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แนวโน้มการเติบโตของผู้ประกอบการยังคงมีเสถียรภาพ 
การขยายเวลาการลดหย่อนภาษีท่ีดินไปจนถึงสิน้ปี 2024 ภาคอสังหาริมทรัพย์ไทยจะรอดพ้นจากแรงขายท่ีกดดันไปอีกปีหน่ึง การ
ยกเว้นภาษีรวมค่าธรรมเนียมการโอน (จาก 2% เป็น 1%) และค่าจดจ านอง (จาก 1% เป็น 0.01%) ส าหรับหน่วยท่ีอยู่อาศยัต ่ากว่า 3 
ล้านบาท/ยูนิต (ส านักข่าวบางแห่งคาดว่าจะอยู่ท่ี 5 ล้านบาท/หน่วย) การรักษาอัตราการขายในปัจจุบันเป็นจุดสนใจหลักส าหรับ
ผู้ประกอบการท่ีจดทะเบียนส่วนใหญ่ เน่ืองจากยอดขายได้รับแรงกดดันจากการขาดมาตรการกระตุ้นท่ีอยู่อาศัยและข้อจ ากัดของ
ธนาคารท่ีเข้มงวดมากขึน้ ส่งผลให้การเติบโตของก าไรมีจ ากัด และความยากล าบากในการปรับการประมาณการราคาหุ้น อย่างไรก็
ตาม ผู้ประกอบการท่ีมีสินค้าคงคลังในปัจจุบันอยู่ในระดับต ่า-กลาง-สูง ควรได้รับประโยชน์มากกว่าการแนะน ามาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจใด ๆ (นอกเหนือจากการยกเว้นภาษี) 
 
การเปลี่ยนแปลง LTV มีโอกาสเกิดขึน้น้อย 
ส านักข่าวท้องถิ่นรายงานเก่ียวกับการผ่อนคลายข้อจ ากัด LTV ท่ีอาจเกิดขึน้ แต่เราตัง้ข้อสงัเกตว่า มีเพียงการพูดคุยในส่วนนีเ้ท่านัน้
และการน ากลบัมาใช้ใหม่ LTV 100% โดยไม่มีการเปลี่ยนแปลงระดบัการเก็งก าไรหรือก าลงัซือ้ท่ีชัดเจนอาจท าให้เกิดค าถามเก่ียวกับ
ความน่าเชื่อถือของแผนดังกล่าว นอกจากนี ้เรามองว่าการตัดสินใจของ BOT จะด าเนินการอย่างเป็นอิสระมากกว่าท่ีจะได้รับแรง
กระตุ้นจากหน่วยงานของรัฐในการสร้างการเปลี่ยนแปลง อย่างไรก็ตาม เราย า้มุมมองของเรา ในฐานะนายกรัฐมนตรีท่ีมีภูมิหลงัมา
จากภาคอสงัหาริมทรัพย์ การกระตุ้นเศรษฐกิจส าหรับภาคส่วนนีอ้าจท าให้เกิดค าถามได้ 
 
จุดสนใจหลักคือการเปลี่ยนแปลงการแบ่งพืน้ท่ี 
ตัง้แต่วันท่ี 8 ธันวาคม ร่างการแบ่งเขตใหม่ (กฎระเบียบการแบ่งโซนน่ิงล่าช้าไปตัง้แต่ปี 2020) อยู่ระหว่างการประชาพิจารณ์ และ
ก าลังรอการอนุมัติ มีการตอบโต้โดยเฉพาะกับ (Floor Area Ratio) FAR เพิ่มขึน้เกือบ 20% ส าหรับหลายโซน หากร่างใหม่ได้รับการ
อนุมัติภายในต้นปีหน้า เราอาจเห็นแผนการเปิดตวัของจ านวนผู้ประกอบการเพิ่มขึน้ โดยเรามองว่าเน่ืองจากแผน CAPEX ท่ีดินของ 
AP สงูกว่าคู่แข่งๆ การเปลี่ยนแปลงการแบ่งเขตใดๆ ท่ีส่งผลให้มลูค่าท่ีดินเพิ่มขึน้อาจเป็นประโยชน์ต่อบริษัทอย่างมาก 
 
แนวโน้มขาดความแจ่มใส; คงค าแนะน า ”ซือ้“– AP คือหุ้นแนะน าของเรา 
ขณะนีเ้ราคาดการณ์การเติบโตของก าไรภาคอตุสาหกรรมท่ี 6% ในปีหน้าหลงัจากคาดการณ์ว่าก าไรจะลดลง 7% ในปีนี ้การประเมิน
ของเราใช้ระยะเวลา 5 ปีเฉลี่ย PE ของภาคธุรกิจโดยเฉลี่ยโดยพิจารณาจากแนวโน้มการเติบโตของก าไรท่ีติดลบเล็กน้อยหรือทรงตัว 
ปัจจัยบวกท่ีส าคัญส าหรับกลุ่มนี ้ได้แก่ 1) ยอดจองคอนโดท่ีดีขึน้ 2) การลดต้นทุนการก่อสร้างและ/หรือการเติบโตของก าลังแรงงาน 
และ 3) มาตรการกระตุ้นของรัฐบาลท่ีสนับสนุนการซือ้อสงัหาริมทรัพย์โดยรวม ซึ่งความเสี่ยงท่ีส าคญั ได้แก่ 1) อุปสงค์ของโครงการ 
low-rise ท่ีชะลอตวั 2) ราคาวัสดุก่อสร้างท่ีเพิ่มขึน้ และ/หรือการขาดแคลนแรงงาน และ 3) การขาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจาก
ภาครัฐ และการเข้มงวดในการจ านองของธนาคาร  
 
