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ก่อนทีเ่ราจะหาหุน้เตบิโต (Growth Stock) แน่นอนว่าเราตอ้งท ำความเขา้ใจ ถงึสิง่ทีเ่ราก ำลงัจะตามหา เพื่อทีจ่ะ
สามารถแยกลกัษณะของหุน้เตบิโตแต่ละประเภทไดช้ดัเจนมากขึน้ โดยหลงัจากทีเ่ราพดูถงึหุน้เตบิโตในรปูแบบเดยีวกนั
แลว้ ผมจะขอเสนอเครื่องมอืทีจ่ะใชใ้นการเฟ้นหาหุน้เตบิโต ทีค่ดิว่าจะเป็นประโยชน์กบันักลงทนุ ในการวเิคราะหเ์พื่อด ู 
S-Curve การเตบิโต, การใชข้อ้มลูในอดตี - อนาคต รวมถงึการประยุกต ์2 เครื่องมอืร่วมกนั 

หลงัจากนัน้ อกีประเดน็ทีค่วรใหค้วามส ำคญัไม่น้อยไปกว่าการหาหุน้ทีก่ ำไรเตบิโต หรอื ก ำลงัจะเตบิโต คอื การท ำความ
เขา้ใจความคาดหวงัของตลาด (Market Expectation) ทีส่ะทอ้นในราคาหุน้ ว่ามมีากน้อยแค่ไหนแลว้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบั
มลูค่าทีแ่ทจ้รงิ (Intrinsic Value) ของหุน้ตวันัน้ เราถงึจะเหน็ภาพของโอกาสทีจ่ะไดผ้ลตอบแทน (Upside) จากหุน้ดงักล่าว
ว่ามมีากหรอืน้อยอย่างไร และในตอนทา้ยจะขอเสรมิดว้ยโอกาสการลงทุนทีม่องว่ายงัมคีวามน่าสนใจ และการหาสญัญาณ
เพื่อใชเ้ริม่ตน้ลงทุน 

ลกัษณะของหุ้นเติบโตท่ีส ำคญั 

ปัจจยัส ำคญัในการท ำความเขา้ใจลกัษณะของหุ้นมหีลายองค์ประกอบ ขึ้นอยู่กบัมุมมองของนักลงทุน สิง่ที่ให้
น ้ำหนัก และวธิกีารในการวเิคราะห์การเขา้ลงทุนของแต่ละท่าน โดยตวัหุน้เตบิโตนัน้อาจต้องมองเป็นลกัษณะของบรษิทั
หรอืหุน้นัน้ๆ หากเราสามารถลงทุนหุน้ดงักล่าวไดใ้นราคาทีเ่หมาะสม มส่ีวนเผื่อความปลอดภยั (Margin of Safety) ทีด่ ีก็
สามารถมองไดว้่าเป็นการลงทุนหุน้เตบิโต ในเชงิคุณค่า (Value Investing) ได ้แต่แน่นอนว่าในสถานการณ์ปกตส่ิวนใหญ่
แล้ว หุน้ทีเ่ตบิโตสูงหรอืความคาดหวงัสูง มกัจะมรีาคาทีสู่งตาม แมบ้รษิทัอาจจะยงัไม่มกี ำไรเลยดว้ยซ ้ำ ท ำใหอ้าจจะไม่ใช่
ลกัษณะทีด่หีากมองในมุมของการลงทุนเชงิคุณค่า แต่อาจเป็นเรื่องทีย่อมรบัได ้หากเราตอ้งการผลตอบแทนทีส่งูกว่าตลาด
จากการเตบิโต 

ดงันัน้ ประเดน็ทีต่อ้งการจะสื่อสาร คอื ในการลงทุนในหุน้เตบิโตเราสามารถมองไดจ้ากหลายมมุมอง ทนีี้หากเรา
พจิารณาลกัษณะของหุน้เตบิโต ผ่านทีม่าและความยัง่ยนืของการเตบิโตทีต่่างกนั อาจมองไดเ้ป็น 5 มมุ คอื  
1) เติบโตจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง (Secular/Structural Growth)  
เช่น กระแส Megatrend ใหม่ การเขา้มาของ AI ชว่ยหนุนทัง้ห่วงโซ่อุตสาหกรรม กลุ่มพฒันา AI model, Software 
Application, Data Center, Semiconductor และกลุ่มพลงังานไฟฟ้า – น ้ำ 
2) เติบโตเชิงคณุภาพ (Quality Growth)  
เช่น การเพิม่ส่วนแบ่งการตลาด และการขยายธุรกจิใหมท่ีส่ ำเรจ็ 
3) หุ้น Turnaround Growth การฟ้ืนตวัจากปัจจยักดดนั 



