.6 -21% -2% 0.21 0.21 0.76 0.60 ARR declines by 7.5%/1.4%, OCR declines by 8.2%/0%, for 2020-21E

GVREIT 566.9 768.9 -28% -10% 0.20 0.20 0.90 0.66 ARR declines by 10.2%/2.2%, OCR declines by 10.5%/5.1%, for 2020-21E

SPRIME 258.1 323.7 -16% -1% 0.29 0.29 0.32 0.21 ARR declines by 7.1%/0.3%, OCR declines by 2.9%/0%, for 2020-21E

TPRIME 204.4 403.9 -41% -3% 0.30 0.29 0.57 0.34 ARR declines by 12.7%/1.6%, OCR declines by 6.2%/0.1%, for 2020-21E

Total/Avg 10,469.3 13,873.6 -19% -3% 0.28 0.28 0.57 0.44

* under stressed scenario

** FY2020/21 - FY2021/22 period

Core profit* Changes in Core profit  (%)* Net D/E DPU

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

ABPIF 716.5 747.0 -13% -11% n.a. n.a. 0.29 0.11 Switch 50% of IU sales volume to EGAT sales volume for 12 month period

BRRGIF 215.5 305.9 -41% -14% n.a. n.a. 0.46 0.26 Cut fuel combustion efficiency by 50% for 15 month

BTSGIF ** 2,051.6 5,920.6 -60% -5% n.a. n.a. 0.49 0.00 Ridership declines by 42%/3.6% for FY2021-22E

EGATIF 1,798.2 1,775.1 0% 0% n.a. n.a. 0.80 0.80 No impact

TFFIF 1,622.0 1,742.6 -14% -11% n.a. n.a. 0.47 0.42 Traffic volume declines by 11.5%/9.1% for FY2020-21E

SUPEREIF 648.6 662.3 0% 0% 0.47 0.47 0.67 0.67 No impact

BOFFICE 354.2 493.9 -29% -14% 0.21 0.20 0.55 0.34 ARR declines by 12.7%/2.6%, OCR declines by 6.6%/7%, for 2020-21E

B-WORK 225.3 287.5 -28% -11% 0.21 0.21 0.76 0.55 ARR declines by 11.5%/0.9%, OCR declines by 8.2%/8.2%, for 2020-21E

GVREIT 566.9 693.3 -28% -18% 0.20 0.20 0.90 0.66 ARR declines by 10.2%/3.7%, OCR declines by 10.5%/10.5%, for 2020-21E

SPRIME 239.7 303.4 -22% -7% 0.29 0.29 0.32 0.15 ARR declines by 10.8%/1.3%, OCR declines by 2.9%/2.9%, for 2020-21E

TPRIME 158.4 343.9 -54% -17% 0.30 0.29 0.57 0.26 ARR declines by 18.5%/3.4%, OCR declines by 6.2%/6.2%, for 2020-21E

Total/Avg 8,596.9 13,275.5 -33% -7% 0.28 0.28 0.57 0.38

* under stressed scenario

** FY2020/21 - FY2021/22 period

Core profit* Changes in Core profit  (%)* Net D/E DPU

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

ABPIF 685.1 655.1 -17% -22% n.a. n.a. 0.29 0.06 Switch 50% of IU sales volume to EGAT sales volume for 15 month period

BRRGIF 215.5 206.6 -41% -42% n.a. n.a. 0.46 0.22 Cut fuel combustion efficiency by 50% in 2020-21E

BTSGIF** 2,051.6 5,003.5 -60% -20% n.a. n.a. 0.49 0.00 Ridership declines by 42%/14.1% for FY2021-22E

EGATIF 1,798.2 1,775.1 0% 0% n.a. n.a. 0.80 0.80 No impact

TFFIF 1,622.0 1,633.1 -14% -16% n.a. n.a. 0.47 0.42 Traffic volume declines by 11.5%/13.8% for FY2020-21E

SUPEREIF 648.6 662.3 0% 0% 0.47 0.47 0.67 0.67 No impact

BOFFICE 329.2 363.4 -34% -37% 0.21 0.20 0.55 0.30 ARR declines by 12.7%/12.1%, OCR declines by 12.8%/13.1%, for 2020-21E

B-WORK 209.1 225.9 -33% -30% 0.21 0.21 0.76 0.51 ARR declines by 11.5%/7.6%, OCR declines by 16.4%/16.4%, for 2020-21E

GVREIT 482.8 450.4 -38% -47% 0.20 0.21 0.90 0.57 ARR declines by 10.2%/16.8%, OCR declines by 21.4%/21.4%, for 2020-21E

SPRIME 230.4 248.0 -25% -24% 0.29 0.29 0.32 0.15 ARR declines by 10.8%/9.5%, OCR declines by 5.8%/5.8%, for 2020-21E

TPRIME 131.0 201.7 -62% -51% 0.30 0.29 0.57 0.22 ARR declines by 18.5%/16.1%, OCR declines by 12.6%/12.6%, for 2020-21E

Total/Avg 8,403.5 11,425.0 -35% -20% 0.28 0.28 0.57 0.36

* under stressed scenario

** FY2020/21 - FY2021/22 period

Core profit* Changes in Core profit  (%)* Net D/E DPU
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กลุ่ม ICT และสือ่สาร (บวก) 

นกัวิเคราะห:์ พิสุทธ์ิ งามวิจติวงศ ์

► มองภาพขา้งหนา้ สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 รุนแรงกว่าคาด เน่ืองจากในช่วง

ล่าสุดมีอตัราการติดเช้ือเร่งตัวสูงขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ดา้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจก็ชะงกังนัหลังจากท่ี

รัฐบาล/องค์กรเอกชน/ผู้บริโภคต่างปฏิบัติตามมาตรการรักษาระยะห่างทางสังคม ( social 

distancing) กนัอยา่งจริงจงัมากขึ้ น เพื่อสรา้งความมัน่ใจว่าจะไม่ติดเช้ือ ท่ีน่าสนใจคือมาตรการของ

แต่ละประเทศน้ันค่อนขา้งแตกต่างกนั มีตั้งแต่การปิดเมือง มาตรการ social distancing และการ

สรา้งภมูิคุม้กนัหมู่ (herd immunity) ซ่ึงเรามองว่าจะส่งผลกระทบเชิงลบต่เศรษฐกิจนานกว่าคาด 

► สภาพคล่องคือปัจจยัที่ส  าคัญ ดว้ยการท่ีการพัฒนาวัคซีนตา้นไวรัสท่ีน่าเช่ือถือยงัไม่คืบหน้าใน

ขณะน้ี จึงดเูหมือนว่าเศรษฐกิจจะเดินหน้าสู่สภาวะถดถอยอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้ถา้หากสถานการณ์ท่ี

ไม่เป็นใจยงัคงด าเนินต่อไปและกินเวลานานกว่าท่ีตลาดคาด เครดิตของภาคเอกชนและครวัเรือนจะ

ถดถอยลงอย่างรวดเร็ว โดยนอกเหนือจากสภาวะอุปสงคช์ะงกังนัแลว้ จะท าใหส้ถานะท่ีไม่สามารถ

ช าระหน้ีไดข้องลกูคา้บางราย ตน้ทุนการกูย้มืท่ีสงูขึ้ น และการไม่สามารถเขา้ถึงวงเงินเครดิตไดจ้ะฉุด

กลุ่มบริษัทเอกชนสู่ปัญหาสภาพคล่องไดห้ากไม่ด าเนินการใดๆ เพื่อหลีกเล่ียงสถานการณด์งักล่าว 

