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Hello  
Liberator Family
สวััสดีีชาวั LIBFAM  
ทีี่� รัักครัับ

เดือน มิถุุนายน ตลาดหุุ้้นไทยกำำาลงัถูุกำทา้ทาย
อีกำแลว้ หุ้ลงัจากำ enjoy กำบัผลประกำอบกำารที�ดีใน 
1Q24 แต่ว่ามาโดนพิษ MSCI rebalance(net 
out) ในปลายเดือน พ.ค. และตวัเลขเศรษฐกิำจที�
รอ้นแรงของสหุ้รฐั นำามาซ่�งโอกำาสในกำารลด
ดอกำเบี �ยที�เลือนลางมากำข่ �นเรื�อยๆในปีนี�

ในเดือนนี� ความทา้ทายสำาคญัเรื�องใหุ้ม่คือ 
กำารเมืองไทย ที� เริ�มมีความไม่แน่นอนอีกำครั�ง 
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ทำาใหุ้้เสถีุยรภาพรฐับาลถูุกำตั�งคำาถุาม(อีกำแลว้) 
อย่างไรก็ำดี หุ้ากำมองแง่ดีๆ ตลาดอาจไม่ยงัไม่รีบ
ไป และเปิดทางใหุ้้เราทยอยเลือกำลงทุนในหุุ้้นดีๆ
ไดน้ะ

LIB of the Month ฉบบันี�เป็นฉบบัที�น้าชื�น
ชอบมากำ ชื�นชอบในความหุ้ลากำหุ้ลายที�มีสาระ; 
อ.เพชร กำลยุทธ์เ์ดือน มิ.ย. สะสมกำำาลงั, เรียนรู้
เรื�องหุุ้้นสื�อสาร กำบัพี�เซียง, น้าแดงเสนอกำฎขอ้
ที�  0.5 ของกำารลงทุน(อยากำใหุ้้อ่านมากำ), น้อง
ภทัร กำบัลงทุนทางเลือกำนาฬิิกำา, อารม์มีเรื�อง
สนุกำๆ สงคราม Fast Food กำบั Fast-Casual Food 
เอิรน์ มาในเรื�องลุย e-commerce จีน ดว้ย  
ADR และบาสเสนอเรื�องกำารจำากำดัความเสี�ยง
ดว้ย กำฏ 2%

เชื�อว่าเพื�อนๆจะชอบฉบบันี�เหุ้มือนน้า
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มิิถุุนัายุนั แกว่ิงสร�างฐานัสะสมิกำาลัง รอการฟ้ื้� นั
ตั่วิช่่วิง 2H24 โดยุระยุะสั� นัติ่ดต่ามิมิาต่รการ
กระตุ่� นัเศรษฐกิจของภาครัฐฯ รวิมิทั� งรายุ
ละเอียุดโครงการ LTF ขณะที�การเม้ิอง อาจต่�อง
ติ่ดต่ามิแต่่คาดไม่ิกระทบต่ลาด 

ส่วินัหุ์�นัเด่นัเด้อนันีั� เราแนัะนัำา CBG, COCOCO, 
SPRC, WICE

ผลการดำำาเนิินิงานิ 1Q24 เป็็นิท่ี่�น่ิาพอใจ

ผ่านพน้ช่วงรายงานผลประกำอบกำารแลว้ 
พบว่าภาพรวมกำำาไร 1Q24 ของบริษทัจดทะเบียน
ไทย อยู่ในเกำณฑ์ที์�ค่อนขา้งดี โดยกำำาไรสุทธิ์รวม
รายไตรมาสอยู่ที�  2.61 แสนลา้นบาท (+34%q-
q, -2%y-y) ส่วนใหุ้ญ่ทำาไดใ้กำลเ้คียงคาด ส่งผล
ใหุ้้กำำาไรตลาดยงัทรงตวัใกำลร้ะดบั 92 บาทต่อ
หุุ้้น หุ้รือคิดเป็น PE Ratio ที� 14.8 เท่า ยงัมีส่วนลด 
12.9% จากำค่าเฉลี�ย PE ระยะยาวที�  17 เท่า

วิจิตร อ�รยะพิศิ์ษฐ
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุนั
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รอ LTF ช่่วยฟ้ื้� นิตลาดำทุี่นิไที่ย

ช่วงที�ผ่านมารฐับาลเริ�มกำลบัมาเน้นมาตรกำาร
กำระตุ้นเศรษฐกิำจแบบจริงจงัมากำยิ�งข่ �น ทั�ง
มาตรกำารช่วยเหุ้ลือกำลุ่มผูเ้ปราะบาง, โครงกำาร
กำระตุน้กำารบริโภค ผสานความคาดหุ้วงัเรื�อง
งบประมาณรายจ่ายที�คาดจะส่งผลใหุ้้เกิำดกำาร
เร่งเบิกำจ่าย ฟ้ื้�นภาพเศรษฐกิำจมากำข่ �น นอกำจากำ
นี�อีกำหุ้น่�งประเด็นที�ตลาดทุนจบัตามองคือ กำารนำา
มาตรกำาร LTF กำลบัมาอีกำครั�งหุ้น่�ง ซ่�งในอดีต
ถืุอว่ามาตรกำารนี�ช่วยพยุงตลาดหุุ้้นไทยในช่วง
ปลายปีไดค่้อนขา้งดี โดยในรอบนี�เราคาดว่าจะ

อีกหน่ึงประเด็นท่ี 
ตล�ดทุนจับต�มอง 

คือ ก�รนำ�ม�ตรก�ร LTF 
กลับม�อีกคร้ังหน่ึง
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มีกำารชี�แจงรายะละเอียด LTF ที�ชดัเจนไดภ้ายใน
เดือนมิถุุนายนนี� 

โดย 3 ประเด็นที�ตอ้งติดตามคือ 

1)  นโยบายลงทุนกำอง LTF ใหุ้ม่บงัคบัใหุ้้ซื �อหุุ้้น
ไทย 100% หุ้รือไม่ 

2)  ระยะเวลากำารถืุอครองกำองทุนเพื�อผลประโยชน์
ทางภาษี ควรจะมีระยะเวลาที�สั�นกำว่ากำองทุน
ประหุ้ยดัภาษีในปัจจุบนั โดยควรกำลบัมาอยู่
ในกำรอบไม่เกิำน 5-7 ปีปฏิทิน 

3)  วงเงินในกำารซื�อกำองทุนควรอยู่ในระดบัที�เหุ้มาะ
สม ไม่น้อยเกิำนไป เพื�อที�จะช่วยกำระตุน้ภาพ
ตลาดหุุ้้นไทยไดอ้ย่างมีนยัสำาคญั   

โดยสรุปหุ้ากำทั�ง 3 ปัจจยัอยู่ในระดบัที�เหุ้มาะ
สมก็ำจะช่วยใหุ้้นกัำลงทุนมั�นใจที�จะลงทุนมากำ
ยิ�งข่ �น

การเมืืองคาดำไม่ืกระที่บการลงทุี่นิ

ประเด็นศาลรฐัธ์รรมนูญที�รบัคำารอ้ง 40 ส.ว. 
เสนอ ถุอดถุอน นายเศรษฐา คาดจะมีความชดัเจน



ไม่น่�มีผลต่อ 
ภิ�พก�รลงทุนในตล�ดหุ้น

ไทยม�กนัก 
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ในเดือนนี� แต่โดยมุมมองของเราคาดประเด็นนี�
ไม่น่ามีผลต่อภาพกำารลงทุนในตลาดหุุ้้นไทยมากำ
นกัำ โดยหุ้ากำตลาด Panic จากำประเด็นนี� เรามอง
เป็นโอกำาสในกำารเขา้ทยอยสะสม 

ป็รับดัำช่น่ิ SET50/SET100 รอบใหม่ื 

สำาหุ้รบัในช่วงกำลางเดือนนี� ตลท. จะมีกำาร
ประกำาศรายชื�อหุุ้้นเขา้-ออกำ ของ SET50/SET100 
ซ่�งจะมีผลรอบใหุ้ม่ในช่วง 1 กำ.ค. -31 ธ์.ค. นี� โดย
เราไดท้ำากำารคำานวณเบื�องตน้ ซ่�งมีรายละเอียด
ดงันี� 

 • SET50 คาดหุ์�นัเข�า ได�แก่ BJC, ITC, BCP, TIDLOR ส่วินัคาดหุ์�นั
ออก ได�แก่ SAWAD, BANPU, KCE, COM7

  • SET100 คาดหุ์�นัเข�า ได�แก่ BJC, JTS, BA, MBK, CKP, JAS, QH, 
SKY, PRM, COCOCO และ คาดหุ์�นัออก ได�แก่ THG, AURA, RCL, 
MOSHI, ORI, NEX, SNNP, FORTH, BYD, TKN



ค�ดจะเป็น 
สตอร่ีท่ีดีในชุ่วงปล�ยปี  

ส่วนด้�นก�รเมืองค�ดว่� 
ไม่น่�จะมีอะไรร้�ยแรง
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กลยุที่ธ์์การลงทุี่นิ

คาด SET เดือนมิถุุนายน แกำว่ง Sideway ใน
กำรอบ 1,330-1,390 จุด  

โดยประเด็นที�น่าติดตาม เช่น มาตรกำารกำระตุน้
เศรษฐกิำจ รวมทั�งกำารนำา LTF กำลบัมาอีกำครั�ง 

ซ่�งหุ้ากำเงื�อนไขเป็นที�น่าดง่ดูดก็ำคาดจะเป็น 
สตอรี�ที�ดีในช่วงปลายปี ส่วนดา้นกำารเมืองคาดว่า
ไม่น่าจะมีอะไรรา้ยแรง โดยสำาหุ้รบั Top Picks เดือน
นี� เราแนะนำา CBG, COCOCO, SPRC, WICE
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หุ้นเด่น  
ประจำ�เดือน
มิถุ์น�ยน 
20244
*ราคาเป้ัาห์มิายุจาก Bloomberg Consensus

CBG (78.00*)

คาดแนวโน้มธุ์รกิำจในช่วง 2Q24 พลิกำกำลบัมาโต
โดดเด่น แรงหุ้นุนจากำธุ์รกิำจเครื�องดื�มชูกำำาลงัใน
ประเทศ เติบโตต่อ m-m ในเดือน เม.ย. และหุ้นุน
ส่วนแบ่งกำารตลาดปรบัสูงข่ �น ผสานธุ์รกิำจใน 
CLMV ก็ำโตต่อเนื�อง ขณะที�ดา้นธุ์รกิำจเบียรอ์าจ
ยงัคงตอ้งใชเ้วลา
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SPRC (10.0*)

 1) แมแ้นวโน้มกำำาไร 2Q24 อาจชะลอตวัตาม
ค่ากำารกำลั�นที�หุ้ดตวัลง แต่ก็ำยงัมีความคาดหุ้วงั
กำารฟ้ื้�นตวัในช่วงถุดัไปจากำกำารเขา้สู่ช่วงฤดูกำาล
กำารขบัขี�ของทางสหุ้รฐัฯ นอกำจากำนี�ยงัแนะ