4) หุ้นเติบโตแบบวฏัจกัร (Cyclical Growth)  
เช่น กลุ่มสนิคา้โภคภณัฑ ์ 
5) หุ้นเติบโตจากเหตุการณ์เฉพาะ (Event-driven Growth)  
เช่น ไดส้ญัญา - โครงการใหม่ การไดป้ระโยชน์จากสถานการณ์ชัว่คราวอย่างหุน้วคัซนี COVID-19 หรอืถุงมอืยาง เป็นตน้  

 
เราจะเหน็ไดช้ดัจากรปู คอื MRNA (Moderna หุน้วคัซนี COVID-19), DOHOME (หุน้จ ำหน่ายวสัดุก่อสรา้งเหลก็ + Theme 
สรา้งบา้น หลงั COVID-19), Canopy Growth (CGC, หุน้กญัชา), NVDA + MU หุน้ Hardware Theme AI จะม ีCycle 
ของราคาหุน้ทีต่่างกนั เช่น ราคาหุน้ CGC + MRNA ปรบัตวัลงอย่างรวดเรว็ ราคาขึน้ 1 - 2 ปี ลงภายใน 1 ปี ขณะทีหุ่น้
อย่าง NVDA ม ีRunway ของการขึน้ทีย่าวกว่า 3 - 4 ปี แลว้ สะทอ้นคุณภาพของการเตบิโตทีแ่ตกต่างกนัไดช้ดัเจน 

โดยในที่นี้อาจจะขอเน้นไปที่หุ้นเติบโตในลกัษณะข้อ 1 - 2 ที่เป็นการเติบโตเชิงโครงสร้างและเชิงคุณภาพ และอาจมี
ลกัษณะของการเป็นหุ้น Turnaround ซึ่งจะเป็นกลุ่มที่มี Runway ของการเติบโตที่ยาวนานกว่าในกลุ่มที่การเติบโตมา
จากวฏัจกัร, ตามผลฤดูกาล และ Event-driven แต่จุดทีต่้องตระหนัก คอื แน่นอนว่าไม่มบีรษิทัใดทีจ่ะเตบิโตดว้ยอตัราเร่ง
ทีม่ากขึน้ไดต้ลอดไปภายใต้ธุรกจิเดมิอย่างเดยีว เมื่อระยะเวลาผ่านไปการเตบิโตจะชะลอลง และเขา้สู่การรกัษาระดบัการ
ขยายตวั หรอืหดตวั ซึ่งตรงนี้จะเป็นจุดตดัสนิอีกครัง้ว่าบรษิัทจะสร้าง S-curve ที่เขา้มาช่วยหนุนการเติบโตรอบใหม่ได้
หรอืไม่ อกีจุดทีม่องว่าน่าสนใจและจะช่วยเพิม่แตม้ต่อ คอื  

การรูจ้กัหุน้ทีห่ลากหลาย ซึ่งจะท ำใหเ้ราสามารถเชื่อมโยงเรื่องราว ของแต่ละหุน้ เมื่อเกดิสถานการณ์ใหม่ไดด้ ีช่องทางที่
ง่ายทีสุ่ดผมขอแนะน ำ TradingView Heatmap ทีม่กีารแบ่งกลุ่มหุน้ในแต่ละประเทศใหเ้ราไล่ท ำความรูจ้กัได้ โดยหลกัการ
ของ Heatmap คอื การแสดงผลตอบแทนของแต่ละบรษิทัในภาพรวม โดยจะมกีารแบ่งกลุ่มตามอุตสาหกรรม และขนาด
ของกล่องจะสะทอ้นขนาด Market Cap ของบรษิทัๆนัน้ เช่น จากรูป Heatmap ที ่1-2 จะเป็นหุน้ในดชันี Nasdaq100 และ 
SET100 จะเห็นว่าหุ้นในกลุ่ม Electronics สหรัฐฯ สามารถปรับตัวขึ้น (สีเขียว) ได้แทบทัง้กลุ่ม โดย NVDA (Nvidia) 
ปรบัตวัขึน้ 1.09% ในช่วง 1 วนัทีผ่่านมา (สามารถปรบัช่วงเวลาไดใ้น dropdown “Change 1D, %”) และอกีขอ้ด ีคอื หาก
เราคลิ๊กไปที่ NVDA หรอืหุ้นขนาดเล็กในกลุ่มขวาล่าง ก็จะมคี ำอธบิาย, ขอ้มูลการเงนิเบื้องต้น และข่าวทีเ่กี่ยวขอ้งให้นัก
ลงทุนสามารถตดิตามไดด้ว้ย ซึง่จะท ำใหม้ฐีานขอ้มลูความเขา้ใจ และน ำไปต่อยอดการลงทุนไดด้ยีิง่ขึน้ 