► การท า stress test เราตดัสินใจว่าจะท าการศึกษากรณีอื่นๆ นอกเหนือจาก 2 สมมติฐานท่ีไดศึ้กษา
ไปแลว้ในช่วงตน้เดือนน้ี โดยเราไดท้ า stress test เพื่อระบุว่าหุน้กลุ่มโทรคมนาคมบริษัทใด

ปลอดภยัมากท่ีสุดและน้อยท่ีสุดทั้งในสภาวะอุปสงคช์ะงกังนัและตลาดเครดิตท่ีตึงตัวในกรอบเวลา

หลายๆ ช่วง ทั้งน้ี เราไดเ้ปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินจากการวิเคราะหแ์บบ stress test 

ดว้ยประมาณการก่อนวิกฤตโควิด-19 เพื่อใหเ้ห็นภาพคาดการณ์ผลกระทบทางการเงินทั้งหมดท่ีมา

จากประเด็นการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

► สมมติฐานการท า stress test นักกลยุทธภ์าพรวมมหภาคของเราไดก้ าหนดสมมติฐานภาพรวม
เศรษฐกิจรายกรณีออกเป็น 3 สมมติฐาน ท่ีเราอา้งอิงในการท าการทดสอบภาวะวิกฤติ (stress 

test) ของเรา 1) GDP หดตวัลง 2.2% ในปี 2563 และโตขึ้ น 3.7% ในปี 2564 2) GDP หดตวัลง 

5.8% ในปี 2563 และโตขึ้ น 1% ในปี 2564 และ 3) GD หดตวัลง 10% ในปี 2563 และ 1.4% 

ในปี 2564 

► ผลของการท า stress test สมมติฐานการท า stress test ของเราหลายกรณีแสดงใหเ้ห็นว่าราคา

เป้าหมายปี 2563 ของ ADVANC จะไดร้บัผลรกระทบในระดบั 0.4-5.4% DTAC ท่ี 1.4-15.1% 

และ TRUE ในระดับ 2.3-22.3% การค านวณของเราแสดงใหเ้ห็นว่าก าไรสุทธิปี 2563 ของ 

ADVANC จะไดร้บัผลกระทบในกรอบ 9.8-16.6% YoY DTAC ท่ี 12-25.9% YoY และ TRUE ใน

กรอบ 214.5-350.6% YoY ส าหรบั net D/EBITDA ปี 2563 ของ ADVANC จะปรบัเพิ่มขึ้ นจาก 

1.09 เท่าเป็น 1.14-1.18 เท่า ของ DTAC จะเพิ่มขึ้ นจาก 1.94 เท่าเป็น 2.0-2.1 เท่า และ TRUE 

จะเพิ่มขึ้ นจาก 7.64 เท่าเป็น 8.57-9.53 เท่า นอกจากน้ีการวิเคราะหข์องเราก็แสดงใหเ้ห็นว่า

สภาวะขาดดุลเงินสดของ ADVANC จะเพิ่มจาก 9.5 พนัลบ. เป็น 1.3-1.6 หม่ืนลบ. DTAC จะเพิ่มขึ้ น

จาก 1.38 หมื่นลบ. เป็น 1.56-1.57 หมื่นลบ. ส่วน TRUE จะเพิ่มจาก 1.6 หมื่นลบ. เป็น 2.08-

2.38 หม่ืนลบ. 

► มอง “บวก” เรายงัคงมุมมองเป็น “บวก” ต่อกลุ่มโทรคมนาคมเพราะคาดว่า 1) ผลประกอบการจะ
แข็งแกร่งยิ่งขึ้ นในไตรมาส 1/2563 2) มีความยืดหยุ่นต่อสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 3) ไดร้ับ

ผลกระทบจากไวรัสโควิด-19 ในวงแคบ และ 4) อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ท่ีดี ส่วน 

downside risk ท่ีอาจเกิดขึ้ น ประกอบดว้ย 1) สภาวะสินเช่ือหดตัว (credit crunch) รุนแรง 2) 

เศรษฐกิจถดถอยลึกขึ้ นและยาวนานขึ้ น และ 3) สงครามดา้นราคาในตลาด 

 หุน้เดน่: INTUCH; หุน้ขาย: THCOM 
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Fig. 65  ICT & Media valuations 

 
Source: KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

ADVANC OP 194.00 225.92 16.5 19.4 18.4 7.8 7.4 -4.8 5.4 4.4 4.6 41.6 41.2

DIF N 12.70 16.17 27.3 12.2 12.2 0.8 0.8 -47.4 -0.2 8.2 8.2 6.4 6.4

DTAC UP 34.25 36.83 7.5 13.9 27.7 3.2 3.1 -8.4 -50.0 5.4 2.7 23.4 11.5

INTUCH OP 45.75 76.09 66.3 10.3 10.0 3.9 3.6 62.9 3.9 7.0 7.4 39.2 37.4

JAS UP 4.22 5.50 30.3 77.4 44.9 4.5 4.5 -93.9 72.5 37.1 2.2 3.2 10.1

JASIF OP 7.00 11.43 63.3 6.8 6.7 0.6 0.6 -23.0 1.9 13.5 13.6 9.4 9.5

THCOM UP 2.30 4.00 73.9 15.7 12.7 0.2 0.2 107.1 23.7 3.2 3.9 1.3 1.5

TRUE OP 2.90 5.80 100.0 n.m. n.m. 0.8 0.8 -151.4 4.0 3.1 1.0 -2.3 -2.3

MACO UP 0.47 1.33 183.0 5.3 5.0 0.7 0.7 67.2 5.5 13.2 13.9 13.9 14.0

MAJOR OP 11.40 22.17 94.5 282.3 10.1 1.6 1.6 -96.9 2,690.5 0.4 8.9 0.6 15.8

ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%)
Stock Rating
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Fig. 66  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: KS Research 

 

Fig. 67  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8%  

 
Source: KS Research 

 

Fig. 68  Scenario 3: GDP 2020E = -10%  

 
Source: KS Research 

  

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

ADVANC 27,958    32,617    -10% 4% 1.22         1.03         1.14         0.90         Lower ARPU by 0.2-1.5% to reflect weak economy

DTAC 5,410      2,528      -12% -14% 2.05         2.09         2.01         2.30         Lower ARPU by 0.9-2% to reflect weak economy

TRUE (6,679)     (2,757)     n.m. -1% 2.18         2.31         8.57         6.96         Lower ARPU by 0.1-1.6% to reflect weak economy

JAS (280)        165          n.m. -78% (1.01)       (1.14)       (2.22)       (2.41)       Lower ARPU by 0.2-1.5% to reflect weak economy

INTUCH 9,979      11,642    -28% -19% (0.13)       (0.14)       (0.13)       (0.14)       Lower ARPU by 1.5-6.5% to reflect weak economy

THCOM 161          199          0% 0% (0.19)       (0.27)       (1.23)       (1.78)       Assume no impact on B2B

DIF 11,049    11,033    0% 0% 0.14         0.14         2.22         2.21         Assume no impact on B2B

JASIF 8,250      8,404      0% 0% 0.20         0.16         1.88         1.50         Assume no impact on B2B

Total/Avg 55,848    63,830    -8% -13% 0.56 0.52 1.53 1.19

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

ADVANC 26,933    25,239    -13% -19% 1.22         1.05         1.16         1.00         Lower ARPU by 2.4-6.4% to reflect weak economy

DTAC 4,997      (149)        -19% n.m. 2.06         2.16         2.05         2.67         Lower ARPU by2.9-7% to reflect weak economy

TRUE (8,068)     (12,523)   n.m. n.m. 2.21         2.56         9.00         9.57         Lower ARPU by 2.5-6.3% to reflect weak economy

JAS (541)        186          n.m. -76% (1.05)       (1.14)       (2.44)       (2.39)       Lower ARPU by 2.4-6.4% to reflect weak economy