COCOCO (16.30) 

คาดแนวโน้มกำำาไร 2Q24 จะทำาจุดสูงสุดใหุ้ม่ต่อ
เนื�อง จากำกำารเขา้สู่ช่วง High Season หุ้นุนยอด
ส่งออกำนำ �ามะพร้าวขยายเด่น ผสานกำารเพิ�ม
กำำาลงักำารผลิตใหุ้ม่ และกำารเตรียมออกำผลิตภณัฑ์์
ใหุ้ม่ โดยคาดกำำาไรปีนี�เติบโตกำ้าวกำระโดด 
+101%y-y
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WICE (7.40)

จากำสถุานกำารณค์วามตง่เครียดในตะวนัออกำกำลาง 
และกำารขดัแยง้กำนัระหุ้ว่างจีน&สหุ้รฐัฯ ใน
ประเด็นกำารข่ �นภาษีสินคา้นำาเขา้จากำจีน คาด
กำระตุน้ความตอ้งกำารกำารเร่งส่งสินคา้ใหุ้้มากำ
ข่ �น  ซ่�งคาดจะเป็นปัจจยับวกำต่อธุ์รกิำจโลจิสติกำส ์
เช่นกำนั

ติดตามกำารกำลบัมาเปิดท่อรบันำ �ามนักำลางทะเล 
ซ่�งคาดจะช่วยหุ้นุนกำารเก็ำงกำำาไรมากำข่ �น



D I F F E R E N T  T Y P E  O F  T R A D I N G
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ฉบับนีั� ขอคุยุเร้�องเบาๆนัะครับ เดี�ยุวิจะเครียุด
เร้�องเงินัๆทองกันัเกินัไปั 

ค้อในัช่่วิงห์ลายุปีัที�ผู่้านัมิา นั�าไปัช่่วิยุงานักับต่ลาด
ห์ลักทรัพื้ย์ุฯ ไปัช่่วิยุเป็ันัวิิทยุากรอาสา โดยุการนัำา
ควิามิร้�เร้�องการลงทุนัไปัส้�อสารกับพ่ื้อแม่ิพีื้�นั�อง
ในัต่่างจังห์วัิด ก็ไปัอยุ่้ห์ลายุจังห์วัิดครับ

โดยชั�นเรียนที�น้าไปสอนก็ำเช่น 

“ลงทุนอย่างมั่นใจ ตอ้งเขา้ใจพืน้ฐาน”  
“สูตรเด็ด เคล็ด(ไม่)ลบั ลงทุนหุน้ฉบบัมือ

ใหม่” “อยากเล่นหุน้ ตอ้งเร่ิมยงัไง?” 

และ บทเรียนน่งที�น้ารูส้ก่ำประทบัใจที�ไดส้อนมากำๆ 
คือ “เงินทองตอ้งวางแผน ตอน กา้วสู่ชีีวิตวยั
ทำางาน” 

จรูญพันธ์์ วัฒนวงศ์์ 
Head of Research
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โดยบทเรียนนี� ได้นำาออกำไปสอนน้องๆ
นกัำศก่ำษาในต่างจงัหุ้วดั 2-3 แหุ่้งใหุ้้เด็กำๆเขา้ใจ
ถุง่ความสำาคญัของเงินในยุคสมยัใหุ้ม่นี�ที�ตอ้งสู้
กำบัเงินเฟ้ื้อที�สูงระยบั ในขณะที�ระยะเวลาทำางาน
ของเราก็ำสั�นลง(จากำเริ�มงานชา้) ขณะที� อายุเรา
ก็ำดนัยาวนานข่ �นจากำวิวฒันากำารดา้นสาธ์ารณะ
สุขที�ดีข่ �น ทำาใหุ้้เงินจง่มีความสำาคญักำบักำารใช้
ชีวิตมากำๆ

เหุ้ล่านี�ทำาใหุ้้ “กำารออม และ กำารลงทุน” จง่
เป็นสิ�งที�ตอ้งเริ�มทำาแต่วยัเยาว ์ยิ�งทำาเร็ว ยิ�งทำา
เยอะ ยิ�งทำาเก่ำง ก็ำจะสบายตอนแก่ำ  ซ่�งใน “4 รู ้
สู่ความมั่งค ั่ง” ที�เป็นรากำฐานหุ้ลกัำ ประกำอบดว้ย

ก�รออม และ  
ก�รลงทุน จึงเป็น 
ส่ิงท่ีต้องเร่ิมทำ� 

แต่วัยเย�ว์
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 1. รูหุ้้า : หุ้าเงินเพิ�ม หุ้ารายไดเ้สริม

 2. รูเ้ก็ำบ : หุ้ดัเก็ำบออมก่ำอนใชจ่้าย

 3. รู้ใช้ : ใชเ้งินอย่างชาญฉลาด เพื�อเพิ�ม 
  โอกำาสขอ้ 2

 4. รูข้ยายผล : รูว่้าควรลงทุนที�ใดที�ใหุ้้ผล 
  งอกำงาม

โดยใน 4 ขอ้นี� น้าคิดว่าขอ้ 2 “รูเ้ก็ำบ” เป็น
หุ้วัใจสำาคญัที�สุดของเรื�องนี�

น้าเคยฟัื้งคุณตนั ภาสกำรนที ใน talk show 
ของแกำ และประโยคที�จำาข่ �นใจไดเ้ลยคือ แกำบอกำ
ว่า “คำาแรกำที� เศรษฐีทุกำคนท่องได้ คือคำาว่า 
อดออม” เพราะ กำารออม จะทำาใหุ้้เรามีทุนใหุ้ญ่
ข่ �น เอาไปคิดทำากำารคา้ กำารลงทุนใหุ้ญ่ๆได ้
ตวัอย่าง เช่น ถุา้มีทุน 1,000 บาท กำบัมีทุน 
100,000 บาท แลว้เราเจอหุุ้้น(โคตร)ดีหุ้น่�งตวั 
กำารเขา้ไปลงทุนดว้ยเม็ดเงินขนาดใหุ้ญ่ย่อมใหุ้้
ผลตอบแทนที� ไดเ้นื�อไดหุ้้นงักำว่าแมว่้า กำำาไร% 
จะเท่ากำนั ดงันั�น คำาว่า “ออม” จง่สำาคญัมากำๆ
ในแง่กำารขยายทุน
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คราวนี�มาต่อในประเด็นที�เป็นภาคปฏิบติั
สำาคญัของ “กำารออม” ก็ำคือ กำารลำาดบักำารกำ
ระทำาของเรา

บทเรียนไดเ้ขียนไวก้ำวา้งๆ แต่เป็นสิ�งที�เขา้ใจได้
ดีว่า “ออมก่ำอนใช”้ ซ่�งน้าเห็ุ้นดว้ยอย่างมากำ 
เพราะกำารรีบใหุ้้รางวลัจากำกำารทำางาน ดว้ยกำาร
ใชจ่้ายเป็นอนัดบัแรกำๆ มกัำทำาใหุ้้โอกำาส(และ
ขนาด)กำารออมของเรามนัจะลดน้อยถุอยลง
ได ้ตวัอย่าง จากำที�คิดว่าจะไดอ้อมเงิน 10,000 
บาท/ เดือน อาจกำลายเป็นว่าเหุ้ลือไดอ้อมเพียง 
4,000 บาท เนื�องจากำ เอา 6,000 ไปกิำนเที�ยว
ก่ำอน

ขอบคุณภาพื้จาก TSI ต่ลาดห์ลักทรัพื้ย์ุฯ
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ดงันั�น กำฏขอ้แรกำของกำารลงทุนที�สำาคญั 
คือ “ออมก่ำอนใช”้ ท่องไว้ใช้ไดเ้ลย จะไดมี้ทุน
ใหุ้ญ่ๆ เอาไปฟื้าดหุุ้้น(ฮา)

เกำริ�นมาเสียนาน แต่วนันี�น้าแดง อยากำจะ
ชวนเพื�อนๆใหุ้้ลำ �าไปอีกำสเตปดว้ยกำฏขอ้ที�  0.5 
ครบั.... 

น้าคิดว่าบางทีเราอาจจะลืมชดเชย และ
ตอบแทนใหุ้้กำบันกัำลงทุนคนสำาคญัของเราก่ำอน 
นั�นก็ำคือ คุณพ่อ คุณแม่ บุพกำารีของเรา

นักลงทุนคน 
สำ�คัญของเร� น่ันก็
คือ คุณพ่อ คุณแม่
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สมยันี�ดว้ยสภาพเศรษฐกิำจสงัคมที�มนัยากำ 
หุ้าเงินไม่ใช่ง่ายๆ เพื�อนๆจะรูส้ก่ำไหุ้มว่า พ่อแม่
เรา ท่านมกัำจะไม่ไดเ้รียกำรอ้งอะไรจากำเรา มีแต่
จะถุามว่า “พอไหุ้มลูกำ?” “ไหุ้วไหุ้มลูกำ?” นี� คือ
ความหุ่้วงใยที�ท่านมอบใหุ้้

ซ่�งจริงๆแลว้(แมท่้านจะไม่ไดพู้ด) แต่กำาร
มีบุตรธิ์ดา วตัถุุประสงคส์ำาคญันอกำเหุ้นือจากำ
กำารสืบทอดวงศต์ระกูำลแลว้ อีกำเป้าสำาคญัคือ 
กำารที�บุตรธิ์ดาเหุ้ล่านั�นสามารถุเลี �ยงดูตนเอง
ได ้และเผื�อแผ่มาดูแลบุพกำารีในยามชราดว้ย
นั�นเอง

คนโบราณเชื�อว่า คนที�ดูแลพ่อแม่อย่างดี 
มกัำจะประสบความสำาเร็จในหุ้น้าที�กำารงาน (น่า
จะรวมถุง่กำารลงทุนดว้ย) ยิ�งใหุ้้เหุ้มือนยิ�งได ้และ
กำารได ้connect กำบัท่านผ่านกิำจกำรรมทางกำาร
เงิน และมอบเวลาใหุ้้ท่าน ยิ�งทำาใหุ้้เรารูส้่กำถุง่
ความสำาคญัของเงิน และใชเ้งินอย่างระมดัระวงั 
ลงทุนอย่างปราณีต เหุ้มือนตอนที�ท่านเลี �ยงดู
พวกำเรามาดว้ยเม็ดเงินที�จำากำดั
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“ออมก่ำอนใช”้ เลยดูจะมองแต่มุมตวัเองไป
สกัำนิด ดงันั�นน้าเลยขอแหุ้กำกำฏ ตั�งเป็นขอ้ที�  0.5 
เลยว่า ก่ำอนจะ “ออมก่ำอนใช”้ รบกำวนปาดมา
ดูแลบุพกำารีก่ำอนออมจะดีไหุ้ม 