 

 
การหาหุ้นโอกาสเติบโตสูง ผ่าน S-Curve และแนวโน้มอนาคต 

ในการหาปัจจยัหนุนการเตบิโตของแต่ละบรษิทั เรามปีลายทางเดยีวกนั คอื การหาการเตบิโตของก ำไรในบรษิทั
นัน้ๆ ผ่านทัง้การวเิคราะห์ S-Curve และแนวโน้มในอนาคตผ่านเครื่องมอืการวเิคราะห์ขนาดตลาด (Market Sizing) เช่น 
TAM หรอื SAM รวมถงึการหาโอกาสจากกระแสรอบตวั เพื่อเชื่อมโยงเป็นไอเดยีในการลงทุน จุดหนึ่งทีอ่ยากขอเสนอให้
หมัน่ท ำบ่อยๆ คอื การตัง้ประเด็นในการลงทุน (Investment Thesis) ซึ่งจะใช้เป็นหลกัในการวเิคราะห์กรอบการเติบโต, 
มลูค่าตลาด และโอกาสขยายตวัของธุรกจิ ซึง่ความสนุกจะอยู่ตรงทีสุ่ดทา้ยผลลพัธจ์ะค่อย ๆ เฉลยออกมาว่า ประเดน็ในการ
ลงทุนของเรา มคีวามถูกตอ้ง หรอืแตกต่างจากผลทีอ่อกมาอย่างไร 

 

 



โดยกรอบความคดิทีน่ักวเิคราะหม์กัใชใ้นการหาหุน้เตบิโต หรอื S-Curve ใหม่ๆ  หากมองในเชงิหลกัการค่อนขา้ง
ตรงไปตรงมา อาจมองไดเ้ป็น 2 กระบวนการหลกัๆ คอื  
1) การหา Trend ก่อนว่าปัจจุบนัเกดิอะไรขึน้ และอนาคตอาจมอีะไรต่อ ในแต่ละอุตสาหกรรม - ประเทศ  
2) น ำ Trend ดงักล่าวมาวเิคราะหด์โูอกาส ศกัยภาพในการเตบิโต 

Identify The Trend: กระบวนการแรกเรยีกว่าจะง่ายก็ง่าย จะยากก็ยาก แต่หากพจิารณารอบตวัจะเห็นว่ามโีอกาสการ
ลงทุนทีเ่กดิขึน้ในตลอดเวลา อย่างเช่นในช่วงทีผ่่านมา เราจะเหน็กระแสน้อยใหญ่ทีเ่กดิขึน้รอบตวัในหลายรูปแบบนับตัง้แต่
ช่วง COVID-19 เช่น กระแส Work from Home และ Learn from Home ช่วยหนุนราคาหุ้นกลุ่มสินค้า IT (COM7 SPVI 
CPW SYNEX) ใหม้คีวามเป็นสนิค้าจ ำเป็นมากขึน้, กระแสซ่อมแซม สร้างบ้านหลงัการเปิดเมอืง (HMPRO, DOHOME, 
GLOBAL), กระแสหุน้วคัซนี COVID ในต่างประเทศ (Moderna, Pfizer), กระแสหุน้กญัชา - กญัชง ทัง้ในไทยและสหรฐัฯ, 
กระแสหุน้ทีเ่กี่ยวขอ้งกบั Cryptocurrency หรอื Bitcoin ในไทย, กระแสหุน้ Labubu (Pop mart) ที่เป็นเรื่องที่คนพูดถงึจน
มาถงึปัจจุบนั อย่างห่วงโซ่ธุรกจิ AI ซึง่เกีย่วขอ้งกบัหลายอุตสาหกรรมทีเ่คยกล่าวไป 

