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Top pick’s valuation table 

Stock 
M Cap Price 

(Bt) 
TP U/D Rec EPS Growth 

(%) 
(USDm) 23-Apr (Bt) (%)   21F 22F 

BCH 1,824 23.40 30.00 28.2  BUY 168.2 (29.3) 

BANPU 1,871 10.10 13.00 28.7  BUY 301.2 (0.8) 

WHA 1,457 3.12 4.70 50.6  BUY 11.2 6.0 

 

Stock 
ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div. Yield (%) 

21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

BCH 40.3 25.6 17.7 25.0 7.3 6.7 3.8 2.7 

BANPU 20.3 20.3 4.8 4.8 0.9 0.9 7.9 7.9 

WHA 8.6 8.8 16.5 15.6 1.6 1.5 3.6 3.8 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

 
 

 

จับตาสถานการณ์ Covid-19   

กำไรรวม 2Q21 ที่ 2.772แสนลบ. +120% yoy และ +4.0% qoq 
กำไรรวม 1H21 ค ิดเป ็น 59% ของคาดการณ์ตลาดปี  2021 
Bloomberg consensus สะท ้อนความเส ี ่ยงดาวน ์ไซด ์ต ่อกำไร 
ป2ี021F และ 2022F เนื่องจากการระบาดระลอก 3 เราแนะนำเพ่ิมหุ้น
ทีก่ำไรแข็งแกร่งใน 2H21 และต่อไป เช่น BCH, BANPU, WHA 

 

 

กำไรรวม 2Q21 ท่ี 2.772แสนลบ. +120% yoy และ +4.0% qoq 
ผลประกอบการรวมมีการฟื้นตัวเล็กน้อย qoq กลุ่มที่มีการฟื้นตัวทั้ง yoy และ qoq 
ได้แก่ ธนาคาร (+67% yoy, +10% qoq) วัสดุก่อสร้าง (+66% yoy, +19% qoq), 
อ ิ เ ลคทรอน ิ คส์  (+24% yoy, +11% qoq), อาหาร  (+70% yoy, 19% qoq), 
โรงพยาบาล (+491% yoy, 81% qoq) และปิโตรเคมี (+1924% yoy, +97% qoq) 
กลุ่มที่กำไรลดลงทั้ง yoy และ qoq ได้แก่ ประกัน (-22%yoy, -16% qoq) กำไรรวม 
1H21 ท่ี 5.448แสนลบ., +122% yoy หรือ 59% ของคาดการณ์กำไรของตลาด 2021 
 

ตลาดปรับคาดการณก์ำไรปี 2021F - 2022F กลุ่มเศรษฐกิจในประเทศลง  
ในเดือนที ่ผ่านมา (ฤดูประกาศผลประกอบการ) Bloomberg consensus ปรับลด
คาดการณ์กำไรปกติในปี 2021F และ 2022F ลง 0.4% และ 0.8% ตามลำดับ กลุ่มท่ีมี
การปรับลดทั้งปี 2021F และ 2022F เป็นกลุ่มที่พึ่งพิงการบริโภคในประเทศและได้รับ
ผลกระทบจากการลอคดาวน์ ได้แก่ พาณิชย์ (-12%), ไฟแนนซ์, อาหาร, อสังหาฯและ
ท่องเที่ยว ส่วนกลุ่มที่มีการปรับกำไรทั้ง 2021F และ 2022F ได้แก่ กลุ่มโรงพยาบาล 
และกลุ่มที่พึ่งพิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกอย่าง วัสดุก่อสร้าง, พลังงาน และปิโตร
เคมี  
 

สถานการณ์โควิด-19 จะเป็นปัจจัยกระตุ้นระยะสั้น 
แนวโน้มระยะสั้นอ่อนแอลงเนื่องจากจำนวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 ใหม่ยังอยู่ในระดับสูง 
อย่างไรก็ตามสถานการณ์จะผ่อนคลายลงในไตรมาสสี่ของปีนี้ (จากการประมาณการ
แนวโน้มผู้ติดเชื้อ Covid-19 ของ Krungsri Research) และจะเป็นประโยชน์จะธุรกิจท่ี
สามารถกลับมาดำเนินงานได้ เรามองดาวน์ไซด์ SET จำกัด และยังเป็นตลาดที่มีการ
ปรับตัวล้าหลังตลาดหุ้นประเทศอ่ืน โดยมีแนวรับท่ี 1,510 (ระดับเฉลีย) และแนวต้านท่ี 
1,600 (+0.5SD)  เราแนะนำเพิ่มหุ ้นที ่มีการฟื้นตัวของกำไรและภาพการเติบโตใน 
2H21 และต่อไป เช่น BCH, BANPU และ WHA  
 

 

 
Feature chart: The SET is trading at +0.3SD of mean, limited downside risk   

 
 

  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities   
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ผลประกอบการ 2Q21  
ผลประกอบการรวมมีการฟ้ืนตัวเล็กน้อย qoq กำไรรวมท่ี 2.772แสนลบ., +120% yoy 
และ +4% qoq กลุ่มท่ีมีการฟ้ืนตัวท้ัง yoy และ qoq ได้แก่ ธนาคาร (+67% yoy, +10% 
qoq; BAY, KTB, TCAP), วัสดุก่อสร้าง (+66% yoy, +19% qoq; SCC, SCCC), 
อิเลคทรอนิคส์ (+24% yoy, +11% qoq; KCE, HANA), อาหาร (+70% yoy, 19% 
qoq, CBG, TU), โรงพยาบาล (+491% yoy, 81% qoq; BDMS, BH, BCH), และปิโตร
เคมี (+1924% yoy, +97% qoq; IVL, PTTGC) กลุ่มท่ีกำไรลดลงท้ัง yoy และ qoq 
ได้แก่ ประกัน (-22%yoy, -16% qoq) กำไรรวม 1H21 ท่ี 5.448แสนลบ., +122% yoy 
คิดเปน็ 59% ของคาดการณ์กำไรของตลาดป ี2021  
 

Figure 1: 2Q21 aggregate earnings surged yoy due to the low base and registered modest growth qoq 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
  

Sectors

2Q21 2Q20 1Q21 %yoy %qoq 6M21 6M20 %yoy

AGRI 6,654 1,736 6,718 283% -1% 13,379 3,120 329%

AUTO 1,585 -1,405 2,167 213% -27% 3,753 277 1256%

BANK 52,372 31,338 47,709 67% 10% 100,081 82,491 21%

COMM 10,183 5,473 10,954 86% -7% 21,136 18,841 12%

CONMAT 23,703 14,257 19,905 66% 19% 43,608 23,031 89%

CONS 362 213 1,310 70% -72% 1,671 958 74%

ENERG 66,049 31,568 83,354 109% -21% 149,403 13,055 1044%

ETRON 3,375 2,732 3,040 24% 11% 6,414 4,637 38%

FASHION 1,517 -615 1,107 347% 37% 2,624 226 1063%

FIN 9,370 6,860 9,606 37% -2% 18,976 15,220 25%

FOOD 9,090 5,334 7,663 70% 19% 16,753 16,493 2%

HELTH 5,324 901 2,940 491% 81% 8,264 6,905 20%

HOME 68 21 127 219% -46% 195 296 -34%

ICT 16,334 17,845 15,308 -8% 7% 31,642 33,851 -7%

IMM 717 492 727 46% -1% 1,445 666 117%

INSUR 3,217 4,139 3,847 -22% -16% 7,064 5,388 31%

MEDIA 641 -1,524 803 142% -20% 1,444 -3,223 145%

MINE 53 45 3 20% 1767% 56 52 8%

PAPER 234 228 289 3% -19% 523 534 -2%

PERSON 7,493 1,203 10,787 523% -31% 18,280 1,879 873%

PETRO 37,144 1,835 18,856 1924% 97% 56,000 -3,549 1678%

PF&REIT 3,183 2,181 4,117 46% -23% 7,299 7,410 -1%

PKG 3,825 4,010 3,782 -5% 1% 7,613 6,549 16%

PROF 99 34 109 189% -9% 208 120 73%

PROP 9,791 6,181 12,672 58% -23% 22,471 17,711 27%

STEEL 5,352 202 4,013 2552% 33% 9,363 -665 1508%

TOURISM -3,312 -3,744 -2,087 NM NM -5,399 -3,825 NM

TRANS 1,283 -5,408 -4,229 124% 130% -2,946 -2,598 NM

mai 1,722 38 2,311 4390% -25% 4,035 111 3534%

Total 277,209 125,904 267,663 120% 4% 544,893 245,465 122%

Total ex-ENERG 211,159 94,336 184,309 124% 15% 395,490 232,411 70%

Total ex-ENERG&PETRO 174,015 92,500 165,453 88% 5% 339,490 235,960 44%

Net Profit (Btmn)
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กำไรดีกว่าคาด 
จำนวนบริษัทที่รายงานกำไรสูงกว่าคาดอยู่ในระดับสูง (67 บริษัทเทียบกับต่ำกว่าคาด 
35 บริษัท) ดีกว่าคาดการณ์ Bloomberg consensus +8% qoq 175 บริษัท)  

     

กลุ่มที่มีกำไรดีกว่าคาด ได้แก่ ธนาคาร (5 ดีกว่าคาดต่อ 0 แย่กว่าคาด; กำไรรวมดีกว่า
ค าด  +15%), โ ร งพย าบ าล  (7 ต ่ อ  2; +20%), ป ิ โ ต ร เ คม ี  (3 ต ่ อ  0; +29%), 
อสังหาริมทรัพย ์(8 ต่อ 1; +12%) และ MAI (6 ต่อ 1; +11%)  
 

กลุ่มที่แย่กว่าคาดได้แก่พาณิชย์ (4 vs 4; -3%), พลังงาน (3 vs 5; -6%), และท่องเที่ยว 
(1 vs 1; -5%)  
 

Figure 2: Positive and Negative surprises in 2Q21 results 

 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
  

No. Est. 2Q21F 2Q21 %Surprise Pos. In-line Neg. Positive surprise Negative surprise

AGRI 3 6,083 5,664 -7% 1 2 0  GFPT,    
AUTO 2 428 488 14% 1 1 0  AH,    
BANK 8 43,497 50,174 15% 5 3 0  BAY, BBL, KTB, SCB, TTB,    
COMM 11 8,405 8,161 -3% 4 3 4  COM7, CPALL, MEGA, SINGER,  BJC, CRC, MAKRO, RS,  
CONMAT 8 19,301 22,864 18% 4 4 0  SCC, SCCC, TASCO, TPIPL,    
CONS 7 618 621 1% 2 1 4  CK, ITD,   PYLON, RT, SEAFCO, STEC,  
ENERG 22 62,727 58,972 -6% 3 14 5  BCP, BGRIM, GUNKUL,   PTTEP, SPRC, CKP, EASTW, GULF,  
ETRON 5 2,891 3,142 9% 2 3 0  HANA, KCE,    
FIN 10 7,211 7,324 2% 2 8 0  BAM, AEONTS,    
FOOD 15 5,486 6,785 24% 4 6 5  HTC, MINT, TU, ASIAN,   M, NRF, RBF, TKN, ZEN,  
HELTH 11 3,385 4,060 20% 7 2 2  BCH, BH, CHG, EKH, LPH, RJH, THG,   PR9, RPH,
ICT 10 14,379 15,419 7% 4 4 2  DTAC, HUMAN, SYNEX, TRUE,   JAS, THCOM,  
IMM 1 467 524 12% 1 0 0  STARK,    
INSUR 1 219 222 1% 0 1 0     
MEDIA 5 38 60 60% 2 1 2  MAJOR, VGI,   BEC, PLANB,  
PAPER 1 250 234 -6% 0 1 0     
PERSON 2 7,707 7,312 -5% 0 1 1    KISS,  
PETRO 3 25,962 33,454 29% 3 0 0  GGC, IVL, PTTGC,    