เชื�อว่าจะทำาใหุ้้เพื�อนๆ ไดค้วามสงบเพิ�มข่ �น 
และจะช่วยส่งเสริมใหุ้้ประสบความสำาเร็จในกำาร
ลงทุน และมีความสุขกำบัชีวิตครอบครวัดว้ยครบั

ก่อนจะ 
“ออมก่อนใชุ้” 

รบกวนป�ดม�ดูแล
บุพก�รีก่อนออม



0.5

ง บ ก ลุ่ ม ส่ื อ ส า ร ฯ ดู อ ะ ไ ร

งบกลุ่ม
ส่ือสารฯ

ดูอะไร
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หุ์�นักลุ่มิส้� อสารในัต่ลาดแบ่งเป็ันั 2 กลุ่มิค้อ 

1) กลุ่มืผ้� ให�บริการโที่รศััพท์ี่เคลื�อนิท่ี่�  

ซ่�งเป็นผู้ใหุ้้บริกำารดา้นกำารสื�อสารทั�งแบบ
เสียง และขอ้มูล รวมถุง่บริกำารอื�นๆ หุุ้้นที�เกีำ�ยวขอ้ง 
: ADVANC และ TRUE  

2) กลุ่มืผ้� ให�บริการวางระบบดำ�านิเที่คโนิโลย่ 

หุ้ลกัำๆ จะเป็นผูบ้ริกำารวางระบบเกีำ�ยวขอ้ง
กำบัระบบสารสนเทศใหุ้้กำบัเอกำชน และภาครฐั
หุุ้้นที�เกีำ�ยวขอ้ง : AIT, ALT, AMR, INET, INSET, 
ITEL, MFEC, MSC, SAMART, SAMTEL, SDC, 
SKY, SVOA, TKC, และ SYMC

วนันี�เราจะมาพูดถุง่กำลุ่ม ผูใ้หุ้้บริกำารโทรศพัท ์
เคลื�อนที�  เป็นหุ้ลกัำก่ำอนนะคะ

น�รี อภิิเศ์วตก�นต์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั
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กลุ่มืให�บริการโที่รศััพท์ี่เคลื�อนิท่ี่�  : 

เป็นกำลุ่มที�ไดร้บัผลกำระทบจากำวฏัจกัำรธุ์รกิำจ
น้อยกำว่าอุตสาหุ้กำรรมอื�น เพราะเป็นสินคา้ที�มี
ความจำาเป็นต่อกำารดำารงชีพ แต่กำารไดม้าของ
รายไดจ้ะอิงกำบัใบอนุญาตในกำารประกำอบกิำจกำาร
ซ่�งจะมาจากำกำารประมูลเพื�อใหุ้้ไดสิ้ทธิ์ของสมัปทาน 
และมีอายุกำารใชสิ้ทธิ์ตามแต่ละใบอนุญาต ซ่�ง
กำารทำาสมัปทานกำบัรฐัมี 2 รูปแบบคือ 

1) Build-Operate-Transfer (BOT) คือเอกำชน
จะเป็นผูล้งทุน และรบัความเสี�ยงจากำกำาร
ดำาเนินงานและส่งมอบสินทรพัย ์ใหุ้้รฐัเมื�อ
สญัญาสมัปทานสิ�นสุดลง บนัทก่ำในงบดุล
คือ “สินทรพัยภ์ายใตส้ญัญาสมัปทาน” 

2) Build-Transfer-Operate (BTO) คือเอกำชน
จะเป็นผูล้งทุนก่ำอสรา้งและโอนใหุ้้รฐัทนัที
หุ้ลงัสรา้งเสร็จ และเอกำชนจะมีสิทธิ์ในกำาร
ใช้ทรพัยสิ์นนั�นๆ จนกำว่าจะสิ �นสุดสญัญา 
บนัท่กำในงบดุลคือ “สินทรพัย ์ไม่มีตวัตน 
สิทธิ์และสมัปทาน”
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วิเคราะห์งบการเงินิกลุ่มืน่ิ�ต�องด้ำอะไร :

1) จำานิวนิล้กค�า แบ่งเป็็นิ 2 ป็ระเภที่ คือ

1.1แบบรายเดือน (Postpaid) คือ ใชง้านก่ำอน
แลว้ค่อยชำาระค่าบริกำารเมื�อครบรอบบิล 

1.2 แบบเติมเงิน (Prepaid) ตอ้งชำาระเงินก่ำอน
แลว้จง่สามารถุเปิดใชบ้ริกำารได้

2) ARPU (Average Revenue Per User) 

คือ รายไดเ้ฉลี�ยต่อลูกำคา้หุ้น่�งคน (บาท/เลข
หุ้มาย/เดือน) เป็นตวัชี�ว่ารายไดต่้อหุ้น่�งหุ้มายเลข
เป็นเท่าไร โดย ARPU สูงหุ้รือลดลง มาจากำ ชนิด
บริกำาร, ปัจจยักำารแข่งขนั, สงครามราคา หุ้รือ
สภาวะกำำาลงัในขณะนั�น

3) นิาท่ี่โที่รเฉล่�ยต่อหมืายเลขต่อเดืำอนิ (MOU) 
(นิาท่ี่/เลขหมืาย/เดืำอนิ) 

คือ จำานวนนาทีที�เรียกำเก็ำบเงินจากำกำารโทร
ออกำของลูกำคา้ ซ่�งเกิำดจากำกำารใชบ้ริกำารเสียงและ
กำารโทรออกำต่างประเทศ หุ้ารดว้ยจำานวนลูกำคา้
เฉลี�ยระหุ้ว่างตน้งวดและปลายงวด



26

4) จำานิวนิอินิเที่อร์เน็ิตท่ี่�ใช่�ต่อเลขหมืายต่อเดืำอนิ 
(VOU) (กิกะไบต์/เลขหมืายท่ี่� ใช่�อินิเที่อร์เน็ิต/
เดืำอนิ) 

คือ จำานวนอินเทอรเ์น็ตที�เรียกำเก็ำบเงินจากำ
กำารใชง้านของลูกำคา้ เกิำดจากำปริมาณกำารใช้
บริกำารอินเทอรเ์น็ต หุ้ารดว้ยจำานวนลูกำคา้เฉลี�ย
ระหุ้ว่างตน้งวดและปลายงวด

5) อัตราจำานิวนิเลขหมืายท่ี่�ตัดำออกจากระบบ 
(Churn Rate) 

คือ จำานวนผูใ้ชบ้ริกำารที�ยกำเลิกำบริกำารระหุ้ว่าง
งวด หุ้ารดว้ยผลรวมของจำานวนผูจ้ดทะเบียนใหุ้ม่
ระหุ้ว่างงวด และจำานวนผูใ้ชบ้ริกำาร ณ ตน้งวด

6) จำานิวนิผ้� ใช่�บริการ 

คือ จำานวนหุ้มายเลขที�จดทะเบียน ณ สิ �น
งวด ไม่รวมถุง่หุ้มายเลขที�มีสถุานะเป็นจำานวน
เลขหุ้มายที�ตดัออกำจากำระบบ (Churn)
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ปั็จจัยท่ี่�ส่่งผลกระที่บต่อการดำำาเนิินิงานิ :

1) การแข่งขันิดำ�านิราคา : 

ผูป้ระกำอบกำารในอุตสาหุ้กำรรมออกำแพคเกำ
จเพื�อใหุ้้ไดส่้วนแบ่งตลาดเพิ�มจะส่งผลต่อ APRU 
ใหุ้้ลดลงได้

2) อายุสั่มืป็ที่านิ : 

สมัปทานและใบอนุญาตเป็นแหุ้ล่งที�มาของ
รายได ้หุ้ากำไม่สามารถุต่ออายุสมัปทานหุ้รือใบ
อนุญาตจะส่งผลต่อรายไดสิ้ �นสุดลงทนัที

3) การเป็ล่�ยนิแป็ลงของเที่คโนิโลย่ : 

กำารเปลี�ยนแปลงและความกำา้วหุ้น้าของ
เทคโนโลยีทำาใหุ้้เกิำดสินคา้และบริกำารรูปแบบ
ใหุ้ม่ๆ และส่งผลถุง่กำารเปลี�ยนแปลงพฤติกำรรม
ของผูบ้ริโภคในกำารใชสิ้นคา้และบริกำารจากำทาง
เลือกำมากำข่ �นและกำระทบต่อกำารดำาเนินธุ์รกิำจ
ของบริษทั 

4) การท่ี่องเท่ี่�ยวฟ้ื้� นิตัว : 

เป็นปัจจยัสนบัสนุนต่อกำารดำาเนินงานจากำ
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จำานวนลูกำคา้เพิ�มข่ �นทั�งจากำลูกำคา้ในประเทศ
จากำเศรษฐกิำจที�ดีข่ �น และ ลูกำคา้ต่างชาติที�เขา้
ใชบ้ริกำารมือถืุอในเครือข่ายในประเทศ และเกิำด
ธุ์รกำรรม Roaming เป็นตน้  

ปั็จจัยท่ี่�กระที่บต่อราคาหุ�นิกลุ่มืน่ิ�  

กำลุ่มมือถืุอมีลกัำษณะของรายไดค่้อนขา้ง
แน่นอน แต่หุ้ากำมีกำารแข่งขนัดา้นราคาอาจส่ง
ผลใหุ้้กำารดำาเนินงานหุ้ดตวัเพราะรายไดต่้อเลข
หุ้มายจะลดลง ขณะที�นกัำลงทุนที�ลงทุนในกำลุ่ม
นี�ส่วนใหุ้ญ่คาดหุ้วงัผลตอบแทนเงินปันผลเพราะ
เป็นอีกำกำลุ่มที� เติบโตเต็มที�แลว้ และมีกำารจ่าย
เงินปันผลสมำ�าเสมอ และเป็นกำลุ่มที� ค่อนขา้ง
ปลอดภยัยามตลาดหุุ้้นผนัผวน 

เป็นกลุ่มท่ีค่อนข้�ง
ปลอดภัิยย�มตล�ด

หุ้นผันผวน 
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หุ้ากำพิจารณาผลกำารดำาเนินงานของ 2 
บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดฯ อย่าง ADVANC 
และ TRUE 

พบว่ากำารดำาเนินงานล่าสุดที�ประกำาศมา
ของทั�ง 2 บริษทัดีกำว่าตลาดคาด ส่วนหุ้น่�งมา
จากำ APRU ของทั�ง 2 บริษทัดีข่ �น (รูปที�  1) 

(ร้ปัที�  1) APRU ของทั�ง ADVANC และ TRUE ดีขึ�นั
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ขณะที�  ADVANC รบัรู้ผลกำารดำาเนินงาน
ของ TTTBB เต็มไตรมาส ขณะที�  TRUE เริ�มเห็ุ้น
ผลกำารลดค่าใชจ่้ายจากำกำารรวม 2 บริษทัเขา้
มา อีกำทั�งไตรมาสนี�กำารแข่งขนัดา้นราคาลดลง 
ประกำอบกำบัมีโครงกำาร E-Receipt ทำาใหุ้้กำาร
ขายเครื�องมีอตัรากำำาไรที�ดีข่ �น ประกำอบกำบัค่า
ใชจ่้ายกำารตลาดที�ลดลงซ่�งหุ้นุนใหุ้้กำารดำาเนิน
งานดีข่ �น (รูปที�  2)