จะเหน็ว่าในแต่ละกระแสทีเ่กดิขึน้ ล้วนเป็นสิง่ทีเ่กดิขึน้และหายไป ซึ่งในขณะทีเ่กดิสถานการณ์ขึน้ ปลายทางทีส่ ำคญั คอื 
ผลบวกต่อก ำไรหากสมมตฐิานทีเ่กดิขึน้เป็นจรงิ สุดทา้ยแล้วมมีากน้อยแค่ไหน และก ำไรทีเ่กดิขึน้มคีวามยัง่ยนืแค่ไหน ซึ่ง
ก่อนที่เราจะเขา้สู่เครื่องมอืทีไ่ดร้บัความนิยมในการใชว้ดั ขนาดตลาด โอกาสเติบโต จะขอใหห้ยุดคดิซกั 1 - 2 นาท ีว่ามี
กระแสอะไร สิง่รอบตวั หรอืขา่วใหม่ๆในประเทศ - ต่างประเทศ ทีเ่รามองว่ามโีอกาสเป็นเทรนดใ์หญ่ในอนาคตได ้และจะยิง่
ดขีึน้ไปอกี ถา้เป็นสิง่ทีต่ลาดยงัไม่รู ้หรอืคนยงัไม่ไดใ้หน้ ้ำหนักมากนัก 

  

 

เคร่ืองมือท่ีนิยมใช้วิเคราะห์ S-Curve: ต้องยอมรบัว่าในการจะดูโอกาสในการเตบิโต อาจจะต้องมทีัง้สมมตฐิานลงทุน 
(Investment Thesis) และความเป็นไปได ้ความเชื่อมัน่ในกระแสทีเ่รามอง ซึง่ยิง่เราท ำการบา้นในส่วนแรกมากเท่าไหร่ กจ็ะ
ยิง่ลดอคตใินใจไดม้ากขึน้ โดยเครื่องมอืในเชงิปริมาณทีน่ักวเิคราะห์มกัจะใช ้คอื การวดัขนาดตลาดผ่านวธิดีูมูลค่าตลาด
รวม (Total Addressable Market, TAM) คือ รายได้รวมทัง้ 100% ที่ตลาดนี้สามารถสร้างได้ เพื่อสะท้อนความต้องการ
สนิคา้หรอืบรกิารนัน้ๆ ทีร่าคาและปรมิาณตามสมมตฐิาน อาจจะเป็นในช่วงเวลาต่อปี หรอืในช่วง 1 - 5 ปี ขึน้อยู่กบับรบิท 
และลกัษณะธุรกจิ 

 

 



โดยอกี 2 ค ำ ทีม่กัใชใ้นวงการ Startup คลา้ยกบัการด ูS-Curve คอื  

1) ตลาดทีส่ามารถเขา้ถงึไดจ้รงิ (Serviceable Addressable Market)  
เช่น ฐานธุรกจิในประเทศ ช่องทางจ ำหน่ายทีเ่ราเคา้ถงึอยู่ ประเภทของลูกคา้เป้าหมาย และ  

2) ตลาดทีค่าดว่าจะสามารถท ำไดจ้รงิ (Serviceable Obtainable Market)  
เช่น โอกาสในช่วง 1 - 3 ปีแรก ทีค่าดว่าบรษิทัจะท ำได ้มองในมุมนึง TAM, SAM และ SOM จะเป็นการมอง Top-down ลง
มานัน่เอง ซึง่ภาพรวมอาจจะเสรมิเขา้มาดว้ย Penetration Rate, การดคูวามไดเ้ปรยีบของบรษิทั และช่วงเวลาทีจ่ะเริม่รบัรู้
ก ำไรเขา้มาจากกระแสนัน้ 

ยกตวัอย่างเช่น ตลาด Lock phone ไทย (สนิเชื่อมอืถอื ถา้ไม่จ่ายโดน Lock เครื่อง) องิจาก SGC มองมลูค่า TAM ของการ
ซื้อมอืถอืแบบผ่อน อยู่ที ่1 แสนลา้นบาท / ปี ถา้เราจะ cross check เพื่อหามลูค่าตลาดอาจจะมองไดจ้าก 2 มุม คอื  