PF&REIT 13 1,985 1,955 -2% 8 2 3
 ALLY, CPNREIT, HREIT, IMPACT, LPF, 

SPRIME, TPRIME, WHART,  
 BOFFICE, FTREIT, LHSC,  

PKG 2 2,207 2,437 10% 1 1 0  SMPC,    
PROF 1 21 19 -11% 0 0 1    TEAMG,  

PROP 17 9,202 10,335 12% 8 8 1
 AMATA, ANAN, AWC, LPN, SENA, SF, 

SPALI, WHA,  
 ROJNA,  

TOURISM 3 -1,773 -1,868 -5% 1 1 1  SHR,   ERW,  
TRANS 14 493 591 20% 4 6 4  BA, BEM, BTS, WICE,   BTSGIF, NYT, PSL, RCL,  
mai 11 343 379 11% 6 4 1  D, DITTO, IIG, SFT, SUN, XO,   CHAYO,  
Total 175 221,184 238,950 8% 67 73 35

Consensus Earnings Surprise Sector members with…
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ตลาดปรับคาดการณ์กำไร 2021F และ 2022F ในกลุ่มที่พึ่งพิงกิจกรรมเศรษฐกิจใน
ประเทศ  
ในเดือนท่ีผ่านมา (ฤดกูารประกาศผลการดำเนินงาน) Bloomberg consensus ปรับลด
คาดการณ์กำไรปกติในปี 2021F และ 2022F ลง 0.4% และ 0.8% ตามลำดับ กลุ่มที่มี
การปรับลดทั้งปี 2021F และ 2022F เป็นกลุ่มที่พึ่งพิงการบริโภคในประเทศและได้รับ
ผลกระทบจากการลอคดาวน์ ได้แก่ พาณิชย์ (-12% ปี 2021 และ -8.1% for 2022; 
CPALL, CRC, RS), ไฟแนนซ ์  (-2.5% และ  -2.5%; BAM, SAWAD, MTC), อ าหาร 
(12.1% และ -5.5%; MINT, CP), อสังหาฯ (-5.3% และ -2.4%; CPN, LH, QH) และ
ท่องเที ่ยว (จากขาดทุน 4,171ลบ. เป็นขาดทุน 5,049 ลบ. ปี 2021F และปี 2022F 
กำไรลดลง 85%; CENTEL, ERW)  
 

ขณะที ่กำไรทั ้ง 2021F และ 2022F ถูกปรับขึ ้นในกลุ ่มโรงพยาบาล (+10.1% และ 
+1.1%; BCH, CHG) รวมถึงกลุ่มที่พึ่งพิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกอย่าง วัสดุก่อสรา้ง 
(+1.4% และ +2.0%; SCC, EPG) พล ังงาน (+3.9 และ 1.1%; PTT, PTTEP, IRPC, 
BCP, BANPU) และปิโตรเคมี (+10.4 และ +6.9%; IVL, PTTGC) 
  

Figure 6: Market has cut earnings forecasts for both 2021F and 2022F 

 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

2021F 2022F

19/08/2021 15/07/2021 19/08/2021 15/07/2021

AGRI 22,077 23,213 15,240 17,016 -4.9% -10.4%

AUTO 3,891 3,847 4,796 4,837 1.1% -0.8%

BANK 168,392 170,228 183,563 182,811 -1.1% 0.4%

COMM 39,420 45,248 53,800 58,520 -12.9% -8.1%

CONMAT 63,487 62,582 62,533 61,321 1.4% 2.0%

CONS 2,664 2,990 4,528 4,426 -10.9% 2.3%

ENERG 262,130 252,323 282,863 279,879 3.9% 1.1%

ETRON 12,906 12,733 17,746 17,265 1.4% 2.8%

FASHION 221 356 337 394 -37.9% -14.5%

FIN 33,985 34,850 39,950 40,988 -2.5% -2.5%

FOOD 29,796 33,882 50,251 53,190 -12.1% -5.5%

HELTH 14,456 13,124 17,010 16,823 10.1% 1.1%

ICT 61,466 61,366 68,367 67,868 0.2% 0.7%

IMM 1,827 1,808 2,386 2,496 1.1% -4.4%

INSUR 4,909 5,664 5,978 6,648 -13.3% -10.1%

MEDIA 2,111 2,564 4,407 4,763 -17.7% -7.5%

PAPER 1,005 1,055 1,058 1,157 -4.7% -8.6%

PERSON 28,456 31,772 14,111 16,346 -10.4% -13.7%

PETRO 51,987 46,930 44,712 41,835 10.8% 6.9%

PF&REIT 10,931 11,304 14,075 13,416 -3.3% 4.9%

PKG 14,270 13,981 16,319 15,812 2.1% 3.2%

PROF 302 384 414 468 -21.3% -11.4%

PROP 44,909 47,424 55,278 56,657 -5.3% -2.4%

TOURISM -5,049 -4,171 84 558 NM -85.0%

TRANS 8,995 7,827 30,713 32,908 14.9% -6.7%

mai 3,122 3,206 4,703 4,848 -2.6% -3.0%

Total 882,662 886,485 995,215 1,003,244 -0.4% -0.8%

Total - Energy 620,532 634,163 712,352 723,365 -2.1% -1.5%

Total - Energy - Petro 568,545 587,233 667,641 681,530 -3.2% -2.0%

Stocks

Core Profit (Btm) %Change

2021F 2022F
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            สถานการณ์โควิด-19 จะเป็นปัจจัยกดดันระยะสั้น 
แนวโน้มระยะสั้นอ่อนแอลงเนื่องจากจำนวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 ใหม่ยังอยู่ในระดับสูง 
อย่างไรก็ตามสถานการณ์จะผ่อนคลายลงในไตรมาสสี ่ของปีนี ้ (จากการคาดการณ์
แนวโน้มการลดลงของจำนวนผู้ติดเชื่อของ Krungsri Research) และจะเป็นประโยชน์
จะธุรกิจที่สามารถกลับมาดำเนินงานได้ เราแนะนำเพิ่มหุ้นที่มีการฟื้นตัวของกำไรและ
ภาพการเติบโตใน 2H21 และต่อไป เช่น BCH, BANPU และ WHA  
 
SET อยู ่ในระดับ valuation ที ่ไม่แพงท่ี 16x PER (+0.3SD ของระดับเฉลี ่ยในอดีต) 
รวมท้ังยังมีการปรับตัวท่ียังลา้หลังตลาดหุ้นประเทศอ่ืน ๆ  เรามอง SET มีความเสี่ยงดาว
ไซดจ์ำกัด โดยมีแนวรับท่ี 1,510 และแนวต้านท่ี 1,600 (+0.5SD)   
 

Figure 7: The SET is trading at 0.3SD of mean, suggesting limited downside risk 

 

 Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
Agribusiness  TVO: TVO รายงานกําไร 2Q ที�726ลบ. 

(+113% yoy, -18% qoq), ใกลเ้คยีง
คาดการณ์ของเราและตลาด 
 
TWPC: TWPC รายงานกําไร 2Q ที� 75ลบ. (-
41% qoq) เทยีบกับ ขาดทนุสทุธ ิ12ลบ. ใน 
2Q20 ผลประกอบการออ่นแอลง qoq เป็นผล
จากฤดกูาล   

2H21F: คาดกําไรลดลง qoq เนื�องจาก
ฤดกูาลของ TWPC และราคากากถั�วเหลอืง
ออ่นแอลง TVO  

n.a. 

2022F: ผลผลติมันสาํปะหลังจะเพิ�มขึ�นในปีนี� 
ซึ�งหมายถงึอัตราการผลติจะสงูขึ�นสาํหรับผูแ้ปร
รูปมันสาํปะหลัง ทําใหก้ําไรขั �นตน้ TWPC เพิ�ม
เป็น 18-20% ใน FY22F สว่นกําไร TVO จะ
ลดลง yoy จากราคากากถั�วเหลอืงลดลง 
 

Auto AH: AH รายงานกําไร 2Q21 ที� 250ลบ. (-
39% qoq), จากขาดทนุสทุธ ิ631ลบ. ใน 
2Q20 
 
SAT: SAT รายงานกําไร 2Q21 ที� 237ลบ. (-
26% qoq) ขาดทนุสทุธ ิ143ลบ. ใน 2Q20  
 

2H21F: การลอคดาวน์ลา่สดุทําใหก้ารฟื�นตัว
ในไทยสะดดุและลดความตอ้งการยานพาหนะ 
 

n.a. 

2022F: เราคาดอปุสงคฟื์�นตัวใน 2022 หลัง
การฉีดวัคซนัในวงกวา้งทั�วโลก 

Bank BBL: BBL รายงานกําไร 2Q21 ที� 6.3พันลบ. 
ลดลง 8% qoq แตเ่พิ�มขึ�น 105% yoy ผล
ประกอบการใกลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเรา 
แนวโนม้กําไรออ่นแอลง qoq จากการตั�งสาํรอง
สงูขึ�นใน 2Q21 เทยีบกับ 1Q21 จากผลกระทบ
ของมาตรการควบคมุ Covid-19 ที�เขม้งวดขึ�น
ของรัฐบาล แตก่ําไรเตบิโตมาก yoy จากการตั�ง
สาํรอง 2Q21 ที�ตํ�ากวา่ในระดับที�สงูมากใน 
2Q20 
 
KBANK: KBANK รายงานกําไร 1Q21 ที� 8.9
พันลบ. ลดลง 16% qoq แตเ่พิ�มขึ�น 309% yoy 
กําไรลดลง qoq จากการตังสาํรองที�สงูขึ�นหลัง
การระบาดรอบใหมข่อง Covid-19 และมาตรการ
ควบคมุ แตเ่ตบิโตแข็งแกร่ง yoy จากฐานที�ตํ�า
ในปีที�แลว้ ผลประกอบการสงูกวา่ที�เราคาด 7%  
 
SCB: รายงานกําไร 2Q21 ที� 8.8พันลบ. ลดลง 
13% qoq แตฟื่�นตัว 5% yoy ผลประกอบการ
สงูกวา่คาดการณ์ของเรา 36% ประเด็นบวกที�
ดกีวา่คาดมาจากการตั�งสาํรองที�ตํ�ากวา่คาด และ
กําไรจากการปรับมลูคา่ตลาดของสนิทรัพยท์าง
การเงนิ (FVTPL)  
 