INTUCH 9,613      9,009      -31% -38% (0.13)       (0.14)       (0.13)       (0.14)       Lower ARPU by 8.9-17% to reflect weak economy

THCOM 161          199          0% 0% (0.19)       (0.27)       (1.23)       (1.78)       Assume no impact on B2B

DIF 11,049    11,033    0% 0% 0.14         0.14         2.22         2.21         Assume no impact on B2B

JASIF 8,250      8,404      0% 0% 0.20         0.16         1.88         1.50         Assume no impact on B2B

Total/Avg 52,395    41,399    -10% -22% 0.56 0.56 1.56 1.58

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

ADVANC 25,839    18,999    -17% -39% 1.23         1.06         1.18         1.10         Lower ARPU by 3.4-11.6% to reflect weak economy

DTAC 4,553      (2,414)     -26% -183% 2.07         2.22         2.10         3.09         Lower ARPU by 3.8-12.2% to reflect weak economy

TRUE (9,570)     (20,749)   n.m. n.m. 2.24         2.83         9.53         14.01      Lower ARPU by 3.4-11.5% to reflect weak economy

JAS (823)        204          n.m. -73% (1.09)       (1.14)       (2.75)       (2.38)       Lower ARPU by 3.4-11.6% to reflect weak economy

INTUCH 9,223      6,781      -34% -53% (0.13)       (0.14)       (0.13)       (0.14)       Lower ARPU by 11.4-30.1% to reflect weak economy

THCOM 161          199          0% 0% (0.19)       (0.27)       (1.23)       (1.78)       Assume no impact on B2B

DIF 11,049    11,033    0% 0% 0.14         0.14         2.22         2.21         Assume no impact on B2B

JASIF 8,250      8,404      0% 0% 0.20         0.16         1.88         1.50         Assume no impact on B2B

Total/Avg 48,682    22,457    -13% -50% 0.56 0.61 1.60 2.20

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุ่ม Mid-Small cap (บวก) 

นกัวิเคราะห:์ หม่ินหลิง หวงั 

► กลุ่ม Mid-Small cap เราคงมุมมองระยะกลางเป็น “บวก” ส าหรบักลุ่มหุน้มลูค่าระดบักลางถึงเล็ก 

(Mid-Small cap) ท่ีเราท าการวิเคราะหอ์ยู่ เน่ืองจากส่วนใหญ่ไดร้บัผลกระทบเล็กน้อยจากสภาพ

เศรษฐกิจในปัจจุบนั อยา่งไรก็ตาม เราไดท้ าการวิเคราะหปั์จจยัอ่อนไหว (sensitivity analysis) จาก

สมมติฐานผลกระทบทางเศรษฐกิจ 3 กรณี; 1) GDP หดตวัลง 2.2% ในปี 2563 และโตขึ้ น 3.7% 

ในปี 2564 2) GDP หดตวัลง 5.8% ในปี 2563 และโตขึ้ น 1% ในปี 2564 และ 3) GD หดตวัลง 

10% ในปี 2563 และ 1.4% ในปี 2564 

► สภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแออาจกระทบกระบวนการทวงถามหน้ี แต่อาจเอ้ือประโยชนใ์นแง่การ

รบัซ้ือหน้ีเสียส าหรบักลุ่มบริษัทบริหารจดัการสินทรพัย ์(AMCs) ปริมาณหน้ีเสียท่ีไม่ก่อใหเ้กิด

รายได ้(NPLs) ในระบบท่ีปรบัสงูขึ้ นจะเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจบริหารจดัการหน้ีของกลุ่ม AMCs (หุน้

ในกลุ่มน้ีท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่คือ JMT และ CHAYO) จากการท่ีมีอุปสงคต่์อบริการทวงถามหน้ีสูงขึ้ น 

ขณะท่ีมีราคาขายหน้ีเสียจากสถาบนัการเงินน่าดึงดูดขึ้ น อย่างไรก็ตาม สภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ

อาจกลายเป็นปัจจยัลบต่อกลุ่ม AMCs ในแง่ของปริมาณเงินสดท่ีจะเก็บไดจ้ากการทวงถามหน้ีท่ีอาจ

น้อยลง เพราะผูบ้ริโภคจะมีรายไดใ้นการจ่ายน้อยลง ทั้งน้ี เราไดว้ิเคราะหผ์ลกระทบทางเศรษฐกิจ

ออกเป็น 3 กรณี ดว้ยเป้าหมาย GDP ท่ีลดลง พบว่าเส่ียงท่ีจะท าใหก้ิจการทวงถามหน้ีของกลุ่ม 

AMCs จะลดลง 0-5% ซ่ึงจะท าใหก้ าไรสุทธิของกลุ่มอาจลดลง 0-5% 

► ถุงมือยางมียอดขายแข็งแกร่งท่ามกลางการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 แต่ธุรกิจยาง

ธรรมชาติอาจมีอปุสงคล์ดลง ดว้ยการท่ีถุงมือยางคือผลิตภณัฑส์ าคญัในอุตสาหกรรมการแพทย ์ท า

ใหม้ีอุปสงคต่์อผลิตภณัฑถุ์งมือยางปรบัสงูขึ้ นตั้งแต่ช่วงเร่ิมตน้ของการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

อยา่งไรก็ตาม ดว้ยสมมติฐาน GDP ท่ีลดลง พบว่าอุปสงคใ์นส่วนของยางธรรมชาติอาจปรบัลดลง 2-

10% ซ่ึงจะท าใหก้ าไรสุทธิในปี 2563 ลดลง 1-5% 

► การซ้ือกระเบ้ืองเซรามิคไม่มีความจ าเป็นเร่งด่วน เพราะไม่ใช่สินคา้จ  าเป็น DCC จะไดร้ับ

ผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแออนัเน่ืองมาจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 เพราะ

ยอดขายของบริษัทมีความสัมพนัธ์กับสภาพเศรษฐกิจ ดว้ยสัดส่วน 80% ท่ีมาจากการเปล่ียน

กระเบ้ืองเก่าเป็นกระเบ้ืองใหม่ ไม่ใช่จากการก่อสรา้งบา้นหลงัใหม่ ซ่ึงเป็นสินคา้ท่ีผูค้นมกัจะซ้ือน้อย

ในช่วงเศรษฐกิจขาลง เราคาดว่ายอดขายจะลดลง 2-10% ตามสมมติฐาน GDP ท่ีลดลง จึงคาดว่า

ก าไรสุทธิปี 2563 ของ DCC จะลดลง 5-20% 

หุน้เดน่: CHAYO และ STA 

 
Fig. 69  Mid-small cap valuations 

 
Source: KS Research 

 
  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

CHAYO OP 3.30 8.40 154.5 11.8 9.9 1.8 1.6 58.6 19.3 3.4 4.1 16.6 17.3

DCC N 1.30 1.71 31.5 9.8 9.4 2.6 2.4 -1.3 3.7 7.2 7.4 27.7 26.7

JMT OP 11.50 24.10 109.6 11.9 10.3 2.6 2.3 25.8 16.1 4.2 4.9 23.4 23.7

STA OP 9.60 16.30 69.8 7.6 7.5 0.6 0.5 1,406.0 1.2 5.3 5.3 7.7 7.4

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating
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Fig. 70  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: KS Research 

Fig. 71  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8% 

 
Source: KS Research 

Fig. 72  Scenario 3: GDP 2020E = -10.0% 

 
Source: KS Research 

  

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

JMT 857      995      0% 0% 1.28           1.28          3.62          3.62          

CHAYO 177      211      0% 0% 0.34           0.34          1.50          1.50          

DCC 912      943      -5% -5% 0.81           0.82          1.53          1.59          Sales volume lower by 2% vs base case