(ร้ปัที�  2) ทั�ง ADVANC และ TRUE มีิผู้ลการดำาเนิันังานัที� ดีขึ�นั

สำาหุ้รบักำลุ่มสื�อสารนั�น กำารดำาเนินงานดว้ย
สญัญาสมัปทานหุ้รือใบอนุญาตทำาใหุ้้กำารประเมิน
มูลค่าจะประเมินจากำกำระแสเงินสดที�จะไดร้บั
ในแต่ละปีไปจนถุง่สญัญาสมัปทานสิ�นสุดลง 
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สิ�งที�ตอ้งระวงั คือ กำระแสเงินสดที�จะไดร้บั
มีแนวโน้มเช่นใด 

หุ้ากำลดลงจะส่งผลต่อราคาหุุ้้นใหุ้้ลดลง 
ประกำอบกำบัตอ้งดู EBITDA แต่ละปีดว้ยว่ามี
มากำกำว่าเงินตน้และดอกำเบี �ยจ่ายหุ้รือไม่

หุ้ากำพิจารณา 2 หุ้ลกัำทรพัยที์�ดำาเนินธุ์รกิำจ
เดียวกำนันั�น ถุา้เราตอ้งกำารบริษทัที�มีความเสี�ยง
ตำ�าและใหุ้้ผลตอบแทนเงินปันผลสมำ�าเสมอ  
ADVANC เป็นตวัเลือกำที�น่าสนใจ 

แต่หุ้ากำตอ้งกำารลงทุนหุุ้้นที�กำารดำาเนินงาน
กำลบัมาฟ้ื้�นตวั ดูจากำกำารดำาเนินงานหุ้ลงัรวมกำบั 
DTAC แลว้พบว่ากำารดำาเนินงานของ TRUE มี
แนวโน้มฟ้ื้�นตวัตามลำาดบัอย่างน่าสนใจเช่นกำนั

ส่ิงท่ีต้องระวัง 
คือ กระแสเงินสดท่ี

จะได้รับ
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อภิิวัฒน์ ทวีศิ์ริเวทย์ 
นัักวิิเคราะห์์ทางเทคนิัค

การบริห์ารควิามิเสี�ยุงในัการลงทุนัในัต่ลาดหุ์�นัเป็ันั
สิ�งสำาคัญอยุ่างยิุ�งสำาห์รับนัักลงทุนั 

เน้ั�องจากต่ลาดหุ์�นัมีิควิามิผัู้นัผู้วินัส้งและมีิปััจจัยุ
ห์ลายุอยุ่างที�เข�ามิากระทบส่งผู้ลต่่อราคาหุ์�นั 

การบริห์ารควิามิเสี� ยุงช่่วิยุให์� นัักลงทุนัสามิารถุ
รักษาเสถีุยุรภาพื้ของพื้อร์ต่การลงทุนั และ ป้ัองกันั
การส้ญเสียุเงินัทุนัอยุ่างรุนัแรงได�

The 2% Rule

The 2% Rule คือ หุ้ลกัำกำารลงทุนที�นกัำลงทุน
ในตลาดหุุ้้นใช้ในกำารจดักำารความเสี�ยง โดยมี
หุ้ลกัำกำารว่า นกัำลงทุนไม่ควรเสี�ยงเกิำน 2% ของ
พอรต์กำารลงทุนทั�งหุ้มดในแต่ละครั�งของกำาร
ซื�อขาย
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โดยหุ้ลกัำกำารจะ จำากำดักำารขาดทุน ที�ระดบั 
2% ของพอรต์กำารลงทุนทั�งหุ้มดถูุกำใชเ้ป็นขีด
จำากำดักำารขาดทุนในแต่ละกำารซื�อขาย ซ่� ง
หุ้มายความว่าหุ้ากำกำารลงทุนครั�งนั�นเกิำดกำาร
ขาดทุน นกัำลงทุนจะไม่เสียเงินมากำกำว่า 2% ของ
มูลค่าพอรต์ทั�งหุ้มด

ขั�นิตอนิการใช่�งานิ The 2% Rule

Step 1 : คำานวณขนาดกำารจำากำดัความเสี�ยง 2% 
เพื�อใหุ้้กำารขาดทุนสูงสุดไม่เกิำน 2% นกัำลงทุน
ตอ้งคำานวณขนาดของกำารลงทุนในแต่ละครั�ง 

[ มูลค่าพอรต์ x 2% ] = ขนาดความเสี�ยงที�รบัได้

นักลงทุน 
ไม่ควรเส่ียงเกิน 2%  

ของพอร์ต
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ตวัอย่าง  
มูลค่าพอรต์ = 1,000,000 บาท ความเสี�ยงที�รบั
ได ้= 1,000,000 * 2% = 20,000 บาท

Step 2 : กำำาหุ้นดขนาดเงินลงทุน

[ความเสี�ยงที�รบัได]้ / [จุดเขา้ซื�อ – Stoploss] 
= ขนาดเงินลงทุน

ตวัอย่าง  
จุดเขา้ซื�อ 100 บาท จุดหุ้ยุดขาดทุน (Stop loss) 
= 80 บาท

ดงันั�น [20,000] / [100-80] = 1,000 หุุ้้น โดย
เราจะซื�อหุุ้้นดงักำล่าวไดจ้ำานวน 1,000 หุุ้้น 

ส่รุป็

กำารควบคุมความเสี�ยงถืุอเป็นหุ้น่�งปัจจยัหุ้ลกัำ
สำาคญัในกำารลงทุนที�นกัำลงทุนตอ้งตระหุ้นกัำถุง่ 

โดย The 2% Rule เป็นหุ้ลกัำกำารหุ้น่�งที�ช่วย
ใหุ้้นกัำลงทุนสามารถุควบคุมความเสี�ยงและคอย
ปกำป้องพอรต์กำารลงทุนของนกัำลงทุนเพื�อใหุ้้อยู่
รอดในตลาดไดอ้ย่างยั�งยืน
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แน่ันัอนัว่ิานัักลงทุนัคงร้�จักกันัดี กับแบรนัด์ร�านั
อาห์าร Fast Food ทั�ง McDonald’s $MCD ห์ร้อ
พื้วิก KFC, Pizza Hut, Taco Bell ที� มีิเจ� าของ
เดียุวิกันัเป็ันั Yum! Brands $YUM ซึึ่�งหุ์�นักลุ่มินีั� ก็
มีิส่วินัคล�ายุๆกับหุ์�นัในัต่ลาดบ�านัเราอยุ่าง Minor 
Group ห์ร้อ MINT ที�เป็ันัเจ�าของแบรนัด์ในัเม้ิอง
ไทยุอยุ่าง Burger King, Pizza Company, Bon-
chon Chicken และ Taco Bell 

ช่วงเวลาที�ร้านอาหุ้าร Fast Food ครอง
ตลาดทั�งอเมริกำาและกำระจายตวัไปทั�วโลกำ คือ
ช่วงทศวรรษ 1990 จนถุง่ช่วงกำลางทศวรรษ 
2000 คือช่วงเวลาที�บูมมากำของ Fast Food

แต่หุ้ลงัจากำนั�นเป็นตน้มา กำารตีแผ่ความ
ลบัในกำารทำาธุ์รกิำจ Fast Food เช่นกำารใชเ้นื�อ
สตัวที์� ไม่ไดคุ้ณภาพ กำารปฏิบติัของบริษทักำบั
พนกัำงานของตวัเอง จนไปถุง่ ความน่ากำงัวลของ
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ดา้นคุณค่าทางโภชนากำารของอาหุ้าร Fast Food 
ที� เต็มไปดว้ยแป้งและไขมนัทำาใหุ้้ความนิยมใน 
Fast Food ลดลงไปเรื�อยๆ

จริงๆแลว้บริษทั Fast Food เขาก็ำไม่ไดนิ้�ง
นอนใจนะครบั อย่าง McDonald’s ก็ำพยายาม
เสนอเมนูที�  Healthy มากำยิ�งข่ �น และพยายาม
เปลี�ยนแบรนดใ์หุ้้ดูเขา้ถุง่คนลุคใหุ้ม่ที�ใส่ใจเรื�อง
ของสุขภาพมากำข่ �น แต่สิ�งนั�นกำลบัไม่เพียงพอ 
จง่เริ�มมีบริษทัที�ทำาเกีำ�ยวกำบัอาหุ้ารที�เร็ว (Fast) 
แต่ healthy มากำยิ�งข่ �นอย่าง จง่เป็นจุดเริ�มตน้
ของรา้นอาหุ้ารรูปแบบนี� ที�เรียกำว่า Fast-Casu-
al Food

พย�ย�มเปล่ียนแบรนด์ 
ให้ดูเข้�ถึ์งคนลุคใหม่ท่ีใส่ใจ

เร่ืองของสุขภิ�พม�กข้ึ
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Fast-Casual Food เป็นอาหุ้ารที�มีความรวด
เร็วพอๆกำบั Fast Food แต่คุณภาพของอาหุ้าร 
และโภชนากำารดีกำว่า Fast Food แบบปกำติ 
นอกำจากำนั�นราคาก็ำยงัสูงกำว่า Fast Food ปกำติ
เท่าถุง่สองเท่า และ ยงัมีบรรยากำาศรา้นที�น่านั�ง
กำว่ารา้น Fast Food ปกำติ เมนูอาหุ้ารก็ำสามารถุ
ปรบัเปลี�ยนได ้จะเพิ�มซอส จะไม่ใส่ผกัำ สามารถุ
ปรบัแต่งไดหุ้้มด

Fast-Casual Food  
ได้เร่ิมต้นข้ึนและโด่งดังชุ่วง

ปล�ยทศ์วรรษ 2000 

Fast-Casual Food ไดเ้ริ�มตน้ข่ �นและโด่งดงั
ช่วงปลายทศวรรษ 2000 เริ�มตน้จากำบริษทั
อย่าง Chipotle $CMG ที�พยายามขายอาหุ้าร
สุขภาพมากำข่ �นและราคาก็ำสามารถุเขา้ถุง่ได ้
และก็ำอร่อยอีกำดว้ย หุ้ลงัจากำนั�นไม่นานเริ�มมี
บริษทัอย่าง Five Guys และ Shake Shack $SHAK 
เริ�มขายเบอรเ์กำอรที์� คุณภาพดีและคุม้ค่ากำบั
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ราคาที�จ่ายไป ทำาใหุ้้รา้นทั�ง 4 รา้นเริ�มขยายสาขา
ไปยงัหุ้ลายประเทศ รวมทั�งประเทศไทย ที� มี 
Shake Shack มาเปิดถุง่สองสาขาแลว้ที�  Cen-
tralWorld และ The Emsphere