KTB: KTB รายงานกําไร 2Q21 ที� 6พันลบ. 
เพิ�มขึ�น 8% qoq และ 57% yoy ผล
ประกอบการสงูกวา่คาดการณ์ของเราและตลาด 
26% ประเด็นบวกในไตรมาสนี�มาจากการตั�ง
สาํรองที�ดกีวา่คาด สว่นการดําเนนิงานหลักที�
เหลอืใกลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเรา KTB ตั �ง
สาํรองในไตรมาสที�ผ่านมาที� 8พันลบ. ทรงตัว 
qoq แตล่ดลงอยา่งมาก 45% yoy จากระดับ
สงูสดุในปีที�ผ่านมาที� 1.47หมื�นลบ. ใน 2Q20  
 

2H21F:  คาดกําไรจะยังแข็งแกร่ง yoy จาก
ฐานที�ตํ�าในปีที�แลว้ อยา่งไรก็ตามแนวโนม้กําไร 
qoq มแีนวโนม้ออ่นแอลง จากทั �งรายไดท้ี�ไมใ่ช่
ดอกเบี�ย (non-NII) ออ่นแอลงและการตั�ง
สาํรองสงูขึ�นจากความกังวลคณุภาพสนิทรัพย ์
ทา่มกลาง Covid-19 ระลอกใหมแ่ละการลอค
ดาวน ์ 

KBANK, BBL 

2022F: คาดพอรต์สนิเชื�อขยายปานกลางหลัง
ผลการดําเนนิงาน 2021 แข็งแกร่ง การเตบิโต
กําไรกลับสูร่ะดับปกตหิลังหมดผลจากฐานตํ�า
จากการสาํรองระดับสงู 
การตั �งสาํรองจะลดลงหลังธนาคารไดก้นัสาํรอง
ไวม้ากพอ แมว้า่แนวโนม้ NPL จะเพิ�มขึ�นแตเ่รา
คาดวา่จะเพิ�มขึ�นในความเร็วที�ลดลง 

Commerce CRC: ตํ�ากวา่คาด CRC พลกิเป็นขาดทนุปกต ิ
401 ลบ. จากกําไร 450 ลบ.ใน 1Q21 โดยผล
ประกอบการตํ�าคาดเป็นเพราะคา่ใชจ่้าย  SG&A 
สงูเกนิคาด แมว้า่ยอดขายจะลดลงในชว่งที�มี
การใชม้าตรการคมุเขม้มากขึ�นใน 2Q21 โดย
ประเด็นสาํคัญในไตรมาสนี�ไดแ้กผ่ลประกอบการ
ที�แยล่ง qoq เนื�องจากยอดขายธรุกจิแฟชั�นลด
ลด และธรุกจิอาหารในไทยลดลง รวมถงึธรุกจิ  
hardline ในประเทศเวยีดนามซึ�งมกีารใช ้
มาตรการที�เขม้งวดมากขึ�นเพื�อคมุยอดผูต้ดิเชื�อ 
COVID-19 ที�เรงตัวขึ�น  
 
 
 

2H21F: 2H21 จะยังออ่นแอตอ่เนือง่สาํหรับ
ผูค้า้ปลกีเนื�องจากการลอคดาวน์และการปิด
รา้นคา้ (ผลกระทบตอ่ผูค้า้ปลกีในเมอืง เชน่ 
CRC, HMRPO, CPALL สงูกวา่) คงคาดการณ์
วา่กําไร QoQ จะฟื�นตัวใน 4Q21 แตร่ะดับการ
ฟื�นตัวขึ�นกับกรอบเวลาการผ่อนมาตรการ
ควบคมุซึ�งอาจเป็นชว่งต.ค. 21 
 
ผูค้าปลกีตา่งจังหวัดจะเริ�มมฐีานสงูใน 2H21 
ซึ�งกดดันการเตบิโต YoY 
 
 
 
  

CRC, HMPRO, MAKRO 
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
HMPRO: ใกลค้าด  
กําไร 2Q21 อยูท่ี� 1,433ลบ. (+52% yoy, 
+5%qoq) ใกลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเรา 
ประเด็นเตบิโต yoy เป็นผลจาก 1). SSSg ราว 
+15% จากฐานตํ�า, 2). รายไดอ้ื�นที�แข็งแกร่ง
จากโปรโมชั�นซพัพลายเออร ์และ 3). การ
ควบคมุตน้ทนุที�เขม้งวดคงสดัสว่น SG&A ตอ่
ยอดขายทรงตัวที� 16.9% (-21bps yoy, -
11bps qoq)  
 
MAKRO: ตํ�ากวา่คาด 
กําไร 2Q21 ที� 1,287ลบ. (+4% yoy, -26% 
qoq) ตํ�ากวา่คาดการณ์ของเราและตลาด 10% 
ประเด็นที�ตํ�ากวา่คาดมาจากรายจ่ายพเิศษเกดิ
จากการบรหิารความตอ่เนื�องตามสถานการณ์ 
Covid-19  SSSg แกร่งที� +6% yoy ใน 2Q21 
 
CPALL: ดกีวา่คาด  
กําไรปกตขิอง CPALL ที� 1.9พันลบ. (-34% 
yoy, -25%qoq) ประเด็นสาํคัญที�ดกีวา่คาดมา
จาก 1). SSSg ที�ดกีวา่คาดที� +2%, 2). รายได ้
จากการเป็นตัวแทนธนาคาร  
 
GLOBAL: ดกีวา่คาด  
กําไรสทุธทิี� 972ลบ. (+92% yoy), ดกีวา่
คาดการณ์ 8% เป็นผลจากรายไดท้ี�ดกีวา่คาด 
(+44% yoy เทยีบกับคาดการณ์ +38%), หนุน
จาก SSSg ที�แข็งแกรง่ +35% yoy (จากรายได ้
ภาคการเกษตรและราคาเหล็ก) และโปรโมชั�นที�
ดจีากซพัพลายเออร ์จากรายไดอ้ื�นที�เพิ�มขึ�น 
yoy  
 

2022F: ผูค้า้ปลกีในเมอืงจะมกีารฟื�นตัวที�
ดกีวา่จากการบรโิภคในประเทศ (การฟื�นตัวของ
ผูค้า้ปลกีในกรุงเทพฯดกีวา่ในหัวเมอืงทอ่งเที�ยว
ในชว่ง 1H21) และการฉีดวัคซนัในระดับสงูใน
กรุงเทพฯ  
 
ผูค้า้ปลกีตา่งจังหวัดจะมฐีานที�สงูจากรายได ้
ภาคการเกษตร (คาด ENSO เป็นกลางใน 2022 
เทยีบกับ ลานีญาใน 2021) และราคาเหล็ก
กลับสูภ่าวะปกต ิหลังซพัพลาย ดมีานดใ์นจนี
กลับสูภ่าวะปกต ิ

Construction Services CK: CK รายงานกําไร 2Q21 ที� 318ลบ. 
(+399% yoy, +53% qoq) หนุนจากสว่นแบง่
กําไรจาก CKP เพิ�มขึ�น (236ลบ.) และ BEM 
(71ลบ.) 
 
SEAFCO: ขาดทนุสทุธ ิ2ลบ. ใน 2Q21 จาก
กําไรสทุธ ิ72ลบ. ใน 2Q20 เนื�องจาก backlog 
ตํ�าและอัตรากําขั �นตน้ 2Q ลดลงสู ่7.3% จาก 
9.7% ใน 1Q 
 
STEC: กําไร 2Q ที� 1.4ลบ. (-99% yoy, -
99% qoq) เป็นผลจากราคาหล็กที�สงูขึ�นทําให ้
อัตรากําไรขั �นตน้ลดลงจาก 5.1% ใน 1Q เป็น 
3.1% ใน 2Q STEC ไดร้ับผลกระทบมากการ
ผูร้ับเหมารายอื�น เนื�องจากบรษัิทม ีbacklog 
เยอะที�มอีัตรากําไรขั �นตน้ตํ�า 
PYLON: กําไรสทุธ ิ2Q อยูท่ี� 1.4ลบ. (-97% 
yoy, -94% qoq) เป้นผลจาก backlog ตํ�าและ
อัตรากําไรขั �นตน้ตํ�า อัตรากําไรขั �นตน้ 2Q ลดลง
สู ่15.2% จาก 16.5% ใน 1Q 
 

2H21F: 2H21F กําไรปกตอิาจลดลงเนื�องจาก
การปิดแคมป์คนงานในกรุงเทพฯ ทําใหร้ายได ้
ลดลงใน 3Q 

  

CK 

2022F: มคีวามคบืหนา้ของรถไฟฟ้าสายสมีว่ง
และสายสสีม้ คาดการประมลูสายสมีว่งใต ้จะ
จัดขึ�นในสิ�นปีและสายสสีม้ตะวันตกใน 1Q22 

Energy - Integrated 
oil & gas and E&P 

BANPU: กําไรสทุธ ิ2Q ที� 1.3พันลบ. (0.26บาท 
EPS) -14% qoq แต่พลกิจากขาดทุน 2.5พันลบ. 
ปีที�แลว้ ปัจจัยทีทําใหต้่างจากคาดมาจากราคา
ขายเฉลี�ยที�สูงกว่าคาด และตน้ทุนการผลติที�ตํ�า
กวา่คาด 
 
PTT: กําไรสุทธ ิ2Q ที� 2.46หมื�นลบ. (0.86บาท 
EPS), -24% qoq และ +>100% yoy ธุรกจิก๊าซ
แข็งแกร่งจากปริมาณขายก๊าซที�สูงขึ�น (+4% 
qoq เป็น 4,751mmscfd) จากการผลติไฟฟ้า (+
5% qoq สาํหรับ IPP, SPP, EGAT) เนื�องจากความ
ตอ้งการที�แข็งแกร่งในฤดูรอ้น และการดําเนินงาน 
GSP ดขีึ�นจากปรมิาณขาย (+1% qoq)  และราคา
ผลติภัณฑอ์า้งองิสงูขึ�น 
 

2H21F: เราคาดปรมิาณกําไรออ่นแอลง
เนื�องจากการล๊อคดาวน์ การดําเนนิงานของ 
GSP ออ่นแอลง qoq จากการปิดซอ่มบํารุง 
GSP3 (6 วัน) และ GSP6 (26 วัน) และราคา
ผลติภัณฑอ์า้งองิ (PE, PP) ลดลง 
กจิการร่วมคา้ปิโตรฯและโรงกลั�นจะมกีาํไร
ลดลงจากกําไรสต๊อกลดลง 
  

BANPU 

2022F: 
คาดราคานํ�ามันฟื�นตัวพรอ้มความตอ้งการ  
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
PTTEP: กําไรสทุธ ิ2Q ตํ�ากวา่คาดที� 7.1พัน
ลบ. (EPS 1.8บาท), -38% qoq แต ่+65% 
yoy การลดลง QoQ เป็นผลจากกําไรพเิศษ 
(US$350m หรอื 1.08หมื�นลบ.) บันทกึใน 1Q 
จากการซื�อกจิการตํ�ากวา่มลูคา่ (bargain 
purchase) ของ Oman Block 61 และขาดทนุ
พเิศษจากการป้องกันความเสี�ยงราคานํ�ามัน 
(4.1พันลบ.) และป้องกันความเสี�ยงทางการเงนิ 
(860ลบ.) 
 