STA 1,920   1,899   -1% -3% 0.88           0.87          3.84          3.81          NR sales volume lower by 2% vs base case

* under stressed scenario

Stock Key assumptions
Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

JMT 840      976      -2% -2% 1.28           1.25          3.62          3.59          Cash collection lower by 2% vs base case

CHAYO 174      207      -2% -2% 0.34           0.35          1.50          1.53          Cash collection lower by 2% vs base case

DCC 845      881      -12% -12% 0.81           0.85          1.53          1.68          Sales volume lower by 6% vs base case

STA 1,882   1,821   -3% -7% 0.88           0.85          3.84          3.76          NR sales volume lower by 6% vs base case

* under stressed scenario

Stock Key assumptions
Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

JMT 813      948      -5% -5% 1.28           1.21          3.62          3.55          Cash collection lower by 5% vs base case

CHAYO 169      201      -4% -5% 0.34           0.35          1.50          1.58          Cash collection lower by 5% vs base case

DCC 767      767      -20% -23% 0.81           0.87          1.53          1.79          Sales volume lower by 10% vs base case

STA 1,840   1,764   -5% -10% 0.88           0.83          3.84          3.70          NR sales volume lower by 10% vs base case

* under stressed scenario

Stock Key assumptions
Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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กลุม่อสงัหารมิทรพัย ์

นกัวิเคราะห:์ สรพงษ ์จกัรธีรงักูร 

► กลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อที่อยูอ่าศยั (ลบ) นอกเหนือจากหลายปัจจยัลบท่ีส่งผลกระทบต่ออปุสงคท่ี์
อยูอ่าศยัซ่ึงรวมไปถึงมาตรการ LTV ท่ีเขม้งวดมากขึ้ น, สถานการณ์อุปสงคแ์ละอุปทานยงัไม่สมัพนัธ์

กบักลุ่มคอนโดมิเนียมและ GDP อ่อนตวัลงแลว้ การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 จะยิ่งกดดนัผล

การด าเนินงานของผูพ้ัฒนาท่ีอยู่อาศัยทั้งทางตรง (จ านวนผูซ้ื้อท่ีอยู่อาศัยน้อยลง) และทางออ้ม 

(GDP อ่อนตวัลง) อิงจากประมาณการอตัราเติบโตของ GDP ในปี 2563 (-2.2%, -5.8% และ -

10.0%) ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2563 ของทั้งกลุ่มจึงจะลดลงจาก -13.6% ในกรณีพื้ นฐาน

ของเรา (ประมาณการปัจจุบนั) มาอยู่ท่ี -24.7%, -33.8% และ -50.0% แม ้net IBDE ratios จะ

ยงัอยูใ่นระดบัท่ีจดัการไดภ้ายใตทุ้กสมมติฐานเน่ืองจากผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ทุกรายท่ีเราวิเคราะหอ์ยู่มี

งบดุลท่ีแข็งแกร่ง SIRI (ระดบัการลงทุนสูง) และ ORI (ฐาน equity ต า่) มีความเส่ียงมากท่ีสุดจาก

ประเด็นน้ี สภาพคล่องอาจเป็นอีกประเด็นส าคญัของกลุ่มเน่ืองจาก net IBD to EBITDA จะเพิ่มขึ้ น

รวดเร็วมาก SIRI ยงัเป็นผูน้ าของกลุ่มในประเด็นน้ี เราคาดว่าการกูเ้งินธนาคารจะเป็นเงินทุนรปูแบบ

สุดทา้ยของกลุ่มหลงัอุปสงคจ์ากนักลงทุนในกลุ่มตลาดเงิน เช่น BE และพนัธบตัรหายไปและมีการ

เพิ่มทุนอีกครั้ง 

► มุมมองตอ่กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (ลบ) เห็นไดช้ดัเจนว่าโควิด-19 ส่งผลกระทบเชิงลบต่อห่วงโซ่

อุปทานของนิคมอุตสาหกรรมหลายแห่งนอกเหนือจากจะส่งผลกระทบต่อการบริโภคทัว่โลก ดงัน้ัน 

อุปสงคส์ าหรบัการขยายก าลงัการผลิตจึงจะลดลงซ่ึงจะส่งผลกระทบโดยตรงต่ออุปสงคก์ารเช่าท่ีดิน

อุตสาหกรรมและโรงงานและคลงัสินคา้ นอกจากน้ี การน าเขา้และส่งออกจะปรบัลดลงเช่นกนั อีกทั้ง 

สภาพแวดลอ้มท่ีประสบปัญหาทา้ทายยิ่งท าใหก้ลุ่มขายทรัพยสิ์นเขา้กอง REITs ไดย้ากมากขึ้ น

เน่ืองจากนักลงทุนจ าเป็นตอ้งมีอตัราก าไรมากขึ้ นเพื่อความปลอดภยัท่ามกลางความกงัวลในเร่ือง

สภาพคล่องแมอ้ตัราดอกเบ้ียลดลง หากใชส้มมติฐานการเติบโตของ GDP ใน 3 สมมติฐานท่ีอยู่ใน

ระดบัเท่ากนั ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2563 ของทั้งกลุ่มจะลดลงจาก +6.0% (หนุนจากการร่วม

กิจการของ GOLD เขา้ FPT) มาอยู่ท่ี -8.4%, -24.9% and -48.7% แมย้อดขายท่ีดินของ AMATA 

จะลดลงและอุปสงคข์องหลายกลุ่มธุรกิจของ JWD จะลดลงซ่ึงมีความสมัพนัธก์บัการน าเขา้และการ

ส่งออกจะส่งผลกระทบต่อประมาณการก าไรสุทธิของเรา แต่สมมติฐานของเราท่ีคาดว่า FPT จะชะลอ

การขายทรพัยสิ์นเขา้กอง FTREIT กลบัส่งผลกระทบมากท่ีสุดต่อประมาณการของเรา ดงัน้ัน งบดุล

และกระแสเงินสดของ FPT จึงจะมีความเส่ียงมากท่ีสุดจาก 3 บริษัทในกลุ่มท่ีเราวิเคราะหอ์ยู ่ 

► มุมมองตอ่กลุ่มอสงัหาฯ เชิงพาณิชย ์(กลาง) ศูนยก์ารคา้เป็นกลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบโยตรงจากโค
วิด-19 จ านวนผูเ้ดินศนูยก์ารคา้แต่โดยเฉพาะอยา่งยิง่ศนูยก์ารคา้ท่ีตั้งอยูใ่นสถานท่ีท่องเท่ียวและใน

กรุงเทพชั้นในปรบัลดลงอย่างมากในช่วง 2-3 สปัดาหท่ี์ผ่านมา ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ส่วนใหญ่ต่างลด

ค่าเช่าใหผู้เ้ช่าพื้ นท่ีแต่อตัราลดค่อนขา้งหลากหลาย ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ บางรายออกส่วนลดในระดับ

เดียวกนัขณะท่ีบางรายออกส่วนลดตามประเภทของผูเ้ช่าพื้ นท่ี CPN ซ่ึงเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ท่ีสุดในกลุ่ม

น้ีออกส่วนลดแบบประเภทหลงัโดยล าดบัแรกไดอ้อกส่วนลด 5-20% ใหก้บัผูเ้ช่าพื้ นท่ีในศูนยก์ารคา้

ท่ีตั้งอยูใ่นสถานท่ีท่องเท่ียว (8 แห่ง) ระหว่างเดือน ก.พ.-มี.ค. หากสถานการณไ์ม่ดีขึ้ น อาจมีการต่อ