สิ�งที� น่าสนใจเกีำ�ยวกำบั Fast-Casual Food 
คือไม่ใช่แค่บริษทัเหุ้ล่านี�มา disrupt วงกำารอาหุ้าร 
Fast Food อย่างเต็มรูปแบบ แต่ทั�งราคาหุุ้้น 
และ กำารเติบโตของยอดขายก็ำโตระเบิด หุ้ากำ
เราไปยอ้นดูกำารเติบโตในเรื�องของยอดขายของ
บริษทัอย่าง McDonald’s $MCD ใน 5 ปีที�ผ่าน
มาเติบโตเฉลี�ย -1.5% ในขณะที�บริษทัเบอร์
เกำอรที์�เป็นคู่แข่งโดยตรง อย่าง Shake Shack 
$SHAK เติบโตเฉลี�ย ถุง่ปีละ +24.4% ต่อปี ใน 
5 ปี และถุา้เราไปดูหุ้วัหุ้อกำหุ้ลกัำของกำลุ่ม Fast-Ca-
sual Food อย่าง Chipotle $CMG ก็ำยงัเติบโต
ถุง่ +11.1% ต่อปี

จริงๆแล�วบริษัที่และหุ�นิในิกลุ่มื 
Fast-Casual Food ม่ืจำานิวนิเยอะพอส่มืควร 

แต่หุ�นิท่ี่�น่ิาส่นิใจในิกลุ่มืน่ิ� ม่ือย่้ 5 ตัวครับ
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1. Chipotle $CMG 

รา้นอาหุ้ารแม็กำซิกำนัที�มีสาขาส่วนใหุ้ญ่ที�อเมริกำา
แต่กำลบัโด่งดงัทั�วโลกำ และล่าสุดไดอ้อกำแผน
จะแตกำพารหุ้์ุ้น 50 ต่อ 1 ซ่�งเป็นอตัราส่วนที� สูง
ที�สุดในตลาดหุ้ลกัำทรพัยนิ์วยอรค์ (NYSE) ตั�งแต่
เคยมีมา ก่ำอนหุ้น้านี�คือ Coca-Cola $KO หุ้รือ
โคก้ำที�แตกำพาร ์40 ต่อ 1 เมื�อปี 1996

2. Shake Shack $SHAK 

รา้นอาหุ้ารเบอรเ์กำอรที์�มีสาขาอยู่ทั�วโลกำ มีแฟื้น
คลบัอยู่หุ้ลายๆประเทศ และนอกำจากำนั�นก็ำมี
เมนูทอ้งถิุ�นของแต่ละประเทศ เป็น Signature 
ของรา้นประจำาประเทศ



3. Sweetgreen $SG 

ร้านอาหุ้ารสลดั คีนวั และ ขนมปังชื�อดงัของ
อเมริกำา ที� เน้นคอนเซ็ปตเ์รื�องความสดใหุ้ม่ที�
เน้นความ Farm-to-Table

4. Wingstop $WING 

รา้นอาหุ้ารที�ขายแต่ปีกำไก่ำโดยเฉพาะ โดยเน้น
เรื�องของรสชาติ ซอส และ เครื�องเคียง ซ่�งเน้น
เรื�องของกำารสร้างคอมมิวนิตี � และ Partner-
ships ซ่�งทาง Wingstop เป็นพารท์เนอรก์ำบัทาง 
Deliveroo ที�องักำฤษ และทีมบาสเกำตบอล NBA 
อย่าง Detroit Pistons 
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5. CAVA $CAVA

ร้านอาหุ้ารกำรีกำที� โฟื้กำสัไปยงัแป้งพิตา (pita) 
สลดั และ ซอสอย่างพวกำ ฮมัมุส (Hummus) 
รา้นอาหุ้ารนี�ไดค้อยพฒันาเมนูใหุ้ม่อยู่เรื�อยๆ 
และกำารสรา้งชุมชนย่อยๆในแต่ละพื�นที�
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สุดทา้ยนี�เหุ้ตุผลที�ผมได ้cover topic นี�ใน
บทความ LIB of the Month ในเดือนนี�เพราะหุุ้้น
ในกำลุ่มนี�ต่างเติบโตมหุ้าศาลใน 5 เดือนที�ผ่าน
มา และดว้ยพฤติกำรรมของคนรุ่นใหุ้ม่ที� เน้น
อาหุ้ารที�สดใหุ้ม่ มีโภชนากำารที�สูงข่ �น และเป็น
บริษทัที�ช่วยเหุ้ลือสงัคมอีกำดว้ย จง่นำามา cover 
ในบทความเดือนนี�ครบั
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โดยส่วนตวัแลว้ผมชอบ Chipotle $CMG 
นะ แต่ผมคิดว่ามนัเริ�มถุง่จุดอิ�มตวั หุุ้้นมาไกำล
มากำ ถุง่ขนาดว่าจะแตกำพาร ์50 หุุ้้นต่อ 1 หุุ้้น 
ซ่�งผมเคยเห็ุ้นหุุ้้นไทยหุ้ลายๆตวัที�แตกำพารแ์ลว้ 
นกัำลงทุนเลิกำเล่นเลยครบั 

ผมไดก้ำางเอาตารางขอ้มูลหุุ้้นกำลุ่มนี�เอาไว้
ใหุ้้เพื�อนไดล้องเปรียบเทียบดู 

ซ่�งโดยส่วนตวัแลว้ ผมมองว่าตวัที�น่าลงทุน
กำว่าอาจจะเป็น Sweetgreen $SG หุ้รือ CAVA 
$CAVA ครบั  แลว้เพื�อนๆล่ะคิดเห็ุ้นอย่างไรครบั



0.5

งบกลุ่ม
ส่ือสารฯ

ดูอะไร

นาฬกาหรู
สินทรัพย์ท่ีใส่ได้ทุกวัน

ลงทุนทางเลือกใน
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เช้่�อว่ิาเพ้ื้�อนัๆห์ลายุๆท่านัอาจเคยุได�ยิุนั ห์ร้อ เคยุ
ได�ผู่้านัต่านัาฬิิกาห์ร้กันัมิาบ�าง ไม่ิว่ิาจะเป็ันัแบรนัด์ 
Rolex, OMEGA และ Patek Philippe ซึึ่�งแต่่ละเร้อนั
ก็มีิราคาตั่�งแต่่ห์ลักแสนั ไปัจนัถึุงห์ลักล�านั อยุ่างไร
ก็ดีนัาฬิิกาบางรุ่นัสามิารถุรักษาม้ิลค่าเอาไวิ� ได�เม้ิ�อ
เราต่�องการขายุ และบางรุ่นัอาจมีิม้ิลค่าส้งขึ�นัเม้ิ�อ
เวิลาผู่้านัไปั

แต่่ทว่ิาไม่ิใช่่นัาฬิิกาแบรนัด์ห์ร้ทุกรุ่นัที�เราจะขายุได�
ในัราคาที� ใกล�เคียุงเดิมิ เราจำาเป็ันัที�จะต่�องมีิควิามิร้�
ควิามิเข�าใจเกี�ยุวิกับรุ่นันัาฬิิกาก่อนัตั่ดสินัใจซ้ึ่�อ ซึึ่�ง
ตั่วิผู้มิเองมีิห์ลักในัการด้เบ้�องต่�นัดังนีั�  :

1. รุ่นิท่ี่�ม่ือุป็ที่านิอย่้จำากัดำ และ ต�องม่ื Story ดำ�วย

เมื�อเราไดยิ้นแบบนี�ก็ำจะน่กำถุง่รุ่นที�ผลิตออกำ
มาจำานวนจำากำดั อย่างไรก็ำดีไม่ใช่ว่าทุกำนาฬิิกำา
กำลุ่มนี�ทุกำรุ่นที�สามารถุลงทุนได ้ตวัอย่างเช่น 
OMEGA ซีรีสที์�ผลิตมาสำาหุ้รบังานกีำฬาโอลิมปิค 
โดยส่วนใหุ้ญ่จะมีราคาขายต่อตำ�ากำว่าราคาป้าย 

จิรภัิทร คงบัว 
ผู้้� ช่่วิยุนัักวิิเคราะห์์ห์ลักทรัพื้ย์ุ
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เนื�องจากำไม่เป็นที�นิยมมากำนกัำ แต่ถุา้หุ้ากำเป็น 
OMEGA Speedmaster Professional รุ่นฉลอง
ครบรอบภารกิำจ Apollo 11 ที�จะออกำทุกำๆ 5 ปี 
มกัำจะซื�อขายกำนัที�ราคาสูง และมีแนวโน้มที�จะมี
มูลค่าสูงข่ �นเรื�อยๆ เนื�องจากำเป็นซีรีสที์�มีสตอรี
ร่วมกำบัโครงกำารอวกำาศมาอย่างยาวนาน

นาฬิิกำาที�มีกำารควบคุมปริมาณกำารผลิตไม่
ไดมี้เพียงแค่รุ่นลิมิเต็ดเท่านั�น แต่มีบางรุ่นที�คน
ทั�วไปไม่สามารถุเดินเขา้ไปซื�อใน Boutique ได้
โดยตรง อาทิ Rolex Submariner, Daytona หุ้รือ 
Patek Philippe Aquanaut, Nautilus รุ่นเหุ้ล่านี�
ทางรา้นจะใหุ้้สิทธิ์ผูที้�มีประวติัยอดซื�อสูงๆก่ำอน 

ไม่ได้มีเพียงแค่รุ่นลิมิเต็ด
เท่�น้ัน แต่มีบ�งรุ่นท่ีคนท่ัวไป

ไม่ส�ม�รถ์เดินเข้�ไปซ้ือใน 
Boutique ได้
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ที�มิา : omegawatches.com 
OMEGA Speedmaster Apollo 11 50th Anniversary

และผูที้� ไดสิ้ทธิ์ซื�ออาจตอ้งซื�อนาฬิิกำารุ่นอื�นที�
สามารถุซื�อไดป้กำติร่วมดว้ย เรียกำว่ากำาร “ซื�อ
พ่วง” เป็นเหุ้ตุใหุ้้ราคารุ่นเหุ้ล่านี�ถูุกำซื�อขายกำนั
ขา้งนอกำสูงกำว่าราคาป้ายนั�นเอง

2. รุ่นิท่ี่�ม่ือุป็ที่านิอย่้จำากัดำ และ ต�องม่ื Story ดำ�วย

จากำประเด็นแรกำที� มีกำารยกำตวัอย่างรุ่น
นาฬิิกำาที�ซื �อขายกำนัในราคาสูงไป จะเห็ุ้นว่าเป็น
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รุ่นที�มีสไตลส์ปอรต์ทั�งสิ �น เนื�องจากำมีดีไซนที์�
โดดเด่นสะดุดตากำว่านาฬิิกำาแบบทางกำาร (Dress 
watch) จง่ไดร้บัความนิยมสูงกำว่า