Energy - Refinery TOP: กําไรสุทธิ 2Q ที� 2.1พันลบ. (1.0บาท 
EPS), -37% qoq และ -15% yoy ใกลค้าด ค่า
การกลั�นตลาดที� US$0.4/bbl จาก US$0.7/bbl 
ใน 1Q กดดันจากสว่นเพิ�มนํ�ามันดบิที�สูงขึ�น (+
US$0.7 เป็น US$1.3/bbl จกแหล่ง Murban) 
อัตราการกลั�นลดลงเป็น 98% จาก 100% ใน 
1Q เนื�องจากความตอ้งการภายในประเทศที�
ออ่นแอ 
 
SPRC: กําไร 2Q ที�773ลบ. (0.18บาท EPS), -
61% qoq และ -32% yoy ค่าการกลั�นตลาด
ล ด ล ง สู่  US$2.7/bbl จ า ก  US$3.5 ใ น  1Q 
เนื�องจากส่วนเพิ�มนํ�ามันดบิที�สูงขึ�น (+US$0.9 
qoq เป็น US$1.5/bbl) 
 
BCP: กําไร 2Q ที� 1.8พันลบ. (1.2บาท EPS), -
23% qoq แตพ่ลกิจากขาดทนุ 1.9พันลบ.ปีที�
แลว้ คา่การกลั�นที� US$4.2/bbl จาก 
US$3.3/bbl ใน 1Q จากสว่นเพิ�มนํ�ามันดบิ 
Dated Brent ลดลง 
 

2H21F: เราคาดคา่การกลั�น 3Q ยังออ่นแอ
และระมัดระวังใน 4Q การฟื�นตัวของความ
ตอ้งการเกดิขึ�นแคใ่นประเทศตะวันตก แตเ่อเชยี
ยังออ่นแอ 
  

SPRC 

2022F: 
คา่การกลั�นจะฟื�นตัวเมื�อผูค้นเร่มเดนิทางอกีครั �ง 
สว่นตา่งนํ�ามันอากาศยานจะฟื�นตัว 

Energy - Utilities BCPG: กําไรสุทธิ 2Q ที� 565 ลบ. (0.21บาท 
EPS), +8% qoq แต่ +59% yoy กําไรดีกว่า
คาดการณ์ของเรา 9% แต่ตํ�ากว่าตลาด 2% 
หากไม่รวมกําไรอัตราแลกเปลี�ยนและค่าใชจ่้าย
พิเศษ กําไรปกติอยู่ที�504ลบ. +3% qoq และ 
+34% yoy การดําเนนิงานในภาพรวมดขีึ�น qoq 
หนุนจากโรงไฟฟ้าพลังงานนํ�าในลาว (นํ�าสาน 
3A, 3B) จากปัจจัยดา้นฤดูกาลและพลังงาน
ความรอ้นพิภพในอินโดฯเนืองจากวันปิดซ่อม
บํารุงนอ้ยลง 
 
BGRIM: กําไรก่อนการเปลี�ยนแปลงค่าเงนิและ
รายการพิเศษ (NNP) ใน 2Q ที�  1.0พันลบ. 
( 0.39บ า ท  EPS) +50% yoy, +57% qoq 
ปริมาณขายไฟฟ้าให ้EGAT ลดลง 1.6% yoy 
ใน 2Q (+9.4% qoq) เนื�องจากปริมาณผลิต
ไฟฟ้าเพิ�มเติมใน 2Q20 ชดเชยการซ่อมบํารุง
สายสง่ไฟฟ้าใน 1Q20 
 
BPP: กําไรสุทธิ 2Q ที� 1.1พันลบ. (0.37บาท 
EPS), +9% qoq และ  +65% yoy ผลการ
ดําเนนิงานแข็งแกร่งทัง qoq และ yoy ไดร้ับแรง
หนุนจาก HPC ซึ�งสรา้งส่วนแบ่งกําไร 1.1พัน
ลบ.  จาก 819ลบ.  ใน 1Q เ ป็นผลจากการ
ดําเนนิงานฟื�นตัวในทั �งสามหน่วย  
 
GPSC: กําไร 2Q ที� 2.3พันลบ. (Bt0.82 EPS) 
+17% qoq และ +21% yoy กําไร 2Q ไดร้ับ
แรงหนุนจากการดําเนนิงานที�แข็งแกร่งที� XPCL 
และการเคลมเงนิประกัน (310ลบ.) จาก Glow 
Energy Phase 5 
 
 
 
 
 
 

2H21F:  
คาดกําไรทรงตัวหรอืออ่นแอลง qoq เนื�อง
จากลอคดาวน์ โรงไฟฟ้าพลังงานนํ�าจะดจีาก
ปรมิาณนํ�าในลาวสงู  
  

GPSC 

2022F: 
การฟื�นตัวของเศรษฐกจิจะทําใหค้วามตอ้งการ
ไฟฟ้าใน 2022 แข็งแกร่งขึ�นโดยเฉพาะ SPPs 
(GPSC, BGRIM), ซึ�งมลีกูคา้เป็นผูใ้ช ้
อตุสาหกรรม 
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
Utility (Water) TTW: TTW รายงานกําไรสทุธ ิ856 ลบ.ใน 2Q 

เพิ�มขึ�น 23% yoy และ 22% qoq จากผลการ
ดําเนนิงานที�แข็งแกรง่ของ CKP TTW บันทกึ
กําไร 177 ลบ. จาก CKP ใน 2Q พลกิจาก
ขาดทนุสทุธ ิ24 ลบ.ใน 2Q20 และกําไร 29 
ลบ. ใน 1Q  เป็นผลจากกําไรที�สงูขึ�นจากนํ�างมึ 
2 และไซยะบรุจีากปรมิาณนํ�าไหลเขา้เขื�อน
มากกวา่ปีที�แลว้ (ซึ�งมภีาวะภัยแลง้) และระดับ
นํ�าตน้ทนุในอา่งเก็บนํ�าที�สงูในชว่งตน้ปี  และ
รายไดบ้รหิารโครงการหลวงพระบางเพิ�มขึ�น 
กําไรจากธรุกจินํ�าลดลง 5% yoy แตเ่ตบิโต 1% 
qoq เป็น 679ลบ. ใน 2Q จากปรมิาณขายนํ�า
ลดลง 6.5% yoy และ 1.1% qoq เป็น 76.7m 
ลบ.ม. 
 
WHAUP:  กําไรจากการดําเนนิงานของ 
WHAUP ใน 2Q21 อยูท่ี� 267 ลา้นบาท (+27% 
yoy, +21% qoq)  
กําไรจากธรุกจิไฟฟ้าเพิ�มขึ�น 23% เป็น 329 
ลา้นบาท (แมจ้ะมกีารปิดโรงไฟฟ้า Gheco-One 
จากอบัุตเิหต ุนาน 20 วัน) เนื�องจากผลการ
ดําเนนิงานของ SPP ดขีึ�น (อปุสงคเ์พิ�มขึ�น, ไมม่ี
การปิดซอ่มบํารุง และตน้ทนุกา๊ซธรรมชาติ
ลดลง) และผลการดําเนนิงานของ solar 
rooftop ดขีึ�น (COD รวม 46MW และมรีายได ้
EPC 15 ลา้นบาท) สว่นรายไดจ้ากธรุกจินํ�า
เพิ�มขึ�น 31% เป็น 447 ลา้นบานท เนื�องจาก
ปรมิาณยอดขายเพิ�มขึ�น 29% เป็น 29.3 ลา้น
ลกูบาศกเ์มตร (เนื�องจากไมม่ปัีญหาภยัแลง้, อปุ
สงคใ์หมจ่าก GC Oxirane และอปุสงคเ์พิ�มขึ�น
จากการขยายกําลังการผลติของ Gulf SRC) 
และมกีารปรับขึ�นราคาจขายนํ�า (+4.6% สาํหรับ
นํ�าดบิ, +3.5% สาํหรับนํ�าในภาคอตุสาหกรรม)  
Duong River ยังบันทกึขาดทนุที� 39 ลา้นบาท
ใน 2Q21 เทยีบกับ 37 ลา้นบาทใน 2Q20 
 

2H21F:  
TTW:   
กําไร 3Q จะเตบิโต qoq สอดคลอ้งกับกําไร
ของ CKP ที�จะดขีึ�นในฤดฝูน แต ่4Q ลดลง 
qoq เนื�องจากฤดแูลง้ 
 
WHAUP: 
คาดผลประกอบการจะดขีึ�น qoq ใน 3Q และ 
4Q21 จากกําไรของ  Gheco-One เพิ�มขึ�น
เนื�องจากไมม่กีารปิดซอ่มบํารงุ 
บรษัิทจะ COD 16.7 โซลาหห์ลังคาใน 2H และ
เซ็นสญัญาโครงการ solar rooftop ขนาด 
20MW ภายในสิ�นเดอืนสงิหาคม ซึ�งจะทําให ้
กําลังการผลติในสว่นที�บรษัิทเป็นเจา้ของ
เพิ�มขึ�นเป็น 633MW  
 

WHAUP 

2022F: 
TTW:   
คาดกําไรทรงตัว เนื�องจากฐานกําไรสงูและ
นํ�าประปาเตบิโต 3%  สว่น CKP จะโตชา้ลง
จากฐานตํ�า 
  
WHAUP:  
คาดกําไรโต 22% จากทั �งธรุกจินํ�าและไฟฟ้า
จากลกูคา้รายใหญ ่- GC Oxirane, WHA 
RY36, และ Gulf SRC  สว่น Gheco-One จะยัง
มกีําไรสงูขึ�นเนื�องจากไมม่แีผนปิดซอ่มบํารุง
และ COD solar rooftop ทําใหร้ายไดส้งูขึ�น  

Food CPF: CPF รายงานกําไรสทุธ ิ2Q ที� 4.7พันลบ. 
(-3% yoy, +27% qoq) หากไมร่วมกาํไรพเิศษ 
1.0พันลบ. (555ลบ. ขายเงนิลงทนุ, 487ลบ. 
กําไรจากมลูคา่เงนิลงทนุในกจิการร่วมคา้ และ
รายการพเิศษอื�น), กําไรปกต ิ2Q อยูท่ี� 3.7พัน
ลบ. (-24% yoy, -46% qoq) 
 
TU: TU รายงานกําไร 2Q ที� 2.3พันลบ. 
(+37% yoy, +30% qoq) เป็นผลจากอัตรา
กําไรขั �นตน้ที�แข็งแกร่งที� 19.0% เทยีบกับ
สมมตฐิานเราที� 17.2% หนุนจากการประหยัด
จากขนาดของธรุกจิอาหารแชแ่ข็งและสว่นแบง่
กําไรลดลงจาก Red Lobster  
 
GFPT: GFPT รายงานกําไร 2Q ที� 182 ลบ. (-
18% yoy, +200% qoq) 1) รายไดก้ารขาย
เตบิโต 12% qoq หนุนจากการสง่ออก, (2) 
สว่นแบง่กําไรจาก GFN และ McKey ที�สงูขึ�นที� 
95 ลบ. 