ระยะเวลาส่วนลดให ้ในขณะเดียวกนั บริษัทฯ จะพยายามลดตน้ทุนการด าเนินงานโดยเฉพาะค่า

สาธารณูปโภคโดยอาจจะล่นระยะเวลาเปิดท าการ นอกจากน้ี เรายงัไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวถึง

ผลกระทบต่อ CPN จากภาพรวมการเติบโตของ GDP ท่ีแตกต่างกนัและจากส่วนลดท่ียาวนานขึ้ นและ

สงูขึ้ นตามแต่ละกรณีและพบว่าก าไรสุทธิในปี 2563 จะเติบโตคงท่ีหาก GDP เติบโตท่ี -5.8% หนุน

จากก าไรพิเศษท่ี 3.0 พนัลบ. จากการขยายระยะเวลาเช่าพื้ นท่ีของศูนยก์ารคา้เซ็นทรลั พระราม 2 

ในขณะเดียวกนั งบดุลและกระแสเงินสดจะยงัแข็งแกร่งมากแมใ้นกรณีท่ี GDP เติบโตเลวรา้ยท่ีสุดท่ี -

10.0%     

 หุน้เดน่: LH และ CPN 

 หุน้ขาย: 
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Fig. 73  Property valuations 

 
Source: KS Research  

Fig. 74  Scenario 1: GDP 2020E = -2.2% 

 
Source: Company data and KS Research 

Fig. 75  Scenario 2: GDP 2020E = -5.8% 

 
Source: Company data and KS Research 

Fig. 76  Scenario 3: GDP 2020E = -10.0% 

 
Source: Company data and KS Research 

  

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

AMATA OP 9.15 18.00 96.7 8.5 7.0 0.7 0.6 -34.3 21.4 4.2 5.0 7.9 9.1

FPT OP 8.15 19.50 139.3 6.3 5.9 0.6 0.5 46.5 6.6 8.0 8.5 9.4 9.4

AP OP 3.44 6.70 94.8 3.2 3.1 0.4 0.4 11.9 2.5 11.2 11.0 12.5 11.9

CPN OP 34.25 75.50 120.4 10.5 11.8 1.9 1.7 24.7 -11.1 3.8 3.4 18.1 14.8

LH OP 6.00 9.50 58.3 9.8 8.9 1.4 1.3 -26.9 9.6 8.7 9.5 13.9 14.9

LPN N 3.02 4.30 42.4 4.6 4.8 0.3 0.3 -22.8 -3.6 14.9 14.9 7.3 7.0

ORI OP 3.20 9.30 190.6 2.5 2.2 0.7 0.6 5.7 10.4 17.0 18.3 30.5 28.6

PSH N 8.40 14.20 69.0 4.0 3.7 0.4 0.4 -13.6 8.0 14.2 15.5 10.6 10.9

QH OP 1.73 2.60 50.3 7.2 6.6 0.7 0.6 -9.3 9.0 8.9 9.4 9.5 10.0

SC OP 1.74 2.40 37.9 4.4 4.1 0.4 0.4 -18.5 8.7 9.1 9.9 9.2 9.5

SIRI OP 0.54 1.00 85.2 4.1 3.5 0.2 0.2 -24.2 17.3 17.6 19.2 5.8 6.7

SPALI OP 13.70 17.60 28.5 5.9 5.2 0.7 0.7 -8.0 14.5 6.3 7.3 12.9 13.6

IMPACT OP 14.00 30.00 114.3 15.9 15.3 1.3 1.3 -1.2 4.4 6.6 5.9 8.1 8.4

JWD OP 4.96 10.00 101.6 14.0 12.8 1.5 1.5 -0.1 8.8 4.7 5.1 11.3 11.8

ROE (%)P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%)
Stock Rating

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

AP 2,964 3,273 -13.7% -7.0% 0.96 0.98 9.21 10.78

LH 6,509 7,594 -11.1% -5.4% 0.86 0.88 6.95 7.93

LPN 844 876 -12.9% -6.2% 0.48 0.50 5.03 6.00

ORI 2,782 3,280 -13.1% -7.2% 1.23 1.36 4.47 5.48

PSH 3,877 4,575 -16.2% -8.5% 0.68 0.73 4.55 5.52

QH 2,340 2,682 -9.6% -4.9% 0.81 0.83 15.40 17.81

SC 1,394 1,655 -15.6% -7.8% 1.22 1.26 9.54 11.20

SIRI 1,570 1,970 -13.5% -7.4% 1.91 1.93 23.15 27.02

SPALI 4,391 5,361 -11.7% -5.8% 0.32 0.35 2.03 2.44

CPN 13,092 12,197 -10.6% -6.3% 0.45 0.47 1.87 2.11 Discount 5% for 26 malls and 10% for 8 malls, Housing the same as above

AMATA 1,006 1,153 -12.2% -17.0% 0.67 0.68 7.07 7.68 2020-21 Land sales 300 rai and 500 rai, utility income and equity income down 10%

FPT 2,238 2,603 -14.7% -7.0% 1.99 2.05 13.47 14.86 Housing same as above + Rental income down 2.5% + Asset sales cut to Bt2.5bn

JWD 327 375 -9.9% -4.8% 0.87 0.87 3.40 3.58 2020-21 Revenue decline 2x and 1x of the drop of GDP

Total/Avg 43,334 47,594 -12.2% -6.8% 0.96 0.99 8.16 9.42

* under stressed scenario

2020 Revenue down 10%, GPM down 2%, SG&A down 1% vs base case 2021 Revenue 

down 5%, GPM down 1%, SG&A down 0.5% vs base case

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

AP 2,594 3,078 -24.5% -12.6% 0.96 1.00 9.21 12.20

LH 5,802 7,208 -20.8% -10.2% 0.86 0.90 6.95 8.97

LPN 750 828 -22.6% -11.4% 0.48 0.52 5.03 6.94

ORI 2,427 3,062 -24.2% -13.3% 1.23 1.50 4.47 6.65

PSH 3,300 4,239 -28.7% -15.2% 0.68 0.76 4.55 6.55

QH 2,136 2,566 -17.5% -9.0% 0.81 0.84 15.40 19.93

SC 1,211 1,548 -26.7% -13.8% 1.22 1.28 9.54 12.74

SIRI 1,350 1,835 -25.6% -13.8% 1.91 1.95 23.15 29.74

SPALI 3,868 5,040 -22.2% -11.4% 0.32 0.37 2.03 2.89

CPN 11,860 11,784 -19.0% -9.5% 0.45 0.49 1.87 2.34 Discount 10% for 26 malls and 15% for 8 malls, Housing the same as above

AMATA 876 926 -23.5% -33.4% 0.66 0.68 7.07 8.27 2020-21 Land sales 200 rai and 400 rai, utility income and equity income down 15% 

FPT 1,783 2,302 -32.1% -17.7% 1.99 2.14 13.47 16.33 Housing same as above + Rental income down 5% + Asset sales cut to Bt1.5bn

JWD 268 344 -26.2% -12.7% 0.87 0.89 3.40 3.93 2020-21 Revenue decline 2x and 1x of the drop of GDP