น�ฬิก�เหล็ก 
จึงเป็นตัวเลือกท่ีมีสภิ�พ

คล่องสูงท่ีสุดในก�รลงทุน

3. เลือกซืื้�อนิาฬิิกาเหล็กเท่ี่านัิ�นิ

จริงอยู่ที�อาจมีนาฬิิกำาที�สายและตวัเรือน
วสัดุทำาจากำทองคำาที�ใหุ้้อตัรากำำาไรสูงกำว่า เช่น 
Rolex Daytona (Loki) แต่ว่านาฬิิกำาที�ใช้โลหุ้ะมี
ค่าจะมีราคาที� สูงกำว่านาฬิิกำาทำาจากำเหุ้ล็กำมากำ 
ส่งผลใหุ้้มีสภาพคล่องในกำารซื�อขายตำ�า บางครั�ง
อาจตอ้งใช้เวลานบัปีในกำารหุ้าคนซื�อ ดงันั�น
นาฬิิกำาเหุ้ล็กำจง่เป็นตวัเลือกำที�มีสภาพคล่องสูง
ที� สุดในกำารลงทุน ทั�งยงัมีความคงทนกำว่าวสัดุ
อื�นอีกำดว้ย เหุ้มือนกำบัหุุ้้นครบั หุุ้้นที�มีสภาพคล่อง
สูง มกัำจะไดร้บั P/E ที� สูงกำว่าหุุ้้นสภาพคล่องตำ�า
นั�นเอง
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ที�มิา : watchcharts.com 
กราฟื้ดัช่นีัราคานัาฬิิกาห์ร้

กราฟดา้นบนเป็็นกราฟดชัีนีราคานาฬิิกา
โดยอา้งอิงจากนาฬิิกา 60 รุ่นจาก 10 แบรนด ์
ดงั 

โดยใหุ้้นำ �าหุ้นกัำที�แตกำต่างกำนัตามมูลค่า
ตลาด จากำกำราฟื้เราจะเห็ุ้นว่าปัจจุบนัราคา
นาฬิิกำาปรบัตวัลงมาจากำที�ปรบัตวัข่ �นไปในปี 
2022 เนื�องจากำอุปสงคที์� สูงข่ �นผนวกำกำบับาง
โรงงานปิดสายกำารผลิตชั�วคราวจากำ COVID-19

โมเมนตมัขาลงของราคานาฬิิกำาตอนนี�มี
แนวโน้มที�จะใกำลหุ้้มดลงแลว้ เพราะเศรษฐกิำจ
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จีน ซ่�งเป็นลูกำคา้สำาคญัของแบรนดน์าฬิิกำาหุ้รู
มีสญัญาณกำลบัตวัจากำดชันีผูจ้ดักำารฝ่่ายจดั
ซื�อ (PMI) เดือนเม.ย. 2024 ที�  50.4 และ GDP 
เติบโตสูง +5.3% ใน 1Q24 จง่เป็นช่วงเวลาที�
เหุ้มาะสมในกำารซื�อนาฬิิกำาสะสมเอาไว ้อย่างไร
ก็ำดี ไม่มีใครทราบว่าราคานาฬิิกำาจะลงไปต่อได้
อีกำหุ้รือไม่ ดงันั�นจง่ควรบริหุ้ารความเสี�ยงโดย
กำารกำระจายลงทุนในสินทรพัยห์ุ้ลายๆประเภท
ดว้ยนะ

ถุา้หุ้ากำเราซื�อนาฬิิกำาใหุ้ม่มาใส่ จะทำาใหุ้้ราคา
นาฬิิกำาตกำลงตามสภาพ ดงันั�นหุ้ากำตอ้งกำารใส่
ดว้ยและรกัำษามูลค่านาฬิิกำาดว้ย แนะนำาว่าควร
ซื�อนาฬิิกำามือสองสภาพดี (Used-like-new) 
แทน ซ่�งหุ้ากำเราใส่อยากำระมดัระวงั ก็ำจะไม่ทำาใหุ้้
นาฬิิกำาราคาตกำ

ถ้์�ห�กเร�ซ้ือน�ฬิก�ใหม่
ม�ใส่ จะทำ�ให้ร�ค�น�ฬิก�

ตกลงต�มสภิ�พ 
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ปัจจุบนั หุุ้้นที�ทำาธุ์รกิำจนาฬิิกำาโดยตรงมีเพียง 
Swatch Group เท่านั�น ซ่�งอยู่ในตลาดหุุ้้นสวิต
เซอรแ์ลนด ์ราคาเป้าหุ้มายเฉลี�ยตาม Bloomberg 
consensus อยู่ที�  245.15 ฟื้รงักำส์วิส 

มีอพัไซดจ์ากำราคาปัจจุบนั (ณ  27 พ.ค. 
2024) ที�  +27.4% มีคำาแนะนำาซื�อ 24.1% ถืุอ 
65.5% และขาย 10.3% 

ขณะที�มีอตัราส่วนปันผลตอบแทนเพียง 
3.4% ผมเองก็ำไม่แน่ใจว่า เพื�อนๆพอใจกำบั 3.4%  
นี� หุ้รือเอาเงินเดียวกำนัไปซื�อนาฬิิกำาหุ้รูใส่เท่หุ้์
แลว้ลุน้มูลค่าที�เพิ�มข่ �นดีนะครบั?
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ธ์นัชุชุ� เชุษฐโชุติศั์กดิ�  
นัักวิิเคราะห์์การลงทุนัปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั - หุ์�นัต่่างปัระเทศ
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ธุ์รกิจพาณิิช่ย์อิเล็กที่รอนิิกส์่ (Ecommerce)

เราสามิารถุเห็์นัได�ถึุงเทรนัด์การเติ่บโต่ที� โดด
เด่นัของธุ์รกิจพื้าณิช่ย์ุอิเล็กทรอนิักส์ (Ecom-
merce) ในัช่่วิงห์ลายุปีัที�ผู่้านัมิา โดยุตั่�งเเต่่ในัช่่วิง

การแพื้ร่ระบาดของไวิรัสโควิิด 
ธุ์รกิจอีคอมิเมิิร์ซึ่ก็ได�รับปัระโยุช่น์ั
จากการช่�อปัป้ั� งออนัไลน์ัที� เพิื้�มิ
ขึ�นัจากพื้ฤติ่กรรมิของผู้้�บริโภค
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ที� เปัลี�ยุนัไปัส่้ช่่องทางดิจิทัลมิากขึ�นั โดยุในัปีั 2024 
ต่ลาดอีคอมิเมิิร์ซึ่ มีิม้ิลค่ารวิมิส้งถึุง $6.33 ล�านั
ล�านั โดยุเพิื้�มิขึ�นัส้งถึุง 8.8%y-y เเละคาดว่ิาจะ
ยัุงคงเพิื้�มิขึ�นัอยุ่างต่่อเน้ั�องส่้ $6.86 ล�านัล�านั 
ภายุในัปีั2025 เเละคาดว่ิาจะทะลุระดับ $7.96 
ล�านัล�านัภายุในัปีั 2027 

เร�จะเห็นได้ว่�ร�ยได้จ�ก
ธุ์รกิจอีคอมเมิร์ซ  

โตข้ึนโดยรวม 59.8% ภิ�ยใน
ระยะเวล� 7 ปี

จากภาพื้แนัวิโนั�มิ เราจะเห็์นัได� ว่ิารายุได�จาก
ธุ์รกิจอีคอมิเมิิร์ซึ่ โต่ขึ�นัโดยุรวิมิ 59.8% ภายุในั
ระยุะเวิลา 7 ปีั ด�วิยุอัต่ราการเติ่บโต่เฉลี�ยุต่่อปีัที�  
8.1% ซึึ่�งแสดงให์� เห็์นัถึุงควิามินิัยุมิในัระดับส้ง 
เน้ั�องจากเป็ันัร้ปัเเบบธุ์รกิจที�ต่อบโจทย์ุล้กค�ายุุค
ให์ม่ิที�มิองห์าควิามิสะดวิกสบายุ อีกทั�งยัุงมีิอัต่รา
กำาไรที� ส้ง เน้ั� องจากผู้้�ปัระกอบการก็สามิารถุ
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ปัระห์ยัุดค่าใช่� จ่ายุในัการเช่่า ต่บเเต่่ง เเละจ�าง
พื้นัักงานัมิาด้เเลกิจการสาขาต่่างๆได�อีกด�วิยุค่ะ 

รูปเเบบธุ์รกิจท่ีตอบโจทย์
ลูกค้�ยุคใหม่ท่ีมองห�คว�ม

สะดวกสบ�ย อีกท้ังยังมี
อัตร�กำ�ไรท่ีสูง 

เเละปัฎิิเสธ์ไม่ิได� เลยุว่ิาจีนัเเละอเมิริกายัุงคง
เป็ันัผู้้�นัำาต่ลาดอีคอมิเมิิร์ซึ่ ที� มีิขนัาดให์ญ่ที� สุด โดยุ
ในัปีั 2024 ยุอดขายุอีคอมิเมิิร์ซึ่ในัสองต่ลาดนีั� มีิ
ม้ิลค่ารวิมิกันัมิากกว่ิา $4.1ล�านัล�านัดอลลาร์ ห์ร้อ
คิดเป็ันั 64.8% ของยุอดขายุอีคอมิเมิิร์ซึ่ทั�วิโลก
เลยุค่ะ

วัินันีั�  เอิร์นั ขอช่วินัเพ้ื้�อนัๆมิาลงรายุละเอียุด
กับ 2 ยัุกษ์ ให์ญ่ของวิงการอีคอมิเมิิร์ซึ่จีนั อยุ่าง 
Alibaba และ Pinduoduo ($PDD) กันัค่ะ
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Alibaba ($BABA)

เป็นบริษทัเทคโนโลยียกัำษ์
ใหุ้ญ่สญัชาติจีน ก่ำอตั�งในปี 1999 โดย “แจค๊ 
หุ้ม่า” โดยบริษทัเป็นผูน้ำาในธุ์รกิำจแพล็ตฟื้อรม์
อีคอมเมิรซ์ เเละเป็นเจา้ของแพลตฟื้อรม์ยอด
นิยมอย่าง: 

1. Alibaba

มีผูใ้ชง้านรายเดือน 1.28 พนัลา้นราย ที�ใหุ้้
บริกำารอีคอมเมิรซ์ B2B (business to business) 
คลา้ยๆกำบักำารขายส่ง ที�เชื�อมต่อซพัพลายเออรจ์ากำ
ประเทศในเอเชียเพื�อคา้ขายใหุ้้กำบัผูค้า้ เเละผูผ้ลิต
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2. Taobao 

มีผู้ใชร้ายเดือน 892 ลา้นราย เป็นเว็บไซต์
ชอ้ปปิ�งออนไลน ์C2C (consumer to consumer) 
ขายสินคา้ราคาถูุกำใหุ้้กำบัผูบ้ริโภคได้โดยตรง 