2H21F: คาดกําไรเตบิโต qoq ใน 3Q จาก
ฤดกูาล อยา่งไรก็ตาม TU อาจไดร้ับผลกระทบ
จากตน้ทนุกากถั�วเหลอืงเพิ�มขึ�น ทําใหก้ําไร
ขั �นตน้ลดใน 2Q  
  

GFPT, CPF 

2022F: คาดกําไรเตบิโต yoy สาํหรับ CPF 
และ GFPT โดย CPF หนุนจาก (i) การฟื�นตัว
ของราคาสกุร, (ii) ตน้ทนุอาหารสตัวตํ์�า และ 
(iii) สว่นแบง่กําไรจาก CTI มากขึ�นและ (iv) 
CPALL ฟื�นตัวใน 2H21 สว่น GFPT หนุนจาก 
(i) กําลังการผลติเพิ�มขึ�น 10% และ (ii) ตน้ทนุ
อาหารสตัวตํ์�าลง 

Beverage OSP: กําไร 2Q ที� 820ลบ. (+2% yoy, -18% 
qoq) การฟื�นตัว yoy มาากฐานตํ�าใน 2Q20 ซึ�ง
เป็นชว่งลอคดาวน ์ออ่นแอ qoq เป็นผลจาก
รายไดปั้นผล 300ลบ. จาก Unicharm ใน 1Q   

 
CBG: CBG รายงานกําไร 2Q ที� 953ลบ. 
(+8% yoy, +36% qoq), หนุนจากการสต๊อก
ของในเมยีนมาร ์จากสต๊อกของดลีเลอรใ์นเมยีน
มารเ์ริ�มตํ�า ไดร้ับผลกระทบจากการปิดชายแดน
และการชะลอการชาํระสนิคา้ที�นําเขา้ใน 1Q 
 
 

2H21F: กําไรออ่นแอลง yoy จากอปุสงค์
ลดลงในชว่งสถานการณ์ COVID-19 ที�รุนแรง 
ซึ�งรวมถงึการลอคดาวน์เต็มรูปแบบในไทยและ 
CLMV  
 
ICHI: คาดกาํไร 2H21F จะเตบิโต yoy หนุน
จาก (i) รายได ้OEM, (ii) ผลติภัณฑช์าเขยีว
และเย็นเย็นใหม,่ (iii) ยอดขายไปตลาด CLMV 
ฟื�นตัวหลังสถานการณ์ Covid-19 ดขีึ�น 
 
 
 

CBG 
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
HTC: HTC รายงานกําไร 2Q ที� 187ลบ. (-3% 
yoy, +27% qoq). ไดร้ับแรงหนุนจากรายได ้
เตบิโต 6% qoq แมใ้นชว่งปกต ิ1Q จะเป็นไฮซี
ซั�น และกําไร 2Q จะออ่นแอลง ปรมิาณขาย
เครื�องดื�ม เพิ�ม 7% qoq เป็น 16.3 ลา้นชิ�นหนุน
จาก (i) ความสามารถในการปฏบัิตงิาน (ii) การ
บรหิารแพคและชอ่งทางจําหน่าย เพื�อคง
ปรมิาณขาย 
 
ICHI: ICHI รายงานกําไรสทุธ ิ2Q21 ที� 164.3 
ลา้นบาท (+10% yoy, +35% qoq) หนุนจาก
ยอดขายในประเทศสงูขึ�น (โดยเฉพาะชาเขยีว
ขนาดเล็ก) และยอดขายสง่ออก (CLMV) ฟื�นตัว 
ยอดขายที�เพิ�มขึ�นทําใหม้กีารใชอ้ัตรากาํลังการ
ผลติเพิ�มขึ�นชว่ยหนุนใหอ้ัตรากําไรขั �นตน้ใน 
2Q21 เพิ�มขึ�นเป็น 21.8% จาก 17.3% ใน 
1Q21 

2022F: ความตอ้งการเครื�องดื�มชกูําลังจะฟื�น
ตัวในปีหนา้หลังการฉีดวัคซนี COVID-19 
นอกจากนี�กําไร FY22F จะไดร้ับแรงหนุนจาก
กําไรขั �นตน้ที�สงูขึ�นจากสายการผลติที�มี
ประสทิธภิาพมากขึ�นสาํหรับทั �ง OSP และ CBG  
 
ICHI: คาดกําไร 2022F เตบิโต yoy หนุนจาก 
(i) ผลติภัณฑก์ัญชงใหม,่ (ii) รายได ้OEM 
เพิ�มขึ�น (ASAHI และกญัชง) (iii) การฟื�นตัว
ของรายไดเ้ครื�องดื�มที�ไมใ่ชช่า และสง่ออก
แข็งแกร่งขึ�น  

 

ICT ADVANC กําไรสทุธขิอง ADVANC ใน 2Q21 
อยูท่ี� 7 พันลา้นบาท (+1% yoy และ +6% 
qoq) ดกีวา่ประมาณการของเรา และประมาณ
การของตลาด 5% เนื�องจากมกีารบันทกึรายได ้
จากการกลับรายการ SIM Prepaid 500 ลา้น
บาท แตห่ากไมร่วมรายการนี� กําไรจากธรุกจิ
หลักจะอยูท่ี� 6.69 พันลา้นบาท (+1% yoy แต ่
-2% qoq) ซึ�งเป็นไปตามประมาณการของเรา 
รายไดล้ดลงเล็กนอ้ย แตเ่นื�องจากบรษัิทยังคมุ
ตน้ทนุไดด้ ีจงึชว่ยหนุนผลประกอบการ 
 
DTAC มกีําไร 2Q21 แข็งแกร่ง 1.53พันลบ., -
19% yoy แต ่+86% qoq ผลประกอบการดกีวา่
คาดการณ์ของเราและตลาดมาก จากกําไรพเิศษ 
และรายไดท้ี�ดกีวา่คาดหนุนจากทั �งจํานวน
ผูใ้ชบ้รกิารสทุธสิงูขึ�นและ ARPU ที�สงูขึ�น กําไร
ปกตไิมร่วมกําไรพเิศษ239ลบ. ที� 1.19พันลบ. 
ดกีวา่คาดการณ์ของเราและตลาด 
 
INTUCH บันทกึกําไร 2.8พันลบ. สาํหรับ 2Q21 
(-6% yoy แตเ่พิ�มขึ�น +6% qoq) ซึ�งดกีวา่
คาดการณ์ของเราเล็กนอ้ยเนื�องจากกําไรที�สงูขึ�น
จาก ADVANC และ THCOM เนื�องจากกําไร
พเิศษ หากตัดรายการพเิศษออกไปกําไรปกตอิยู่
ที� 2.5พันลบ. ใกลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเรา 
 
THCOM รายงานขาดทนุสทุธทิี� 42ลบ. ใน 
2Q21 พลกิจากกําไร 111ลบ. ใน 1Q21 และ
กําไร  497ลบ. ใน 2Q20 ผลประกอบการตํ�ากวา่
คาดการณ์ของตลาดแตด่กีวา่คาดการณ์ของเรา 
ผลประกอบการที�ดกีวา่คาดมาจากกําไรอัตรา
แลกเปลี�ยน 70ลบ. หากไมร่วมรายการนี�จะทําให ้
ขาดทนุปกตทิี� 102ลบ. สอดคลอ้งกับประมาณ
การของเรา ผลขาดทนุเกดิจากระดับรายไดท้ี�ไม่
สามารถครอบคลมุค่าใชจ่้ายการดําเนนิงานได ้
 
TRUE TRUE ขาดทนุสทุธ ิ298 ลา้นบาทใน 
2Q21 จากที�มกีําไรสทุธ ิ2.1 พันลา้นบาทใน 
2Q20 แตด่ขี ึ�นจากขาดทนุสทุธ ิ581 ลา้นบาทใน 
1Q21 โดยผลประกอบการออกมาดกีว่าประมาณ
การของเรา และของตลาด  เนื�องจากมกีารบันทกึ
กําไรที�เกดิขึ�นเพยีงครั �งเดยีว 595 ลา้นบาทใน  
2Q21 แตห่ากไมร่วมรายการประเภทนี�  ผล
ขาดทนุจากธรุกจิหลักจะอยูท่ี� 793 ลา้นบาท ซึ�ง
เป็นไปตามประมาณการของเรา ทั �งนี� รายไดจ้าก
ธรุกจิมอืถอื และ TV ลดลงจากการแขง่ขันที�
ดเุดอืดมากขึ�น และกําลังซื�อที�ลดลงจากสภาวะ
เศรษฐกจิที�ซบเซา 
 
 
 

2H21F: คาดกําไรทรงตัวใน 2H21 จาก 1H21 
เนื�องจากเรามองวา่การเปิดเมอืงใน 4Q21 จะ
หนุนกําไรของกลุม่ 
 
  

DTAC and ADVANC 

2022F: เราคงมมุมองเชงิบวกวา่กําไร 2022 
จะไดร้ับแรงหนุนจากการใชจ่้ายในประเทศและ
การฟื�นตัวของนักทอ่งเที�ยวและแรงงาน
ตา่งชาต ิ
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
IE AMATA: 

AMATA มกีําไรปกต ิ198 ลบ. ใน 2Q, -36% 
yoy แต ่+62% qoq ยอดโอนที�ดนิและสว่นแบง่
กําไรลดลง สง่ผลกําไรลดลง yoy แตด่ขี ึ�น qoq 
จากธรุกจิไฟฟ้า 
   
ROJNA: 
กําไรจากธรุกจิหลักของ ROJNA อยูท่ี� 39 ลา้น
บาท (+9% yoy, -69% qoq) กําไรธรุกจิฟ้า
เตบิโต yoy แตล่ดลง qoq ตน้ทนุกา๊ซธรรมชาติ
ที�ลดลง yoy ทําให ้GPM เพิ�มขึ�น 3.8% เป็น 
17%  และทําใหก้ําไรเพิ�มขึ�น 30% เป็น 432 
ลา้นบาทใน 2Q21 แตต่น้ทนุกา๊ซธรรมชาตทิี�
แพงขึ�น qoq ฉุดให ้GPM ลดลง 3.3% และดงึ
ใหก้ําไรลดลง 13% qoq รายไดจ้ากธรุกจินคิม
อตุสาหกรรมลดลง 15% yoy และ 78% qoq 
เหลอื 402 ลา้นบาทใน 2Q21 เนื�องจากมยีอด
โอนที�ดนิเพยีง 10 ไร่ จาก 28 ไรใ่น 2Q20 และ 
104 ไรใ่น 1Q21 โดยอัตรากําไรขั �นตน้ใน 2Q21 
อยูท่ี� 21.1% จาก 9.9% ใน 2Q20 และ 35.1% 
ใน 1Q21 
 
WHA: 
กําไรจากธรุกจิหลักเพิ�มขึ�น 32% yoy และ 
12% qoq โดยกําไรจากธรุกจิหลักของ WHA 
ใน 2Q21 อยูท่ี� 347 ลา้นบาท หนนุจาก รายได ้
จากที�ดนิเพิ�มขึ�น 22% yoy และเพิ�มขึ�นอยา่ง
มาก qoq เป็น 538 ลา้นบาท จาก 38 ลา้นบาท
ใน 1Q ผลการดําเนนิงานโรงไฟฟ้าดขีึ�น กําไร
จากธรุกจิไฟฟ้ายงัเพิ�มขึ�น 23% yoy และ 8% 
qoq เป็น 329 ลา้นบาท เนื�องจากกําไรจาก SPP 
และ solar rooftop เพิ�มขึ�น และธรุกจินํ�ามกีําไร
เพิ�มขึ�น รายไดจ้ากธรุกจินํ�าเพิ�มขึ�น 31% yoy 
เป็น 447 ลา้นบาท เนื�องจากปรมิาณขายเพิ�มขึ�น 
29% yoy (เนื�องจากไมม่ภียัแลง้, มลีกูคา้ใหม ่
และอปุสงคจ์ากลกูคา้เดมิเพิ�มขึ�น) และมกีาร
ปรับขึ�นราคาขายนํ�า (นํ�าดบิ +4.6%, นํ�า
อตุสาหกรรม +3.5%)  
 

2H21F:  
AMATA: 
กําไร 3Q จะเตบิโต qoq จากการโอนที�ดนิ 204 
ไร่ของ Amata City Halong กําไร 4Q จะขึ�นอยู่
กับยอดโอนที�ดนิ ตอนนี�ม ีbacklog 2พันลบ.   
 