1) เริ่มจาก Brand ถ้าเราไปดูยอดขาย Apple Thailand ปี 2025 จะอยู่ที่ 1.2 แสนล้านบาท โดยในนัน้อิงจากยอดขาย
อุปกรณ์ของ Apple ปกติ iPhone จะมีสัดส่วนราว 70% แปลว่า 1.2*70% = 0.84  แสนล้านบาท อาจจะเพิ่มด้วย  
Gross margin 10% กจ็ะไดม้ลูค่ายอดขายปลกีถงึผูบ้รโิภคต่อปีทีร่าว 0.84*(1+10%) = 0.92 แสนลา้นบาท 

จากข้อมูลวจิยัตลาดที่เปิดเผยเป็นสาธารณะ StatCounter เผยว่า ในปี 2025 มือถือ Apple มส่ีวนแบ่งตลาดที่ราว 33% 
แปลว่ามูลค่าตลาดมอืถอืในปี 2025 จะอยู่ที่ราว 0.92/33% = 2.78 แสนล้านบาท โดยล่าสุดผู้บรหิาร Samsung Thailand 
ให้สมัภาษณ์ว่าคนไทยมสีดัส่วนซื้อมอืถือแบบผ่อนถึง 70% ซึ่งจากตวัเลขนี้ถ้าเรามอง Conservative ที่ครึ่งนึง 35% ถึง 
50% กจ็ะไดม้ลูค่าตลาดการซื้อมอืถอืแบบผ่อนทีร่าว 1-1.4 แสนลา้นบาท 

2) มองจากฝัง่ Retailers เช่น COM7 ที่เป็นผู้น ำตลาด ในปี 2026 มียอดขายธุรกิจค้าปลีกที่คาดกลมๆ 1 แสนล้านบาท  
มสีดัส่วนเป็นมอืถอืราว 60% = ยอดขายมอืถอืทีร่าว 0.6 แสนลา้นบาท โดย COM7 เคยใหข้อ้มลูใน Opportunity Day ว่ามี
ส่วนแบ่งตลาดราว 30% เท่ากบัมูลค่าตลาดรวมจะอยู่ที ่0.6/30% = 2 แสนล้านบาท โดยองิจากสดัส่วนการซื้อแบบผ่อนที่
เราตัง้สมมตฐิานก่อนหน้านี้ 35 - 50% กจ็ะได ้TAM ทีร่าว 0.7-1 แสนลา้นบาท ยงัไม่รวมกรณีมสีดัส่วนคนทีผ่่อนเพิม่อกี 

ถ้าเราดูจากทัง้ 2 วิธี ตัวเลขปี 2025 - 2026 ก็จะได้ค่ากลางของ TAM ที่ราว 1 แสนล้านบาท / ปี มีความเป็นไปได้  
ซึ่งถ้าตัดกลับมาที่ผู้เ ล่นหลักปัจจุบัน คือ  SGC, SF+, Ufund (COM7) มีมูลค่าสินเชื่อรวมที่ตัง้ เป้าปี 2026 ที่รวม 
ราว 0.3 แสนล้านบาท หรือราว 30% ของ TAM ต่อปี จึงยงัมโีอกาสเติบโตจากทัง้ a) การแย่งส่วนแบ่งจากผู้ให้บรกิาร 
ผ่อนแบบอื่น รวมถงึ b) ตลาดมอืถอืเองทีย่งัมกีารเตบิโตจากราคาทีสู่งขึน้, และ c) สดัส่วนคนซื้อมอืถอืแบบผ่อนทีเ่พิม่ขึน้ 
ท ำให้เราจะเห็นผู้เล่นใหม่ทยอยเข้ามามากขึ้น เช่น SCAP (SAWAD), Clicx Bank x ADVANC และ SYNEX x Prompt 
Money 

การสแกนหาหุ้นเติบโตเบือ้งต้นจากตวัเลขการเงิน เพื่อท ำการบ้านต่อ 

อกีหนึ่งวธิทีีเ่ราสามารถใชเ้พื่อหาหุน้เตบิโตอาจใชต้วัช่วยจากสถติทิีผ่่านมา หรอืในเชงิ Bottom up จากขอ้มลูทีม่ี
อยู่แล้ว เพื่อคดักรองและน ำมาประกอบการพจิารณา Business Model, แนวโน้มของบรษิทั และกระแสในอนาคต แต่ต้อง
ยอมรบัว่าวธินีี้อาจมขีอ้จ ำกดัเล็กน้อย เนื่องจากผลด ำเนินงานที่ผ่านมาอาจไม่ได้สะท้อนถึงกระแสหรอืผลด ำเนินงานใน