Total/Avg 38,224 44,759 -22.5% -12.3% 0.96 1.02 8.16 10.58

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

2020 Revenue down 20%, GPM down 3%, SG&A down 1.5% vs base case 2021 Revenue 

down 10%, GPM down 1.5%, SG&A down 0.75% vs base case

Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

AP 2,055 2,738 -40.1% -22.2% 0.96 1.02 9.21 15.04

LH 3,614 6,472 -50.7% -19.4% 0.86 0.95 6.95 10.93

LPN 613 752 -36.7% -19.4% 0.48 0.55 5.03 8.82

ORI 1,931 2,665 -39.7% -24.6% 1.23 1.71 4.47 8.94

PSH 2,443 3,659 -47.2% -26.8% 0.68 0.82 4.55 8.74

QH 1,856 2,248 -28.3% -20.3% 0.81 0.86 15.40 23.29

SC 940 1,372 -43.1% -23.6% 1.22 1.32 9.54 15.91

SIRI 1,093 1,633 -39.8% -23.3% 1.91 1.97 23.15 33.17

SPALI 3,147 4,461 -36.7% -21.6% 0.32 0.40 2.03 3.76

CPN 10,609 11,364 -27.5% -12.7% 0.45 0.51 1.87 2.62 Discount 15% for 26 malls and 20% for 8 malls, Housing the same as above

AMATA 659 611 -42.4% -56.0% 0.66 0.70 7.07 8.97 2020-21 Land sales 100 rai and 300 rai, utility income and equity income down 20%

FPT 1,100 1,711 -58.1% -38.8% 1.99 2.27 13.47 19.08 Housing same as above + Rental income down 7.5% + Asset sales delayed 100%

JWD 240 309 -33.8% -21.7% 0.87 0.89 3.40 4.06 2020-21 Revenue decline 2x and 1x of the drop of GDP

Total/Avg 30,300 39,992 -38.6% -21.7% 0.96 1.07 8.16 12.56

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

2020 Revenue down 35%, GPM down 5%, SG&A down 3% vs base case 2021 Revenue 

down 20%, GPM down 2.5%, SG&A down 1.5% vs base case
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กลุ่มสาธารณูปโภค 

นกัวิเคราะห:์ อรมงคล ตนัตธินาธร 

► คงมุมมอง “บวก” จากความกงัวลต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงผลจากการแพร่ระบาดของไวรสั
โควิด-19 ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าประเภท IPP จึงมีแรงเสียดทานต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ีมีปัจจยัไม่

แน่นอนในส่วนของขอ้ตกลงซ้ือไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้า

ส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าประเภท SPP มีตน้ทุนพลงังานในระดับต า่ท่ีอาจถูก

หกัลา้งจากอุปสงคข์องลกูคา้อุตสาหกรรมท่ีลดลง เราชอบผูป้ระกอบการท่ีมีแผนขยายก าลงัการผลิต

เพื่อขบัเคล่ือนการเติบโตในอนาคตและท่ีจะไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดบัต า่ ดังน้ัน 

เราจึงคงมุมมองบวกต่อกลุ่มสาธารณูปโภคและเลือก GULF และ BGRIM เป็นหุน้เด่นของเรา 
► อุปสงคไ์ฟฟ้าและ GDP อุปสงคไ์ฟฟ้าและ GDP ของประเทศไทยเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนั อุป

สงคไ์ฟฟ้าเติบโตขึ้ นราว 0.6-0.9 เท่า ของ GDP ในประเทศเน่ืองจากกลุ่มท่ีใชไ้ฟฟ้าหลกัคือกลุ่มผูใ้ช้

อุตสาหกรรม (47% ของการบริโภครวม) และท่ีเหลือคือผูใ้ชก้ลุ่มธุรกิจ (25%) และผูใ้ชก้ลุ่มท่ีอยู่

อาศยั กลุ่มท่ีใชไ้ฟฟ้ามากท่ีสุด 5 อนัดบัแรกคือกลุ่มเคร่ืองจกัรหนัก, อาหารและเคร่ืองด่ืม, ปิโตรเคมี

และเคมีภณัฑ,์ คา้ปลีกและรา้นอาหารและโรงแรม กฟผ. เป็นผูจ้ดัหาไฟฟ้ารายหลกัของประเทศไทย

โดยคิดเป็นสดัส่วนท่ีมากถึง 36% และท่ีเหลือเป็นของโรงไฟฟ้าประเภท IPP (34%), SPP (20%) 

และไฟฟ้าน าเขา้ (9%) ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าประเภท IPP อย่าง EGCO, RATCH และ GULF มีแรง

เสียดทานต่อความผันผวนของเศรษฐกิจเน่ืองจากโครงสรา้งรายไดไ้ม่สัมพนัธ์กบัปริมาณการขาย

ไฟฟ้า ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าประเภท SPP อย่าง BGRIM, GPSC และ GULF อาจประสบ downside 

ต่อยอดขายเน่ืองจากรายไดไ้ฟฟ้าและไอน ้ามีความสมัพนัธ์โดยตรงต่อปริมาณการขายไฟฟ้ส าหรับ

ผูใ้ชอุ้ตสาหกรรม อยา่งไรก็ดี กลุ่มผูใ้ชอุ้ตสาหกรรมคิดเป็นสดัส่วนแค่ 25-30% ของการผลิตไฟฟ้า

ประเภท SPP โดยรวม ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าประเภท VSPP มีสญัญา PPA กบั กฟผ. และ กฟภ. 

ดงัน้ัน จึงจะไม่มี downside risk ต่อยอดขายจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลง 

► GDP ที่อ่อนตวัลงอาจจะท าใหเ้งินบาทอ่อนค่าลง สภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงผลจากการแพร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 อาจส่งผลใหเ้งินบาทอ่อนค่าลงซ่ึงคาดจะส่งผลบวกต่อก าไรธุรกิจหลกัของ

ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าประเภท IPP และ SPP เน่ืองจากรายไดท่ี้มาจากการจดัหาไฟฟ้าใหก้บั กฟผ. 

สมัพนัธก์บัสกุลเงินดอลลารฯ์ อยา่งไรก็ดี ผูป้ระกอบการกลุ่มน้ีมีหน้ีสินในสกุลเงินดอลลารฯ์ ซ่ึงส่งผล

ใหก้ าไรสุทธิไดร้บัผลกระทบจากผลขาดทุนจาก FX ผูป้ระกอบการประเภท SPP ไดป้ระโยชน์จากเงิน

บาทท่ีอ่อนแอจากตน้ทุนเช้ือเพลิงท่ีสูงขึ้ นและค่า Ft ท่ีสูงขึ้ น ดังน้ัน ผูป้ระกอบการภายใตรู้ปแบบ 

adder scheme จะไดป้ระโยชน์จากราคาขายเฉล่ียท่ีสูงขึ้ น ผูป้ระกอบการท่ีมีสดัส่วนการผลิตไฟฟ้า

ภายใตรู้ปแบบ adder scheme ในระดบัสูง ไดแ้ก่ SPCG, EA, DEMCO, GUNKUL, TPCH และ BCPG 

ผูป้ระกอบการท่ีมีสดัส่วนการผลิตในต่างประเทศระดบัสงูท่ีคาดจะไดป้ระโยชน์เล็กน้อยจากก าไรสุทธิ

ท่ีมากขึ้ น ไดแ้ก่ CKP, BPP, BCPG, SSP และ EGCO 

► ไม่สะทกสะทา้นตอ่ตน้ทุนพลงังานที่อยูใ่นระดบัต า่ การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 เพิ่มความ

กงัวลต่อเร่ืองอุปสงคน์ ้ามนัดิบทัว่โลก ตน้ทุนพลังงานในการผลิตไฟฟ้าจงัลดลง ก๊าซธรรมชาติเป็น

เช้ือเพลิงหลักในการผลิตไฟฟ้าโดยคิดเป็นสัดส่วนท่ี 57% ของการผลิตไฟฟ้ารวมในปี 2561 

ผูป้ระกอบการประเภท IPP ไม่สมัพนัธ์กบัตน้ทุนพลงังานเพราะมีกลไฟส่งต่อราคา ผูป้ระกอบการ

ประเภท SPP มีกลไกส่งต่อราคาเช่นกนั ราคาไฟฟ้าท่ีขายใหก้บั กฟผ. สัมพนัธก์บัราคาเช้ือเพลิง