ROJNA: 
คาดกําไร 2H ฟื�นตัว hoh จากกําไรที�เพิ�มขึ�น
จาก Rojana Power จากสดัสว่นหุน้ที�เพิ�มขึ�น 
(จาก 41% เป็น 75%) 
 
WHA: 
เราคาดวา่ผลประกอบการจะดขีึ�น qoq ใน 3Q 
เนื�องจากกําไรของ Gheco-One จะเพิ�มขึ�น จาก
คา่ความพรอ้มจ่ายสงูขึ�นและไมม่กีารปิดโรงงาน 
การขายทรัพยส์นิเขา้กองรทีจะหนุนกําไรใน 4Q 
 

WHA 

2022F: 
AMATA: 
คาดการเปิดประเทศในปลาย 4Q หรอืปีหนา้จะ
หนุนอปุสงคค์งคา้งของนคิม การเตบิโตจะได ้
แรงหนุนจากยอดโอนที�ดนิพาณชิยท์ี�  
 
ROJNA: 
กําไร 2022 จะยงัเตบิโตหนุนจากสดัสว่นหุน้ 
Rojana Power ที�เพิ�มขึ�นจาก 41% เป็น 75% 
 
WHA: 
กําไรปี FY22F หนนุจากกําไรจากธรุกจินํ�าและ
ไฟฟ้าเตบิโตจากลกูคา้รายใหญ่ คาดปรมิาณ
ขายจะเตบิโต 31%  Duong River จะพลกิเป็น
กําไร ธรุกจิกําไรจะเตบิโตหนุนจากการ
ดําเนนิงานที�ดขี ึ�นที� Gheco-One (ไมม่กีารปิด
ซอ่มบํารุง, ราคาถา่นหนิสงูขึ�น) และการ
ดําเนนิงาน solar rooftop แข็งแกรง่ (COD 
46MWe ใน 1H และ 36.7MW อยูร่ะหวา่ง
ดําเนนิงาน)    

Healthcare กําไรรวมของกลุม่โรงพยาบาล 2Qเพิ�มขึ�น 
260% yoy และ 68% qoq เป็น 3.4 พันลา้น
บาทใน 2Q โดยปัจจัยกระตุน้สาํคัญไดแ้กบ่รกิาร
ที�เกี�ยวขอ้งกับ COVID ซึ�งหนุนใหร้ายไดเ้พิ�มขึ�น 
37% yoy และ 18% qoq และยังหนุนให ้
EBITDA margin เพิ�มขึ�น 6.9% yoy และ 
3.7% เป็น 29.4% ใน 2Q เพราะไดป้ระโยชน์
จากสดัสว่นตน้ทนุคงที�ที�สงู  
 
ทั �งนี�เนื�องจากสดัสว่นรายไดจ้ากบรกิารที�
เกี�ยวขอ้งกับ COVID เทยีบกับรายไดร้วมของ  
BCH และ CHG สงูถงึ >50% และ 39% 
ตามลําดับ จงึสง่ผลใหท้ั �งรายได,้ กําไรสทุธ,ิ 
อัตรากําไรขั �นตน้ และ EBITDA margin ทําสถติิ
สงูสดุใหม ่ในขณะเดยีวกัน สดัสว่นรายไดจ้าก
บรกิารที�เกี�ยวขอ้งกับ COVID เทยีบกับรายได ้
รวมของ  BH และ BDMS อยูท่ี� 7% และ 11% 
ตามลําดับ ดังนั�น กําไรจงึเพิ�มขึ�นจากฐานที�ตํ�า
ในปีที�แลว้ 

2H21F:   
เราคาดวา่กําไรจะเพิ�มขึ�น qoq ใน 2H โดย
ปัจจัยกระตุน้ไดแ้ก ่1) จํานวนผูป่้วยในที�เพิ�มขึ�น
อยา่งมาก (0.71 ลา้นราย QTD จาก 0.23 ราย
ใน 2Q21) และ สปสช. ใหข้ึ�นคา่เบกิจ่าย 2) 
กําไรจากการตรวจ COVID ทรงตัว  โดยคาดวา่
จํานวนผูร้ับการตรวจโควดิจะทรงตัวอยูท่ี� 5 ลา้น
รายใน 3Q (2.5 ลา้นราย QTD) ถงึแมจ้ะปรับ
ลดราคาคา่ตรวจ (-26% เหลอื 1,700 บาท/
ชดุ) จาก สปสช. 3) BCHและCHG จะมกีาร
บันทกึรายไดจ้ากประกันสงัคมสาํหรับการ
ใหบ้รกิารในปี 2020 นอกจากนี�โรงพยาบาลตา่ง 
ๆ มกีารเพิ�มจํานวนเตยีงผูป่้วยใน และ hospital 
เพื�อตอบสนองอปุสงคท์ี�เพิ�มขึ�น 4) รายไดก้าร
ฉีดวัคซน๊โมเดอนา 3.9ลา้น โดส  
 

BCH, CHG 

2022F: สมมตฐิานวา่การระบาดสามารถ
ควบคมุไดใ้นสิ�นปีนี� กําไร BCH และ CHG จะ
ลดลงปีหนา้และกลับสูร่ะดับปกต ิอยา่งไรก็ตาม
กําไร 2021 จะยงัสูก่วา่ระดับในปี 2019 (กอ่น 
Covid), จาก : (i) การฉีดวัคซนี 5ลา้นโดสของ
โมเดอนา (ลอตสอง) ที�จะสง่มอบใน 1H22 
และเพิ�มขึ�นใน 2H22 โดยโรงพยาบาลจะยัง
สรา้งรายไดจ้ากโควดิตอ่แมว้า่จะลดลง ซึ�ง
รวมถงึการตรวจโควดิเพื�อขึ�นเครื�องบนิ และ
ผูป่้วยที�มภีาวะหายใจลําบาก และผูป่้วยในบาง
ราย BH และ BDMS กําไรจะฟื�นตัวหนนุจากการ
เปิดประเทศ และอปุสงคค์งคา้งจากผูป่้วย
ชาวตา่งชาต ิ   
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Sectors 2Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
 

Media MAJOR ขาดทนุตอ่เนื�องเป็นไตรมาสที�สองอกี 
218 ลา้นบาทใน 2Q21 จากขาดทนุ 119 ลา้น
บาท แตข่าดทนุนอ้ยลงจาก 475 ลา้นบาทใน 
2Q20  
โดยผลประกอบการเป็นไปตามประมาณการของ
เรา และของตลาด ทั �งนี� สถานการณ์ COVID-19 
ทําใหอ้ปุสงคก์ารชมภาพยนตรใ์นโรงลดลง และ
ฉุดใหร้ายไดล้ดลง 49% qoq  
 
VGI VGI มกีําไร 10 ลา้นบาทใน 1QFY21 จาก
ที�ขาดทนุ 104 ลา้นบาทใน 1QFY20 แตก่ําไร
ลดลง 97% จาก 4QFY20 ซึ�งผลประกอบการที�
ออกมาดกีวา่ประมาณการของเรา และของตลาด
เนื�องจากสว่นแบง่กําไรสงูกวา่คาดไว ้จากกําไร
ของ MACO และ VGM ในมาเลเซยีดขีึ�น  
 
PLANB พลกิเป็นขาดทนุ 71 ลา้นบาทใน 2Q21 
จากที�มกีําไร 37 ลา้นบาทใน  1Q21 แตด่ขี ึ�น
เล็กนอ้ยจากที�ขาดทนุ 85 ลา้นบาทใน  2Q20 
โดยบรษัิทบันทกึขาดทนุพเิศษจากการดอ้ยคา่
ของสนิทรัพยท์ี�เกี�ยวขอ้งกับธรุกจิสนามบนิ 29 
ลา้นบาท แตห่ากไมร่วมรายการนี� ผลขาดทนุจาก
ธรุกจิหลักจะเป็นไปตามประมาณการของเราที� 42 
ลา้นบาท  
 
RS กําไรของ RS ออกมาตํ�ามากที� 53 ลา้นบาท (-
51% yoy และ -62% qoq) โดยตํ�ากว่าประมาณ
การของเราและตลาดอย่างมาก เนื�องจากรายได ้
จากธรุกจิ commerce ลดลง, ค่าใชจ่้าย SG&A 
เพิ�มขึ�น และ สว่นแบง่กําไรจาก Chase ซึ�งเป็น
บรษัิทในเครอืแหง่ใหมล่ดลง 
  

2H21F: คาดกําไรฟื�นตัวใน 4Q21 เป็นตน้ไป
จากภาวะเศรษฐกจิที�ดขี ึ�นเนื�องจากการ
ผ่อนลอคดาวน ์
  

VGI and MAJOR 

2022F: เราคาดวา่การฟื�นตัวของกําไรใน 
2022 จากการใชจ่้ายของผูบ้รโิภคดขีึ�นจาก
เศรษฐกจิภายในประเทศ แตเ่ราคาดวา่จะฟื�นตัว
ไดอ้ยา่งชา้ๆ 

Packaging SCGP: กําไรสทุธ ิ2Q ที� 2.3พันลบ. (EPS 0.53
บาท), +6% qoq และ +19% yoy ดกีวา่
คาดการณ์ของเราและตลาด 11% และ 9% 
ยอดขายเตบิโต 10% qoq และ 38% yoy การ
เตบิโต yoy หนุนจากความตอ้งการแข็งแกร่ง
และการเขา้ซื�อ Go-Pak (บรรจุภัณฑอ์าหาร) 
และ SOVI (บรรจุภัณฑล์กูฟกู) 

2H21F:  
อปุสงคจ์ะยงัแข็งแกร่งจากการเตบิโตของ
ชอปปิงออนไลน์ เนื�องจากศนูยก์ารคา้ปิด 
 

SCGP 

2022F: 
ความตอ้งการกระดาษจะฟื�นตัวไปพรอ้มการ
บรโิภค SCGP อยูใ่นตําแหน่งที�ดใีนตลาด 
ASEAN ซึ�งเป็นตลาดที�กําลังเตบิโต 
 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 

STGT: STGT รายงานกําไรสทุธ ิ2Q ที� 7.28 
พันลบ. (+589% yoy, -28% qoq) ราคาขาย
เฉลี�ยอยูท่ี� 2,268 บาท (USD 72.7) ตอ่ 1,000 
ชิ�น เพิ�มขึ�น 244.6% yoy แตล่ดลง 1.3% qoq 
ขณะที�ปรมิาณขายลดลง 22.6% yoy และ 
14.9% qoq เป็น 5,713 ลา้นชิ�นเนื�องจากการ
หยดุการผลติของโรงงานที�ตรังและสรุาษฏรธ์านี
หลังการระบาดของ COVID-19 รวมถงึการขาด
แคลนตูค้อนเทนเนอรแ์ละปัญหาความหนาแน่น
ของที�ทา่เรอืทั�วโลก 

2H21F: คาดราคาขายเฉลี�ยลดลงใน 2H21F 
จากซพัพลายในตลาดโลกเพิ�มขึ�น คาดราคา
ขายเฉลี�ยลดลง 15-20% qoq เป็น 1,831-
1,946 บาทตอ่ 1,000 ชิ�นเทยีบกับ 1,905บาท
ใน 4Q20 สะทอ้นกําไร 2Q21F อยูท่ี� 8.5พัน
ลบ. หากปัจจัยอื�นคงที�  
 
 

n.a. 