 
 
 
 

 

• PROPERTY : ขยายเวลาการลดหย่อนภาษีการโอน-จดจ านอง 
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ผู้ประกอบการเปลี่ยนการเปิดตัวโครงการไปสู่กลุ่มราคากลาง แต่ความต้องการยังแข็งแกร่งอยู่ท่ีระดับล่าง 
จากข้อมลูการส ารวจในช่วง 11 เดือนแรกของปี ผู้ประกอบการให้ความส าคญักับกลุ่มลกูค้าระดบักลางมากขึน้ แม้ว่าการครอบครอง
จะยงัห่างไกลจากช่วงก่อนเกิดสถานการณ์โควิดก็ตาม แม้ว่าผู้ประกอบการโครงการจะมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มราคากลาง แต่ยอดขายส าหรับ
กลุ่มระดับล่างยังคงเป็นปัจจัยส าคัญในแง่ของจ านวนยูนิต เน่ืองจากความสามารถในการจ่ายส าหรับกลุ่มยูนิตในกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑลโดยรอบนัน้อยู่ท่ีประมาณ 2 ล้านบาท/ยนิูต  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
การบริโภคเฉลี่ยต่อเดือนยังห่างไกลจากระดับก่อนเกิดการแพร่ระบาด 
อตัราการขายเฉลี่ยต่อเดือนในปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ีเพียง 40% ของระดบัก่อนปี 2020 ผลกระทบจากโรคระบาดท่ียืดเยือ้ส่งผลให้ยอดขาย
โดยรวมชะลอตวัและการฟืน้ตวัท่ีเป็นอปุสรรค ในทางกลบักันการเปิดตวัได้กลบัมาด าเนินต่อได้เกือบ 80% ของช่วงก่อนปี 2020 ส่งผล
ให้มีการเข้าซือ้โครงการโดยรวมเกือบหน่ึงในสามส าหรับโครงการท่ีเปิดตวัในระหว่างปี  
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สัดส่วนของอสังหาฯ ระดับกลางเพิ่มขึน้ แต่ไม่สามารถขับเคลื่อนการเติบโตได้เพียงอย่างเดียว 
ท่ีอยู่อาศยัขนาดกลาง เช่น โครงการท่ีมีราคาสงูกว่า 3 ล้านบาท มียอดขายเพิ่มขึน้อย่างมาก ในขณะท่ีท่ีอยู่อาศยัระดับล่างยังคงบั่น
ทอนผลการด าเนินงานโดยรวมของยอดจอง ส่งผลให้ธนาคารปฏิเสธมากขึน้ สิ่งนีย้ังเป็นจุดสนใจหลักของการเปิดตัวของ
ผู้ประกอบการด้วยการเปิดตวัน้อยลงในกลุ่มระดบัล่าง  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
AP ยังคงโดดเด่นเร่ืองการสะสมที่ดิน 
แม้จะมีข่าวและความคิดเห็นของเราทัง้หมดเก่ียวกบัความน่าจะเป็นท่ีต ่ากว่าของความช่วยเหลือ LTV แต่ก็ยงัมีความสนใจในตลาดใน
การระบุผู้ประกอบการท่ีมีข้อได้เปรียบจากความช่วยเหลือไปยงักลุ่มเฉพาะ ดงันัน้ เราจึงแสดงรายการด้านล่างของผู้ประกอบการหลกั
ภายใต้หุ้นท่ีเราวิเคราะห์ และสินค้าคงคลงัตามกลุ่ม ทัง้นี ้เราแจ้งว่าการด าเนินการนีไ้ม่รวมถึงการเปิดตวัในอนาคตท่ีอาจเป็นประโยชน์ 
ทัง้นี ้ผู้ประกอบการท่ีสะสมท่ีดินไว้ควรเป็นผู้ได้รับผลประโยชน์มากท่ีสดุ  
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เราเห็น Backlog น้อยลงในปี 2024 ซึ่งเป็นผลมาจากการเปิดตวัน้อยลงในปี 2020-2021 ซึ่งน่าจะสร้างช่องว่างในการเติบโตเฉลี่ยของ
ภาคส่วนนี ้ซึ่งจะท าให้ปีหน้าเป็นปีท่ียากล าบากในการเติบโต โดยมีเพียงผู้ประกอบการส าหรับโครงการ low-rise เท่านัน้ท่ีได้เปรียบ 
แม้ว่าบริษัทต่างๆ จะให้แนวโน้มเก่ียวกบัแนวโน้มท่ีแข็งแกร่ง และแผนการเปิดตวัท่ีแข็งแกร่ง แต่เราคาดว่าแรงกดดนัด้านอตัราก าไรใน
ปี 2023-2024 ส าหรับผู้ประกอบการรายเล็กท่ีส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพโดยรวม ซึง่ยงัคงท าให้เราเลือกประสิทธิภาพโดยรวมต่อไป 
ด้วยการเติบโตของรายได้ท่ีจ ากดัส าหรับภาคส่วนนี ้เรายงัคงให้ประมาณการภาคส่วนดงักล่าวเป็นลบ 
 
ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ AP โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 15.00 บาท ◼ 
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