3. Tmall 

มีผู้ใชร้ายเดือน 500 ลา้นราย แพลตฟื้อรม์
สำาหุ้รบัธุ์รกิำจขายสินคา้แบรนดเ์นมแบบ B2C 
(business to consumer) ใหุ้้กำบัผูบ้ริโภคที�อยู่
ในจีนแผ่นดินใหุ้ญ่ ฮ่องกำง มาเกำา๊ และไตหุ้้วนั 
และสรา้งรายไดใ้หุ้้กำบับริษทัผ่านค่าคอมมิชชั�น
ในกำารทำาธุ์รกำรรม และค่าธ์รรมเนียมสำาหุ้รบั
บริกำารเสริม

จุดเด่นของ Alibaba คือกำารมี Ecosystem 
หุ้รือ ระบบนิเวศที� ช่วยส่งเสริมกำารทำาธุ์รกิำจ
ออนไลน ์ไม่ว่าจะเป็นระบบกำารชำาระเงินอตัโนมติั 
เเละระบบกำารขนส่งแทนใหุ้้รา้นคา้ผ่าน เครือ
ข่ายดา้นโลจิสติกำสแ์ละกำารจดัส่งที�แข็งแกำร่ง 
เรียกำไดว่้าครบครนั เเละครบวงจรมากำๆ
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กำารลงทุนในหุุ้้น Alibaba ไม่ไดเ้ป็นเพียงเเค่
กำารลงทุนในธุ์รกิำจอีคอมเมิรซ์เบอรห์ุ้น่�งของจีน
นะคะ เเต่ยงัเป็นกำารไดล้งทุนในผูบ้ริกำารคลา
วดที์�มีส่วนเเบ่งกำารตลาดสูงสุดในจีนอีกำดว้ยค่ะ 
โดยบริษทัมีบริกำารที�หุ้ลากำหุ้ลาย ครอบคลุม
มากำที� สุด จากำกำารลงทุนในศูนยบ์ริกำารดาตา้
เซ็นเตอร์ใน 23 ประเทศทั�วโลกำ และมีระบบ
ปกำป้องเว็บแอปพลิเคชนัจากำภยัคุกำคามทาง
อินเทอรเ์น็ตขั�นสูง จง่ทำาใหุ้้ Alibaba Cloud มี
ส่วนเเบ่งในตลาดคลาวดจี์น 39% ทิ �งหุ่้างคู่เเข่ง 
อย่าง Huawei Cloud (19%) และ Tencent Cloud 
(19%) โดยตลาดคลาวดจี์นคาดกำารณว่์าจะ
เติบโตอย่างกำา้วกำระโดดถุง่ 18% ภายในปี 2024 
นี�อีกำดว้ยค่ะ

รู้หรือไม่? 



Pinduoduo ($PDD)

ก่ำอตั�งในปี 2015 เป็นแพลต 
-ฟื้อรม์อีคอมเมิรซ์จีน ที�มีผู้ใชง้านราว 900 ลา้น
ราย มีจุดเด่นคือกำารคา้ผ่านโซเชียล เป็นรูปแบบ
กำารซื�อแบบกำลุ่ม (Group Buying) บนฐานผู้ใช้
ขนาดใหุ้ญ่ที�เป็นกำลุ่มตลาดล่าง ที�มีกำำาลงัซื �อค่อน
ขา้งน้อย โดยเราเรียกำบริกำารเเบบนี�ว่า Sharing 
Economy ค่ะ เพราะลูกำคา้สามารถุ รวมกำนัซื�อ
ของผ่านแพลตฟื้อรม์ โดยส่งคำาสั�งโดยตรงไป
ยงั ผูผ้ลิตสินคา้ ทำาใหุ้้บริษทัสามารถุหุ้าลูกำคา้
ใหุ้ม่ๆไดผ่้านกำารแชรลิ์งคสิ์นคา้ใน Social Me-
dia ชั�นนำาในจีนอย่าง WeChat หุ้รือ QQ
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Pinduoduo กับมุืมืมืองปี็ 2024 

Pinduoduo ใหุ้้ความสนใจกำบักำารเติบโตที�
ยั�งยืน โดยเน้นความพง่พอใจของลูกำคา้ และกำาร
พฒันา Ecosystem อาทิเช่น กำารลงทุนใน
โครงสรา้งพื�นฐานสำาหุ้รบัเกำษตรกำรและผูผ้ลิต 
เช่นกำารนำาผลิตภณัฑ์ท์างกำารเกำษตรอย่างผกัำ 
ผลไม ้เขา้มาช่วยขายในแพล็ตฟื้อรม์ของ Pin-
duoduo ผ่านกำารระดมทุนรวมกำว่า $6,000 ลา้น
ดอลลารส์หุ้รฐั โดยไม่ตอ้งผ่านพ่อคา้คนกำลาง 
ซ่�งนอกำจากำสามารถุสรา้งรายไดใ้หุ้้กำบับริษทัใน
ระดบัสูงถุง่ 15% ก็ำยงัตอบเเทนสงัคมผ่านกำาร
สรา้งรายไดใ้หุ้้กำบัเกำษตรกำรในชนบทอีกำดว้ย 

ส�ม�รถ์สร้�งร�ยได้ให้กับ
บริษัทในระดับสูงถึ์ง 15% ก็
ยังตอบเเทนสังคมผ่�นก�ร
สร้�งร�ยได้ให้กับเกษตรกร

ในชุนบทอีกด้วย
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ไม่เพียงแค่นั�นบริษทัยงัมีกำารดง่ดูดผูใ้ชง้าน 
ผ่านกำารสรา้ง Engagement ดว้ยฟีื้เจอร ์Gami-
fied โดยใหุ้้ผูใ้ชง้านเว็ปไซตส์ามารถุร่วมเล่นเกำมส ์
ชิงรางวลัพิเศษ เพื�อที�จะสามารถุแลกำรบั คูปอง
ส่วนลดของรา้นคา้ หุ้รือบตัรกำำานนัเงินสดได ้

โดยมีเกำมสที์�ไดร้บัความนิยมอย่างเช่น Shake 
Money (เหุ้ยา ยี�  เหุ้ยา) โดยผูเ้ล่นสามารถุ “เขย่า” 
โทรศพัทพ์รอ้มกำนัเพื�อรบัเหุ้รียญเสมือนจริงได ้
เพื�อนำาไปแลกำเป็นส่วนลด หุ้รือรางวลัอื�นๆได ้

อีกำเกำมสย์อดนิยม คือ QianDào (เช็คอินราย
วนั) ที�ผู้ใชส้ามารถุล็อคอินเขา้ระบบทุกำวนั เพื�อ
ไดร้บัคะเเนน สะสมเป็นส่วนลด หุ้รือสิทธิ์ประโย
ชนอื์�นๆ รวมไปถุง่เกำมส ์Duo Duo Orchard ที�ผู้
เล่นสามารถุปลูกำตน้ไมเ้สมือนจริง โดยนอกำจากำ
จะใหุ้้ความบนัเทิงเเลว้ ยงัสามารถุกำระตุน้ใหุ้้ผูใ้ช้
ใชเ้วลาภายในแอปมากำข่ �นไดอี้กำดว้ย 

ฟีื้เจอรเ์หุ้ล่านี�ทำาใหุ้้เกิำด high switching cost 
หุ้รือทำาใหุ้้กำารยา้ยไปใชบ้ริกำารแพล็ตฟื้อรม์อื�นๆ
เเทนเป็นไปไดย้ากำข่ �น สรา้ง brand loyalty หุ้รือ
ความจงรกัำภกัำดีต่อเเบรนด ์ทำาใหุ้้บริษทัสามารถุ
ประหุ้ยดัค่าโฆษณา และนำาค่าใชม้าใช้ในดา้น
อื�นไดเ้เทนค่ะ 
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Pinduoduo ไม่ใช่แพลตฟื้อรม์อีคอมเมิรซ์เจา้
เดียวที�ใชก้ำลยุทธ์ ์Group Buying ในปี 2019 ประเทศไทย
ก็ำเคยมี Ensogo และ Groupon ที�นำาเสนอดีลส่วนลด
สินคา้ รา้นอาหุ้าร และสถุานที�ท่องเที�ยว โดยยิ�งมีคน
ซื�อเยอะ ราคาก็ำยิ�งถูุกำ เเต่ในที�สุดทั�งสองบริษทัก็ำลม้
ละลายจากำกำารขาดเงินทุนจนตอ้งหุ้ยุดใหุ้้บริกำาร 
แมว่้าจะดูเหุ้มือนน่าจะไปไดดี้กำบัพฤติกำรรมของคน
ไทยที�ชื�นชอบ สินคา้ และบริกำารที�ย่อมเยาวเ์น้นความ
คุม้ค่า เเต่สองบริษทันี�เน้นกำารขายคูปอง จง่เจอ
ปัญหุ้าคือกำารที�ผูซื้ �อเเต่ละคนใชคู้ปองไม่พรอ้มเพียง
กำนั แต่ระบบ Group Buying ของ Pinduoduo เป็น 
Social Shopping คือทนัทีที�มีกำารส่งคำาสั�งซื �อ สินคา้
ก็ำจะถูุกำจดัส่งใหุ้้กำบัลูกำคา้ทนัที 

บริษทั Pinduoduo มีความเสี�ยงดา้นกำารพ่�งพา
ส่วนลดมากำจนเกิำนไป ตลอดจนเรื�องแข่งขนัเนื�องจากำ
เป็นผูเ้ล่นรายใหุ้ม่ในตลาด รวมถุง่ภาพลกัำษณเ์ชิง
ลบ เนื�องจากำก่ำอนหุ้น้านี�บริษทัเคยโดนเรียกำรอ้งเรื�อง
สินคา้ดอ้ยคุณภาพ และสินคา้เลียนแบบ ซ่�งส่งผล
ใหุ้้ในปี 2018 บริษทัจำาเป็นตอ้งปิดรา้นคา้ 1,128 
แหุ่้ง เเละลบรายกำารสินคา้ออกำมากำกำว่า 4 ลา้นรายกำาร

รู้หรือไม่? 
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บที่ส่รุป็

เเมิ� ว่ิา Alibaba อาจจะเป็ันัทางเล้อกที�ต่อบ
โจทย์ุนัักลงทุนัสายุ Conservative ที�มิองห์าบริษัท
ขนัาดให์ญ่ มีิการเติ่บโต่เเบบ “Balanced Growth” 
มีิเเห์ล่งรายุได�กระจายุตั่วิอยุ่้ในัห์ลากห์ลายุธุ์รกิจ 
โดยุ Average revenue per customer ห์ร้อเฉลี�ยุ
ใช่� จ่ายุ/ล้กค�าห์นึั�งคนั ของ Alibaba มีิมิากกว่ิาผู้้�
ใช่�  Pinduoduo โดยุเฉลี�ยุถึุง 4.3x 