2022F: แมบ้รษัิทจะเพิ�มกําลังการผลติ 39% 
เป็น 50 ลา้นลา้นชิ�นตอ่ปีในปีหนา้ กําไร FY22F 
อาจลดลง 53% yoy เป็น 1.31หมื�นลบ. เนื�อง
จากซพัพลายทั�วโลกที�เพิ�มขึ�นจะทําใหร้าคา
ขายเฉลี�ยลดลงเป็น 1,000บาทตอ่ 1,000 ชิ�น
เนื�องจากซพัพลายเตบิโต 30% จากกาํลังการ
ผลติใหมม่ากกวา่การเตบิโตของความตอ้งการ 
15-20% 
 

Petrochem PTTGC: กําไร 2Q ที� 2.5 หมื�นลบ. (5.6บาท 
EPS), +158% qoq และเพิ�มจาก 1.7พันลบ. ปี
ที�แลว้ โรงกลั�นอ่อนแอลง qoq จากค่าการกลั�น
ตลาดอยู่ที� US$2.0 เทียบกับ US$3.2 ใน 1Q 
กดดันจากจากสว่นเพิ�มนํ�ามันดบิสงูขึ�น 
 
 
 

2H21F:  
คาดราคาปิโตรจะออ่นแอลงใน 2H21 เนื�องจาก
กําลังการผลติใหมเ่ขา้สูต่ลาด 
 
  

IVL 

2022F: 
ราคาและสว่นตา่งจะออ่นแอลงใน FY22 เนื�อง
จากซพัพลายใหมปี่หนา้ 
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IVL: กําไรสุทธิ 2Q ที� 8.3พันลบ. (EPS 1.45
บาท), +39% qoq และเพิ�มขึ�นจาก 154ลบ. ใน
ปีที�ผ่านมาปรมิาณการผลติรวมแข็งแกร่งที� 3.6
ล า้น ตัน  - 1% qoq แบ่ ง เ ป็ น  PET -2% qoq 
(เนื�องจากการขาดวัตถุดิบ PTA) IOD +10% 
qoq, และไฟเบอร์ -11% qoq (ความตอ้งการ
ผลติภัณฑไ์ลฟ์สไตลล์ดลง) 
 
SCC: กําไร 2Q ที�  1.71หมื�นลบ. (EPS 14.3
บาท), +15% qoq และ +83% yoy นุนจาก
สว่นตา่งเคมภีัณฑท์ี�ด,ี สว่นแบง่กําไร, และธรุกจิ
บรรจุภัณฑท์ี�แข็งแกร่ง 
 

Property ANAN: ANAN รายงานกําไร 2Q21 ที� 9ลบ. 
เพิ�มขึ�น 64% qoq และ 102% yoy ผล
ประกอบการดกีวา่คาดการณ์ของเราที�ประเมนิวา่
อาจขาดทนุราว 9 ลบ. และตลาดที�มองขาดทนุ 
12 ลบ. ผลประกอบการดกีวา่คาดมาจากําไรการ
ขายพื�นที�คา้ปลกี 60ลบ. และรายไดอ้ื�นซึ�ง
รวมถงึคา่ธรรมเนียมการบรหิาร 
 
AP: AP รายงานกําไร 2Q21 ที� 1.1พันลบ. 
ลดลง 21% qoq และ 8% yoy ผลประกอบการ
สงูกวา่คาดการณ์ของเรา 11% ประเด็นที�ดกีวา่
คาดหลักๆมาจากสว่นแบง่กําไรที�ดกีวา่คาดจาก
โครงการคอนโดนเินียม JV เนื�องจาก AP โอน
เริ�มโครงการ JV “Life Asoke Hype” (5.7พัน
ลบ.) ใน 2Q21 เร็วกวา่กําหนดการเดมิใน 3Q21 
 
LH: LH รายงานกําไร 2Q21 ที� 1.9พันลบ. 
เพิ�มขึ�น 7% qoq และ 34% yoy ผล
ประกอบการใกลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเรา การ
เตบิโต yoy ไดร้ับแรงหนุนจากฐานตํ�าของสว่น
แบง่กําไรกจิการร่วมคา้ที�ตํ�า ดา้นโมเมนตั�มกําไร
ที�ดขี ึ�น qoq เป็นผลจาก LH เริ�มโอนโครงการ
คอนโดมเินียมใหม ่“The Key Petchkasem” 
(2.2พันลบ.) 
 
LPN: LPN รายงานกําไร 2Q21 ที� 121ลบ. 
ลดลง 2% qoq และ 21% yoy ผลประกอบการ
แข็งแกร่งกวา่ที�เราคาด 18% ประเด็นที�ดกีวา่
คาดมาจากการประหยัดตน้ทนุ และ LPN จะ
ประหยัดตน้ทนุตอ่ขณะที�รายไดก้ารโอนลดลง 
 
PSH: PSH รายงานกําไร 2Q21 ที� 427ลบ. 
เพิ�มขึ�น 3% yoy แตล่ดลง 30% qoq  ผล
ประกอบการออกมาใกลเ้คยีงกับที�เราคาด แมม้ี
ฐานที�ตํ�าในปีที�แลว้จากการระบาดระลอกแรก
ของโควดิ-19 และมาตรการปิดประเทศ PSH 
รายงานการฟื�นตัวของผลประกอบการเทยีบ yoy 
ไดเ้พยีงเล็กนอ้ย ขณะที�แนวโนม้กําไรก็ออ่นแอ
ลง qoq แมม้บีรษัิทจะมกีารเปิดโครงการใหม่
มากขึ�น 
 
QH: QH รายงานกําไร 2Q21 ที� 482ลบ. 
เพิ�มขึ�น 12% qoq และ 5% yoy ผล
ประกอบการใกลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเรา การ
เตบิโต YoY เป็นผลจากฐานที�ตํ�า สว่น qoq มา
จากการเปิดโครงการใหมโ่ดยเฉพาะแนวราบ 
 
 
 
 
 
 
 
 

2H21F:  
เราคาดวา่มาตรการควบคมุจะกดดันกําไร yoy 
ของกําไรใน 3Q21 และยังทําใหก้ําไร qoq 
สะดดุแมจ้ะมคีอนโดมเินียมพรอ้มโอนมากขึ�นใน 
2H21 
  

AP, LH 

2022F: 
เราคาดวา่กลุม่อสงัหาฯจะมกีารฟื�นตัวที�ชดัเจน
ขึ�นในปีหนา้ โดยมกีารเร่งตัวของรายไดก้ารโอน
และสว่นแบง่กําไร โดยเฉพาะ LH และ QH จาก 
HMPRO 
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SIRI: SIRI รายงานกําไร 2Q21 ที� 662ลบ. 
เพิ�มขึ�น 72% qoq และ 156% yoy ผล
ประกอบการดกีวา่คาดการณ์ของเราที� 440ลบ. 
ปัจจัยที�ดกีวา่คาดมากจากรายไดแ้ละอตัรากําไร
ขั �นตน้ที�แข็งแกร่งกวา่คาด SIRI เริ�มโอน
คอนโดมเินียมใหม ่ 1 แหง่ “XT Huaikhwang” 
(มลูคา่โครงการ 7.5 พันลบ.) ในไตรมาสที�ผ่าน
มา อัตรากําไรขั �นตน้กฟื็�นตัวอยา่งมากกลับมาที� 
35% ใน 2Q21 เทยีบ 30% ในไตรมาสกอ่น
หนา้ 20% 
 
SPALI: SPALI รายงานกําไร 2Q21 ที� 1.73พัน
ลบ. เพิ�มขึ�น 134% qoq และ 312% yoy ผล
ประกอบการการแข็งแกร่งกวา่คาดการณ์ของเรา 
12% ประเด็นที�ดกีวา่คาดมาจากสว่นแบง่กําไร
จากโครงการ JV ในออสเตรเลยีจากความ
ตอ้งการที�สงูขึ�นจากการระบาดของ Covid-19 
และมาตรการเยยีวยาของรัฐบาล 
 

Tourism & Leisure ERW: ใกลค้าด ขาดทนุจากธรุกจิหลัก 559 
ลา้นบาท ตามคาด (จากขาดทนุ 492 ลา้นบาท 
ใน 1Q21 และขาดทนุ 625 ลา้นบาทใน 2Q20) 
ผลประกอบการที�ดขี ึ�น yoy เป็นเพราะฐานที�ตํ�า
ใน 2Q20 สว่นผลประกอบการที�แยล่ง qoq เป็น
เพราะ occupancy ของโรงแรมทกุกลุม่ลดลง 
ซึ�งการที� COVID-19 กลับมาระบาดระลอกสาม
สง่ผลกระทบกับการทอ่งเที�ยวในประเทศในชว่ง
กลางเดอืนเมษายน และยอดผูต้ดิเชื�อเรง่ตัวขึ�น
ในชว่งปลายเดอืนมถินุายน สง่ผลให ้
occupancy ลดลงเหลอื 22% ใน 2Q21 จาก 
30% ใน 1Q21  
 
 
MINT: ใกลค้าด หากไมร่วมเงนิเยยีวยาของ
รัฐบาลเยอรมัน MINT ขาดทนุสทุธ ิ4.8พันลบ. 
ใน 1Q21 ในการดําเนนิงานโรงแรมในยโุรปมี
การฟื�นตัวที�ด ีโดย RevPar ฟื�นตัวไดด้เีป็น 
EUR18 (+414% yoy, +94% qoq) และธรุกจิ
อาหารในจนีม ี+28% yoy SSSg ทําให ้SSSg 
ของกลุม่เป็น +6.1% yoy 
 
CENTEL: ตํ�ากวา่คาด CENTEL รายงาน
ขาดทนุปกต ิ611ลบ. ใน 2Q21 จากขาดทนุ 
683ลบ.ใน 2Q20 ตํ�ากวา่คาดการณ์ของเรา 5% 
ประเด็นที�ทําใหก้ําไรตํ�ากวา่คาดมาจากรายการ
รายไดภ้าษีจากผลขาดทนุของโรงแรมตํ�ากวา่
คาดในไตรมาสที�ผ่านมา กําไร 2Q21 ลดลง 
QoQ เป็นผลจาก (i) อัตราการเขา้พักลดลงที� 
12% ใน 2Q21, (ii) SSSg ทรงตัวใน 2Q21 
เนื�องจากจํานวนผูใ้ชบ้รกิารรา้นนั�งทานยังเป็น
ปัจจัยกดดัน  