อนาคต และอยู่ในจุดที่มักจะสะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว จึงแนะน ำว่าอาจต้องใช้เป็นเครื่องมือเสริมในการคัดกรอง
ความสามารถของบรษิทั ฐานะการเงนิ ความเสีย่งของบรษิทัเป็นหลกัแทน ปัจจุบนัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มกีาร
พัฒนาเครื่องมือวิเคราะห์ใหม่ๆออกมาเสมอ นักลงทุนสามารถติดตามข้อมูลการลงทุนได้จากทัง้ www.set.or.th และ 
www.settrade.com รวมถงึ หลายบรษิทัหลกัทรพัย ์(บล.) จะมบีรกิารใหใ้ช ้www.setsmart.com ทีเ่ป็นแหล่งรวมขอ้มูลเพื่อ
ใชป้ระกอบการลงทุน หรอือาจมรีะบบของตวัเอง เช่น Finansia Hero M 

ในส่วนของ SETSMART จะม ีFeature ทีส่ามารถใชส้แกนหาหุน้ตามเงื่อนไขในเบื้องต้น โดยหลงั Login เขา้ไป สามารถ
เข้าไปที่ เม นู เครื่ องมือ และค้นหาหลักทรัพย์  จะมีข้อมูลส ถิติ  ที่สามารถก ำหนดเพื่ อใช้ เ ป็นตะแกรงหาหุ้น  
เช่น Quick Screening, Basic Screening และข้อมูลการเงินต่างๆ ในอดีต ดงัในรูปที่ก ำหนดตัวอย่างในการหาเบื้องต้น 
ผ่าน P/E 0-30x, PEG ไม่เกิน 1.5 (สูตรการค ำนวณ คือ PE/earnings growth นิยมมองที่อัตราส่วนต ่ำกว่า 1 แปลว่า 
หุน้ยงัเตบิโตสงูกว่า PE หรอืยงัถูกเมื่อปรบัดว้ยการเตบิโต), ก ำไรสุทธทิีเ่ตบิโตในปี 2024-25 ทีอ่ตัรา 15-100% y-y, D/E ปี 
2025 ไม่เกนิ 3.0x และม ีROE ทีม่ากกว่า 15% ตลอด 3 ปีทีผ่่านมา เพื่อสะทอ้นความสามารถในการสรา้งก ำไรมัน่คง 

 

 

โดยหากไดชุ้ดหุน้ตามเงื่อนไขที่นักลงทุนต้องการแล้ว สามารถน ำมาศกึษาต่อรายตวั ทัง้การวเิคราะห์ Business Model, 
ทิศทางอุตสาหกรรมเทียบกับบริษัท เพื่อดูความยัง่ยืนของการเติบโต ซึ่งตลาดหลกัทรพัย์ก็มีเครื่องมือเตรียมพร้อมที่
สามารถใชไ้ดไ้วแ้ล้ว ทัง้ช่องทางผ่าน www.set.or.th ทีผ่มคดิว่ามปีระโยชน์กบันักลงทุน คอื Feature วเิคราะห์งบการเงนิ 
ซึง่จะมกีารวเิคราะหค์ุณภาพหุน้ในเบือ้งต้นไดห้ลายมุม เช่น ความสามารถท ำก ำไร, การตัง้ดอ้ยค่าหรอืกลบัรายการ (ทีอ่าจ
ท ำใหก้ ำไรดกีว่าปกต)ิ และฐานะการเงนิ 

รวมถึง www.settrade.com ซึ่งสามารถศึกษาข้อมูลบทวิเคราะห์หุ้นรายตัว จากนักวิเคราะห์แต่ละบริษัทหลักทรัพย์  
เพื่อดปูระมาณการในปี 2026 - 2027 และคาดการณ์ Financial Ratio ต่างๆ ในมุมนึงเพื่อเขา้ใจสถานการณ์ธุรกจิในปัจจบุนั 
และอีกมุมจะช่วยใหเ้ราเขา้ใจความคาดหวงัของตลาดต่อหุน้ตวันี้ ซึ่งเราจะสามารถน ำมาเปรยีบเทยีบกบัสมมติฐานและ
แนวโน้มในอนาคตทีเ่รามองได ้



 

 

 