แต่่ในัปีัเดียุวิกันัอัต่ราการเติ่บโต่ของรายุได�
ของ Alibaba นัั�นัช่�ากว่ิาPinduoduo อยุ่้มิาก โดยุ
ล่าสุด Pinduoduo มีิรายุได�จากธุ์รกรรมิ (trans-
action revenue) + 90%y-y ส่้ $4 พัื้นัล�านั สังเกตุ่
เห็์นัได�จากส่วินัแบ่งการต่ลาดของ Pinduoduo ที�
เติ่บโต่อยุ่างก�าวิกระโดดเพิื้�มิขึ�นัจาก 3% เป็ันั 15% 
ในัช่่วิงห์ลายุปีัที� ผู่้านัมิาค่ะ

ดังนัั�นันัักลงทุนัสายุซิึ่�ง “Aggressive Growth” 
อาจจะให์�ควิามิสนัใจกับ Pinduoduo มิากกว่ิา

เน้ั�องจากมีิโอกาสทางการเติ่บโต่ส้ง อยุ่าง 
Morgan Stanley ก็ได� ให์�ควิามิเห็์นัว่ิาม้ิลค่าสินัค�า
รวิมิ (GMV) ของ Pinduoduo จะเเซึ่งห์นั�าค่้เเข่งอ
ยุ่าง JD.com และ Alibaba ภายุในัปีั 2024



ร่วมืเป็็นิเจ�าของหุ�นิอ่คอมืเมิืร์ซื้จ่นิดำ�วยการลงทุี่นิ
ในิ ADR กับ Liberator  

กำารลงทุนในหุุ้้นอีคอมเมิรซ์จีนสามารถุทำา
ไดผ่้านเเอปลิเคชั�นของ Liberator ไดแ้ลว้นะ 
เพียงแค่เพื�อนๆ เปิดพอรต์หุุ้้น US แลว้เลือกำ
ลงทุนผ่าน ADR  (ADR ย่อมาจากำ American 
Depositary Receipts หุ้รืออธิ์บายง่ายๆก็ำคือใบ
เสร็จรบัเงินสำาหุ้รบัหุุ้้นของบริษทัจีนที� ถูุกำถืุอ
โดยธ์นาคารในสหุ้รฐั เเละเราก็ำสามารถุซื�อขาย
ตามจำานวนหุุ้้นที�ตอ้งกำาร บนตลาดหุุ้้นสหุ้รฐั) 
ซ่�งไม่ต่างอะไรกำบักำบัหุุ้้นสหุ้รฐัทั�วๆไปเลยค่ะ

ทั�งนี� นอกำจากำหุุ้้นอีคอมเมิรซ์จีนเเลว้ ยงัมี
หุุ้้น ADR หุุ้้นจีนที�น่าสนใจอีกำมากำมายไดเ้เก่ำ:
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JD.com ($JD) 

ก่ำอตั�งในปี 1998 โดยริเริ�มจากำกำารเป็นรา้น
คา้ขายซอฟื้ตแ์วรค์อมพิวเตอรอ์อนไลน ์สู่กำาร
เปลี�ยนธุ์รกิำจเป็นอีคอมเมิรซ์ แบบเต็มรูปแบบ 
โดยจุดเด่นของ JD.com คือโมเดลธุ์รกิำจที� ไม่
พ่�งพาผูข้ายรายอื�น แต่จดัส่งสินคา้ได้โดยตรง
ผ่านเครือข่ายโลจิสติกำสข์องตนเอง เเละมีกำาร
ขยายสาขาไปทั�วประเทศจีนและต่างประเทศ

Baidu ($BIDU)

กำ่อตั�งในปี 2000 ใหุ้้บริกำาร
เสิรช์เอนจิ�น และยงัมีรายได้

จากำธุ์รกิำจดา้นโฆษณาออนไลน ์ปัญญาประดิษฐ ์
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คลาวด ์ระบบกำารขนส่ง และเทคโนโลยีดา้นกำาร
แพทย ์โดยนอกำจากำประเทศจีนเเลว้ บริษทัยงั
มีกำารขยายสาขาสู่หุ้ลากำหุ้ลายประเทศทั�วโลกำ

NetEase ($NTES)

ก่ำอตั�งในปี 1997 ประกำอบ
ธุ์รกิำจในดา้นเกำมออนไลน ์โดย

มีเกำมสที์� ไดร้บัความนิยมอย่างเช่น Westward 
Journey Online, Ghost และ Knives Out โดย
บริษทัยงัมีรายไดจ้ากำ บริกำารดูแลเว็บไซต ์เช่น 
อีเมล ์อีคอมเมิรซ์ โฆษณา เเละกำารตลาด อีกำดว้ย
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สุดทา้ยนี� ADR ถืุอเป็นอีกำหุ้น่�งทางเลือกำที�สะดวกำ
สบายในกำารเพิ�มกำารลงทุนในจีนใหุ้้กำบัพอรต์
กำารลงทุนหุุ้้นสหุ้รฐัของเราค่ะ 

อย่างไรก็ำตามเราก็ำตอ้งคำาน่งว่า ADR อาจมีความ
แตกำต่างเล็กำน้อยตามเวลาทำากำารของตลาด
เเละอาจจะมีค่าธ์รรมเนียมในกำารแปลงสกุำลเงิน 
อยู่บา้งนะ
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Disclosures & Disclaimer

รายงานน้ี ถูกจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี 
นักลงทุนควรตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนํา
ต่างๆ จัดทําข้ึนบนการวิเคราะห์เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสม
ทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิงเทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย
(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึงประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการดําเนินงานบริษัท 
ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต่ํากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึง
ผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะนําการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือ
วัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดทํารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก 
บล.ลิเบอเรเตอร์ ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจาก
ทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อ
การสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และคําแนะนําท่ีปรากฏ
อยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้คําเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” 
“คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ 
เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึน
และอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและความไม่แน่นอนท่ีจะทําให้ผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงแตก
ต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลักในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวัน
ท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หากจะมีข้อมูลใหม่ หรือ
เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดทํา หรือการเผย
แพร่บทวิเคราะห์น้ี อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี 
ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ีเสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ี
จะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเร
เตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็น
บางส่วน หรือเต็มฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบ
ต่อผลท่ีตามมาจากการกระทําของบุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ กําหนดคําแนะนําการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้น
ในปัจจุบัน กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาใน
หุ้นปัจจุบัน กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง 
+10%

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาใน
หุ้นปัจจุบัน กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 
10% ข้ึนไป

โดยคําแนะนําด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับคําแนะนําทางเทคนิครายวัน หรือ 
คําแนะนําในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาคําแนะนําในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน

ซ้ือ (BUY)

ถือ (HOLD)

ขาย (SELL)
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Thai Institute of Directors Association (IOD) : 
Corporate Governance Report 2023

คําอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น นํามาจากรายงาน “Corporate Governance 
Report of Thailand Companies 2023” เผยแพร่เม่ือ 9 พฤศจิกายน 
2566 โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดทําข้ึน
ตามนโยบายของสนง.คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลัก 
ทรัพย์ (กลต.) ด้วยการสํารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) 
ดังน้ันผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  
ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความถูกต้องของรายงานฉบับดัง
กล่าวได้
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Anti-Corruption Progress Indicator : as of 1st November 2023

Liberator Research

ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (1 พ.ย. 2566) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (สํานักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ัน 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัย)
และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906  ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441

ได้รับการรับรอง CAC-
ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC-

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th

นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th

วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th 

ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th

จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th 

ธนัชชา เชษฐโชติศักด์ิ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน หุ้นต่างประเทศ Thanatcha.C@liberator.co.th

2S AYUD BWG CSC GBX ILM KTB MOONG PDJ PT SC SORKON TCMC TOG UOBKH

7UP B CEN DCC GC INET KTC MSC PG PTECH SCC SPACK TFG TOP UV

AAI BAFS CENTEL DELTA GCAP INOX L&E MST PHOL PTG SCCC SPALI TFI TOPP VCOM

ADVANC BAM CFRESH DEMCO GEL INSURE LANNA MTC PIMO PTT SCG SPC TFMAMA TPA VGI

AF BANPU CGH DIMET GFPT INTUCH LHFG MTI PK PTTEP SCGP SPI TGH TPCS VIH

AH BAY CHEWA DRT GGC IRPC LHK NATION PL PTTGC SCM SPRC THANI TRT WACOAL

AI BBL CHOTI DUSIT GJS ITEL LPN NCAP PLANB PYLON SCN SRICHA THCOM TRU WHA

AIE BCH CHOW EA GPI IVL LRH NEP PLANET Q-CON SEAOIL SSF THIP TSC WHAUP

AIRA BCP CIG EASTW GPSC JAS M NKI PLAT QH SE-ED SSP THRE TSI WICE

AJ BCPG CIMBT ECF GSTEEL JKN MAJOR NOBLE PM QLT SELIC SSSC THREL TSTE WIIK

AKP BE8 CM EGCO GULF JR MALEE NOK PPP QTC SENA SST TIDLOR TSTH XO

AMA BEC CMC EP GUNKUL JTS MATCH NRF PPPM RABBIT SGC STA TIPCO TTA YUASA

AMANAH BEYOND COM7 EPG HANA KASET MBAX NWR PPS RATCH SGP STGT TISCO TTB ZEN

AMATA BGC COTTO ERW HARN KBANK MBK OCC PR9 RML SINGER STOWER TKS TTCL ZIGA

AMATAV BGRIM CPALL ESTAR HENG KBS MC OGC PREB RS SIRI SUSCO TKT TU

AP BKI CPAXT ETC HMPRO KCAR MCOT OR PRG RWI SITHAI SVI TMD TVDH

APCS BLA CPF ETE HTC KCC META ORI PRINC S&J SKR SYMC TMILL TVO

AS BPP CPI FNS ICC KCE MFC PAP PRM SAAM SMIT SYNTEC TMT TWPC

ASIAN BROOK CPL FPI ICHI KGEN MFEC PATO PROS SABINA SMK TAE TNITY UBE

ASK BRR CPN FPT IFS KGI MILL PB PSH SAK SMPC TAKUNI TNL UBIS

ASP BSBM CPW FSMART III KKP MINT PCSGH PSL SAPPE SNC TASCO TNP UEC

AWC BTS CRC FTE ILINK KSL MONO PDG PSTC SAT SNP TCAP TNR UKEM

ACE BTG CV EVER J MEGA OSP PROEN SANKO SM TEGH TQM WIN

ADB BYD DEXON GLOBAL JMART MENA OTO PRTR SENX SUPER TGE TRUE WPH

ASW CAZ DMT GREEN JMT MITSIB POLY RBF SFLEX SVOA TIPH VARO XPG

BBGI CBG DOHOME ICN LEO MODERN PQS RT SIS SVT TKN VIBHA

BRI CI EKH ITC LH NER PRIME SA SKE TBN TPLAS W

 CAC

 CAC