2H21F: การทอ่งเที�ยวไทยจะออ่นแอลง HoH 
ใน 2H21 เนื�องจากขอ้บังคับโดยอาจมกีารฟื�น
ตัวเล็กนอ้ยใน 4Q21 คาดการฟื�นตัว
นักทอ่งเที�ยวตา่งประเทศในปี 2021 ไมมี
นัยสาํคัญ 
 
การทอ่งเที�ยวในยโุรปจะฟื�นตัวไดแ้กร่ง 3Q21 
เนื�องจากประเทศในยโุรปสว่นใหญ่สามารถ
สรา้งภมูคิุม้กันหมูไ่ดภ้ายในก.ย. ซึ�งจะชว่ยให ้
EBITDA กอ่นTFRS16 ของโรงแรมในยโุรปฟื�น
ตัวเป็นบวกได ้และ 4Q21 RevPar อาจดกีวา่
คาดจากทางเลอืกการทอ่งเที�ยวนอกยโุรปจํากัด 
เทยีบกับปีกอ่นโควดิ 
  

MINT 

2022F: คาดการทอ่งเที�ยวไทยจะคอ่ยๆฟื�นตัว
ใน 1H22 จากการทอ่งเที�ยวในประเทศและจาก
นักทอ่งเที�ยวตา่งชาตบิางสว่นจากจํานวนวันกัก
ตัวนอ้ยลงในพื�นที� Sandbox การดําเนนิงานใน 
2H21 จะฟื�นตัวไดช้ดักวา่เนื�องจากเราคาดวา่จนี
จะเปิดประเทศในก.ค. 22 รวมถงึอัตราการฉีด
วัคซนีของประเทศในระยะ short-haul ที�เร่งตัว
ขึ�นและคา่เงนิบาทออ่นชว่ยหนนุ 
 
การทอ่งเที�ยวในยโุรป – 1H22 จะยงัมี
โมเมนตัมที�แข็งแกร่งจาก 2H21 จากอตัราการ
ฉีดวัคซนีที�สงู รวมถงึการกลับมาของงานแสดง
สนิคา้ อยา่งไรก็ตามอาจชะลอตัวใน 2H22  
เนื�องจากประเทศในอาเซยีนเริ�มเปิดประเทศ 
และมอีัตราแลกเปลี�ยนหนุน 
 

Transportation – 
Land 

BEM กําไรใน 2Q21 ออ่นแออยูท่ี� 200 ลา้นบาท 
(+31% yoy แต ่-34% qoq) ตํ�ากว่าประมาณการ
ของเราเนื�องจากจํานวนรถใชท้างด่วน และ
ผูใ้ชบ้รกิารรถไฟฟ้าลดลง โดยเฉพาะม.ิย. จาก
ขอ้จํากัดดา้นการเดนิทาง ทั �งนี� กําไรในงวด 1H21 
คดิเป็น  25% ของประมาณการกําไรปีนี�ของเรา 
ในขณะที�ขอ้จํากัดดา้นการเดนิทางอาจจะทําให ้
ปรมิาณการจราจร และผูใ้ชบ้รกิารไมฟื่�นตัวอยา่งที�
คาดเอาไวใ้น 2H21  
 
 
 
 
 
 
 

2H21F: คาดกําไรฟื�นตัวไดแ้ข็งแกร่งใน 4Q21 
เนื�องจากการผ่อนคลายการลอคดาวน์ การกลับ
สูอ่อฟฟิศและโรงเรยีนจะเพิ�มจํานวนผูใ้ชบ้รกิาร
ทางดว่นและขนสง่ระบบราง 
  

BTS 

2022F: เราคาดการฟื�นตัวของกําไรใน 2022 
ซึ�งเป็นชว่งที�เราคาดวา่กจิกรรมทางเศรษฐกจิจะ
กลับสูป่กตอิกีครั �ง  
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BTS BTS บันทกึกําไร 1.38พันลบ. +212% 
yoy แต ่-181% qoq กําไรดกีวา่คาดการณ์ของ
เราและตลาดเนื�องจากกําไรพเิศษ 579ลบ. จาก
การขาย Thana City และกําไรจากเครื�องมอื
ทางการเงนิ หากไมร่วมกําไรพเิศษ กําไรปกติ
เตบิโต 81% yoy และ 59% qoq เป็น 803ลบ. 
สอดคลอ้งไปกับคาดการณ์ของเรา ปัจจัย
ขับเคลื�อนกําไรมาจากการฟื�นตัวของกจิการร่วม
คา้ กําไร 1QFY21 คดิเป็น 23% ของคาดการร์
กําไรทั �งปีของเรา 
 

Transportation – Air AOT: ใกลค้าด AOT มขีาดทนุปกต ิ3.97พัน
ลบ. (เทยีบกับขาดทนุ2.6พันลบ. ใน 3Q20) 
ใกลเ้คยีงคาดการณ์ ประเด็นสาํคัญมาจากการ
ขาดทนุมากขึ�น qoq จากจํานวนผูโ้ดยสาร
ออ่นแอที� 1.5ลา้นคน (-38% qoq, +131% 
yoy) เนื�องจากการระบาดโควดิ-19 ระลอก 3 
ตั �งแตเ่ม.ษ.และสถานการณ์ยงัแยล่งตอ่เนื�อง 

2H21F: คาดจะฟื�นตัวเล็กนอ้ยจากการ
ทอ่งเที�ยวในประเทศภายใน 4Q21 แตย่ัง
ขาดทนุในหลักพันลบ. จากรายไดส้มัปทานและ
คา่ธรรมเนียมสนามบนิจะยังไดร้ับผลกระทบจาก
นักทอ่งเที�ยวตา่งชาตจํิากัดและการเวน้รายได ้
ขั �นตํ�า  
  

AOT 

2022F: 1H22 จะมกีารฟืนตัวตอ่เนื�อง HoH 
คลา้ยการขาดทนุใน 2H20 หนุนจากการ
ทอ่งเที�ยวในประเทศ การไมม่นัีกทอ่งเที�ยวจนี
และประเทศ short-haul อื�นและรายไดขั้ �นตํ�าจะ
ยงัเป้นปัจจัยกดดันรายได ้
 
2H22 จะมกีารฟืนตัวไดอ้ยา่งชดัเจนขึ�น 
เนื�องจากจนีอาจเปิดประเทศและจะกลับมาใช
เงื�อนไขรายไดขั้ �นตํ�า (ซึ�งยงัเป้นความเสี�ยงหลัก
อยู)่ เราคาดวา่จะพลกิกลับมาเป็นกําไรในชว่งนี� 
และจะเห็นความชดัเจนของกรอบเวลาเงื�อนไข
รายไดขั้ �นตํ�าเปลี�ยนจาก “ตอ่หัว” เป็น MAGi  
 

Transportation – 
Shipping 

TTA: กําไร 2Q ที� 530ลบ. (+179% qoq) จาก
ขาดทนุ 241ลบ. ใน 2Q20 ผลการดําเนนิงาน
แข็งแกร่งจากกําไรตอ่เรอืตอ่วันสงูขึ�นในชว่ง 
2Q21 ที� USD18,330, จาก USD7,525 ใน 
2Q20 ขณะที�คา่ใชจ่้ายเจา้ของเรอืเพิ�มเป็น 
USD4,168 จาก USD3,520 ใน 2Q20  
 
PSL: PSL รายงานกําไร 2Q ที� 826ลบ. ใน 1.2
พันลบ. ใน 2Q20 และ375ลบ. ใน 1Q21 ผล
การดําเนนิงานแข็งแกรง่จากกําไรตอ่เรอืตอ่วัน
สงูขึ�นใน 2Q21 ที� USD17,841, เทยีบกับ 
USD6,099 ใน 2Q20 ขณะที�ตน้ทนุตอ่วัน
เพิ�มขึ�นเป็น USD5,043 จาก USD4,531 ใน 
2Q20 จากปัญหาการเปลี�ยนลกูเรอืในชว่ง
Covid-19 

2H21F: คาด BDI จะอยูใ่นระดับสงูใน 3Q21 
จาก (i) ความแออัดของทา่เรอืจากมาตรการ 
COVID-19, และ (ii) ความตอ้งการโต 3.8% 
เทยีบกับอปุทานโต 2.8% ใน FY21  
 
 
 

n.a. 

2022F: เราเทกองและ BDI อาจชะลอลังปี
หนา้เนื�องจากสถานการณ์ COVID-19 ดขีึ�นหลัง
การฉีดวัคซนีทั�วโลก 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 

7UP ABICO APURE B52 BKD BROCK CI ESTAR EVER FSM ART J JKN JM ART JM T

JSP LDC M AJOR NCL NOBLE PK PLE SHANG SKR SPALI SSP SUPER TGH THAI

TQM TTA WIN ZIGA  

Companies certified by CAC 

2S ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AM A AM ANAH AM ATA AM ATAV AP APCS AQUA

ARROW ASK B BAFS BAM BANPU BAY BBL BCH BCP BCPG BGC BGRIM BJCHI

BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI

CHOW CIG CIM BT CM CM C COM 7 COTTO CPALL CPF CPI CPN CSC DCC DELTA

DEM CO DIM ET DRT DTAC DTC EA EASTW ECL EGCO EP EPG ERW ETE FE

FNS FPI FPT FSS FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOCON GPI

GPSC GSTEEL GUNKUL HANA HARN HEM P HM PRO HTC ICC ICHI IFS ILINK INET INSURE
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KTB KTC KWC KWG L&E LANNA LHFG LHK LPN LRH M M AKRO M ALEE M BAX
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PB PCSGH PDG PDI PDJ PE PG PHOL PL PLANB PLANET PLAT PM PPP
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N/A 
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PACE PACO PAE PAF PERM PF PICO PIM O PJW PM TA POLAR POM PUI PORT POST

PPM PR9 PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIM E PRIN PRO PROEN PROS PROUD PTL RAM RBF

RCI RCL RICHY RJH ROCK ROH ROJNA RP RPC RPH RS RSP RT S

S11 SA SABUY SAFARI SAK SALEE SAM SAM ART SAM CO SAM TEL SANKO SAUCE SAWAD SAWANG

SCGP SCI SCM SCP SDC SE SEAFCO SF SFLEX SFP SFT SGF SHR SIAM

SICT SIM AT SISB SK SKE SKN SKY SLM SLP SM ART SM D SM T SO SOLAR

SONIC SPA SPCG SPG SPVI SQ SR SSC STANLY STAR STARK STC STEC STGT

STHAI STI STPI SUC SUN SUTHA SVH SVOA SWC SYNEX T TACC TAPAC TC

TCC TCCC TCJ TCOAT TEAM TEAM G TGPRO TH THANA THE THG THL THM UI TIDLOR

TIGER TITLE TK TKN TM TM C TM I TM W TNDT TNH TNPC TOA TPAC TPBI

TPCH TPIPL TPIPP TPLAS TPOLY TPS TQR TR TRC TRITN TRT TRUBB TSE TSF

TSI TSR TSTE TTI TTT TTW TVT TWP TWZ TYCN UAC UM I UM S UNIQ

UP UPA UPOIC UREKA UT UTP UVAN VARO VCOM VI VIBHA VL VNG VPO

VRANDA W WAVE WGE WINM ED WINNER WORK WORLD WP WPH WR XPG YCI YGG

YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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