ขณะท่ีราคาไฟฟ้าท่ีขายใหก้บัผูใ้ชอุ้ตสาหกรรมสมัพนัธก์บัค่าไฟของประเทศซ่ึงผสมระหว่างฐานราคา

ขายและค่า Ft ขณะท่ีค่า Ft สัมพนัธ์กบัตน้ทุนพลังงาน คณะกรรมการก ากบักิจการพลังงานจะ

ทบทวนค่า Ft ทุก 4 เดือน จึงมีช่วงเหล่ือมท่ีราคาขายจะสะทอ้นตน้ทุนพลงังานท่ีแทจ้ริง 

► อตัตราตอบแทนพนัธบตัรอยู่ในระดบัต า่ ความกงัวลต่อเร่ืองผลกระทบจากโควิด-19 ท่ีมีต่อสภาวะ

เศรษฐกิจโลกส่งผลใหอ้ตัราตอบแทนพนัธบัตรไทยปรับลดลง อตัราตอบแทนท่ีลดลงส่งผลบวกต่อ

บริษัทท่ีมีวฎัจกัร capex สงู เช่น GULF, BGRIM และ GUNKUL เน่ืองจากผลตอบแทนของโครงการจะ

เพิ่มขึ้ นจากตน้ทุนการเงินท่ีลดลง นอกจากน้ี อัตราตอบแทนท่ีอยู่ในระดับต า่จะช่วยเพิ่มช่องว่าง

ระหว่างอตัราตอบแทนเงินปันผลของกลุ่มสาธารณูปโภคขึ้ นเป็น 1.5% หรือใกลเ้คียงกบัท่ี +1SD 

ของระดบัเฉล่ีย 10 ปี  

 หุน้เดน่: GULF, BGRIM 
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Fig. 77  Utilities valuations 

 
Source: KS Research 

 

Price (Bt) Target price Upside

24-Mar-20 (Bt) (%) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

ACE OP 2.40 4.48 86.7 23.2 21.6 2.1 1.9 29.3 7.1 1.7 1.7 9.3 9.2

BGRIM OP 37.50 53.50 42.7 32.8 28.3 3.3 3.1 27.7 16.2 1.0 1.4 10.3 11.3

BPP OP 10.50 20.50 95.2 8.3 6.5 0.8 0.7 29.4 27.4 5.4 7.0 9.6 11.5

CKP N 2.82 4.66 65.2 26.5 9.7 0.9 0.9 12.4 173.3 1.8 5.7 3.6 9.4

EGCO OP 199.00 358.00 79.9 10.9 9.5 0.9 0.9 -26.6 14.6 4.0 4.1 8.9 9.6

GPSC N 53.25 76.50 43.7 21.4 18.6 1.4 1.4 73.1 14.8 2.8 3.2 6.9 7.6

GULF OP 142.00 177.00 24.6 82.8 62.6 7.7 7.3 -25.2 32.3 0.9 1.0 9.3 11.7

RATCH OP 52.25 75.75 45.0 11.5 10.2 1.2 1.2 15.9 12.8 5.1 5.9 10.8 11.6

BCPG OP 11.40 20.70 81.6 10.5 9.9 1.4 1.3 20.5 5.8 6.2 6.6 13.6 13.7

DEMCO OP 1.22 3.00 145.9 2.6 2.6 0.3 0.2 894.1 -0.2 15.6 15.6 10.4 9.6

EA N 32.50 44.50 36.9 19.8 18.9 4.4 3.8 0.5 5.2 1.5 1.6 23.9 21.4

GUNKUL OP 2.00 3.48 74.0 6.9 6.8 1.4 1.3 19.0 1.9 7.4 7.4 22.1 19.8

SPCG N 13.70 17.60 28.5 5.4 5.4 0.9 0.8 -7.3 -0.4 7.4 7.4 17.1 15.5

SSP OP 5.95 8.35 40.3 8.8 7.3 1.3 1.1 11.5 20.3 5.0 4.8 15.4 16.4

TPCH OP 7.35 15.20 106.8 5.9 4.0 0.9 0.8 39.0 49.3 3.4 5.9 15.6 19.6

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating



 

 

 

 

75 

Fig. 78  Utilities sensitivity analysis 

 
Source: KS Research 

 
  

Scenario 1 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BGRIM 2,929       3,344       -2% -3% 1.80          1.81          5.28          5.22          ft at Bt-0.30 /kWh; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

BPP 3,792       4,860       -1% -1% 0.12          0.12          3.47          3.51          ft at Bt-0.30 /kWh; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

CKP 864           2,357       0% 0% 0.56          0.56          5.05          5.05          ft at Bt-0.30 /kWh; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

EGCO 8,176       11,490     -15% 5% 0.64          0.66          5.70          5.85          USD revenue link ; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

GPSC 6,681       7,813       -5% -3% 0.77          0.77          4.20          4.21          ft at Bt-0.30 /kWh; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

GULF 2,982       5,081       -18% 5% 1.90          1.92          9.66          9.66          ft at Bt-0.30 /kWh; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

RATCH 6,645       7,625       1% 2% 0.66          0.68          7.30          7.47          ft at Bt-0.30 /kWh; Industrial selling volume lower by 1.5% vs base case

ACE 1,095       1,104       4% -2% 0.65          0.65          4.15          4.13          3% of operating capacity was under adder scheme;ft at Bt-0.38 /kWh

BCPG 2,150       2,303       -1% 0% 1.54          1.54          6.53          6.52          39% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

DEMCO 346           334           -1% -4% 0.21          0.21          3.02          3.03          98% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

EA 6,095       6,253       0% -3% 1.19          1.19          3.36          3.36          100% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

GUNKUL 2,555       2,598       0% 0% 1.72          1.72          5.14          5.14          49% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

SPCG 2,468       2,417       0% -2% 0.05          0.05          0.23          0.23          100% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

SSP 626           751           1% 0% 2.12          2.12          6.62          6.59          37% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

TPCH 499           736           0% -1% 0.91          0.91          3.16          3.16          41% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.30/kWh

Total/Avg 47,902     59,067     -3% 0% 0.99          0.99          4.86          4.88          

* under stressed scenario

Scenario 2 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BGRIM 2,141       3,657       -28% 6% 1.80          1.87          5.28          5.29          ft at Bt-0.38 /kWh; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

BPP 3,729       4,808       -3% -2% 0.12          0.12          3.47          3.60          ft at Bt-0.38 /kWh; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

CKP 933           2,472       8% 5% 0.56          0.55          5.05          4.98          USD revenue link; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

EGCO 6,717       11,972     -30% 9% 0.64          0.68          5.70          6.02          ft at Bt-0.38 /kWh; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

GPSC 6,284       7,520       -11% -7% 0.77          0.78          4.20          4.23          ft at Bt-0.38 /kWh; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

GULF 2,289       5,309       -37% 10% 1.90          1.95          9.66          9.74          ft at Bt-0.38 /kWh; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

RATCH 7,190       7,153       9% -4% 0.66          0.67          7.30          6.76          ft at Bt-0.38 /kWh; Industrial selling volume lower by 4.1% vs base case

ACE 1,131       1,078       7% -4% 0.65          0.64          4.15          4.13          3% of operating capacity was under adder scheme;ft at Bt-0.38 /kWh

BCPG 2,117       2,297       -2% 0% 1.54          1.54          6.53          6.53          39% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

DEMCO 339           320           -2% -8% 0.21          0.22          3.02          3.09          98% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

EA 6,001       6,062       -2% -6% 1.19          1.20          3.36          3.40          100% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

GUNKUL 2,552       2,591       0% -1% 1.72          1.72          5.14          5.14          49% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

SPCG 2,444       2,366       -1% -4% 0.05          0.05          0.23          0.23          100% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

SSP 634           769           2% 3% 2.12          2.11          6.62          6.53          37% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

TPCH 496           725           -1% -3% 0.91          0.91          3.16          3.17          41% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.38/kWh

Total/Avg 44,996     59,099     -6% 0% 0.99          1.00          4.86          4.86          

* under stressed scenario

Scenario 3 Key assumptions

Stock 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E* 2020E 2020E*

BGRIM 1,732       3,545       -42% 3% 1.80          1.89          5.28          5.33          ft at Bt-0.49/kWh; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

BPP 3,679       4,746       -4% -3% 0.12          0.12          3.47          3.65          ft at Bt-0.49/kWh; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

CKP 969           2,550       12% 8% 0.56          0.55          5.05          4.94          USD revenue link; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

EGCO 5,248       11,802     -45% 7% 0.64          0.70          5.70          6.18          ft at Bt-0.49/kWh; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

GPSC 5,961       7,332       -15% -9% 0.77          0.78          4.20          4.24          ft at Bt-0.49/kWh; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

GULF 1,566       5,159       -57% 7% 1.90          1.99          9.66          9.85          ft at Bt-0.49/kWh; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

RATCH 7,484       7,153       13% -4% 0.66          0.67          7.30          6.42          ft at Bt-0.49/kWh; Industrial selling volume lower by 7.0% vs base case

ACE 1,163       1,071       10% -5% 0.65          0.64          4.15          4.13          3% of operating capacity was under adder scheme;ft at Bt-0.49/kWh

BCPG 2,074       2,283       -4% -1% 1.54          1.54          6.53          6.57          39% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

DEMCO 329           303           -5% -13% 0.21          0.22          3.02          3.18          98% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

EA 5,847       5,823       -4% -9% 1.19          1.21          3.36          3.46          100% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

GUNKUL 2,547       2,581       0% -1% 1.72          1.72          5.14          5.15          49% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

SPCG 2,406       2,302       -3% -7% 0.05          0.05          0.23          0.24          100% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

SSP 634           783           2% 5% 2.12          2.11          6.62          6.51          37% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

TPCH 492           711           -2% -5% 0.91          0.92          3.16          3.19          41% of operating capacity was under adder scheme; ft at Bt-0.49/kWh

Total/Avg 42,130     58,145     -10% -2% 0.99          1.01          4.86          4.87          

* under stressed scenario

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA

Net profit* Changes in net profit  (%)* Net D/E Net Debt to EBITDA
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KBank THB NEER Index 
 

USD/THB vs DXY Index 

 

 

 
Source: Bloomberg, KBank  Source: Bloomberg, KBank 

Thailand’s GDP 
 

Thai inflation parameters 

 

 

 
Source: NESDB, KBank  Source: Bloomberg, KBank 

Implied forward curve: TGBs 
 

Implied forward curve: USTs 
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Foreign holding of Thai fixed income and stock 
 

Foreign net buy/sell in Thai markets (USD bn) 
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Key Parameters & Forecasts at Year-end

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E*

GDP, %YoY 0.8 7.2 2.7 1.0 3.1 3.4 4.1 4.2 2.4 0.5

Private Consumption, %YoY 1.8 7.3 1.0 0.5 2.6 2.9 3.1 4.6 4.5 1.8

Government Consumption, %YoY 3.7 7.2 1.5 2.8 2.5 2.2 0.1 2.6 1.4 2.3

Private Investment, %YoY 3.7 7.2 1.5 2.8 2.5 2.2 0.1 2.6 1.4 1.0

Public Investment, %YoY 14.7 11.6 6.0 -2.0 -2.7 -1.0 0.5 6.6 2.1 3.3

Export (USD term), %YoY 15.1 2.9 -0.3 -0.5 -5.8 0.5 9.9 6.9 -2.7 -5.6

Import (USD term), %YoY 25.1 8.9 0.5 -9.1 -11.0 -4.2 14.1 12.0 -4.7 -7.8

Current Account (USD bn) 9.4 -4.9 -8.8 11.6 27.8 43.4 44.0 28.5 37.3 27.0

CPI, %YoY, average 3.81 3.02 2.19 1.9 -0.9 0.19 0.67 1.06 0.7 0.4

Fed Funds, %year-end 0.0-0.25 0.0-0.25 0.0-0.25 0.0-0.25 0.25-0.50 0.50-0.75 1.25-1.50 2.25-2.50 1.50-1.75 0.00-0.25

BOT Repo, %year-end 3.25 2.75 2.25 2.00 1.50 1.50 1.50 1.75 1.25 0.50

Bond Yields

   2yr, % year-end 3.09 2.89 2.56 2.10 1.49 1.60 1.46 1.75 1.16 0.98

   5yr, % year-end 3.16 3.15 3.41 2.48 1.95 2.26 1.85 2.14 1.24 1.14

   10yr, % year-end 3.29 3.51 3.90 2.72 2.50 2.65 2.32 2.48 1.47 1.27

USD/THB 31.56 30.61 32.87 32.90 36.08 35.80 32.58 32.55 30.15 31.50-32.00

USD/JPY 76.91 85.96 105.17 119.48 120.22 116.96 112.69 110.27 109.44 107.00

EUR/USD 1.30 1.32 1.37 1.22 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.09

SET Index 1,025        1,392        1,299        1,498        1,288        1,543        1,754        1,564        1,578        1,360        

* KBank's Forecast

** denotes 12-month forward, to be rev ised soon

Source: Bloomberg, KSecurities, KResearch, KBank
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Disclaimer 
“This document is intended to provide material information relating to investment or product in discussion and for reference during 
discussion, presentation or seminar only. It does not represent or constitute an advice, offer, contract, recommendation or 
solicitation and should not be relied on as such. In preparation of this document, KASIKORNBANK Public Company Limited 
(“KBank”) has made several crucial assumptions and relied heavily on the financial and other information made available from public 
sources, and thus KBank assumes no responsibility and makes no representations with respect to accuracy and/or completeness of 
the information described herein. Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the recipient of 
the information (the "Recipient") shall review information relating to service or products of KBank including economic and market 
situation and other factors pertaining to the transaction as posted in KBank’s website at URL http://www.kasikornbankgroup.com and 
in other websites including to review all other  information, documents prepared by other institutions and consult financial, legal or 
tax advisors each time. The Recipient understands and acknowledges that the investment or execution of the transaction is the 
transaction with low liquidity and that KBank shall assume no liability for any loss or damage incurred by the Recipient arising out of 
such investment or execution of the transaction. Each Recipient including its employee or officer who receives this document or a 
copy of the document represents and agrees not to reproduce, distribute or provide it in whole or in part to any other person and 
agrees to keep confidential all information contained therein.  
 
In the case of derivative products, where the Recipient provides incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be 
capable of delivering information relating to investment or derivative products appropriate to the genuine need of the Recipient. The 
Recipient also acknowledges and understands that the information so provided by KBank does not represent the expected yield or 
consideration to be received by the Recipient arising out of the execution of the transaction. Further the Recipient should be aware 
that the transaction can be highly risky as the markets are unpredictable and there may be inadequate regulations and safeguards 
available to the Recipient. 
 
The Recipient  acknowledges that there may be conflict of interest under the KBank’s services, whether directly or indirectly and 
should further consider the character, risk and investment return of each KBank’s product by reading details from relevant 
documents provided by KBank.  
 
KBank reserves the rights to amend either in whole or in part of information so provided herein at any time as it deems fit and the 
Recipient acknowledges and agrees with such amendment.  Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information 

from KBank or in case of making complaint; the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.” 