Finding the Right Price ก ำไรเติบโต ≠ ผลตอบแทนเสมอไป 

หลงัจากที่เราได้หุ้นที่มองว่ามโีอกาสเติบโตจากทัง้ S-Curve และการวเิคราะห์ตวัเลขทางการเงนิแล้ว อีกหนึ่ง
ค ำถามส ำคญั คือ ตลาดนัน้รบัรู้การเติบโตดงักล่าวไปมากน้อยแค่ไหนแล้ว? เพราะราคาหุ้นในวนันี้จะสะท้อนถึงความ
คาดหวงัต่อเรื่องราวและก ำไรในอนาคต แปลว่าแม้เราจะวิเคราะห์ทิศทางธุรกิจได้ถูกต้อง แต่หากตลาดคาดหวงัเรื่อง
เดียวกันและสะท้อนในราคาหุ้นแล้ว ผลตอบแทนจากการลงทุนอาจไม่ได้สูงตามก ำไรเสมอไป  โดยเราอาจใช้  
Checklist 3 ขอ้ และกลยุทธล์งทุน 2 ขอ้ เพื่อลดความเสีย่งและเพิม่โอกาส คอื  

1) เปรียบเทียบประมาณการก ำไรของตลาด (Consensus Earnings) กบัสมมติฐานของเรา เพื่อดูว่าเราเห็นภาพ
อนาคตแตกต่างจากตลาดตรงไหน a) หากเราคาดก ำไรบรษิทัจะเตบิโต 30% แต่หากตลาดคาดไวท้ี่ 40% สะท้อนอาจมี
ความเสี่ยงที่ตลาดอาจคาดหวงัสูงเกินไป หรือหากเราไม่ได้มีการคาดการณ์ก ำไรลงลึก ก็อาจจะต้องใช้ดุลยพินิจเพื่อ
พจิารณาสมมตฐิานของนักวเิคราะหว์่ามสีมเหตุสมผลหรอืไม่ เช่น ท ำไมคนทีท่ ำก ำไรเยอะสุด กบั น้อยสุดถงึต่างกนัเท่าตวั 
ในทางกลบักนั บรษิทัทีก่ ำไรโตเพยีง 15% แต่เดมิตลาดคาดว่าจะไม่เตบิโตเลย กอ็าจกลายเป็น Positive Surprise ได ้และ 
b) ประมาณการของตลาดได้รวมประเด็นบวก / ลบ ดงักล่าวไปแล้วหรอืไม่ ดงันัน้ สิง่ที่ส ำคญัจงึไม่ใช่แค่ก ำไรโต แต่ต้อง
เทียบกับที่ตลาดคาดไว้ด้วย ซึ่งข้อมูลประมาณการจากบทวเิคราะห์ที่กล่าวถึงในหวัขอ้ก่อนหน้า สามารถน ำมาใช้เป็น
จุดเริม่ตน้ในการท ำความเขา้ใจ Market Expectation ได ้

2) Valuation ท่ีตลาดก ำลงัให้กบัการเติบโต โดยหลกัจะดูจาก Forward P/E และ PEG (ใช้ก ำไรของปีในอนาคต เพื่อ
สะทอ้นความคาดหวงัขา้งหน้า) หรอื P/Sales (ส่วนใหญ่จะเป็นหุน้ Tech ต่างประเทศทีต่้องมคีวามเชื่อมัน่สูงๆ) เทยีบกบั
กลุ่มบรษิทัทีม่ลีกัษณะธุรกจิใกล้เคยีงกนั รวมถงึเทยีบกบั Historical Valuation ของหุน้ตวัเอง อย่างไรกต็าม จุดทีค่ดิว่านัก
ลงทุนต้องระวงั คอื Valuation สูงหรอืต ่ำเพยีงอย่างเดยีวอาจยงัไม่สามารถบอกไดว้่าเป็นหุ้นทีน่่าสนใจหรอืไม่น่าสนใจซะ
ทเีดยีว เพราะหุน้ P/E 20 เท่า ทีส่ามารถรกัษาการเตบิโตของก ำไรได ้20 - 30% ต่อปีเป็นเวลานาน ย่อมมคีวามน่าสนใจ
มากกว่าหุน้ P/E 10 เท่า ทีก่ ำไรก ำลงัเขา้สู่ขาลง เพราะฉะนัน้จงึตอ้งมขีอ้ถดัมา คอื 



3) Runway ของการเติบโต บรษิทัทีส่ามารถเตบิโต 20% ต่อปีไดอ้กีหลายปี ย่อมมมีลูค่าแตกต่างจากบรษิทัทีโ่ต 20% ได้
เพยีง 1 - 2 ปี ตรงนี้จงึยอ้นกลบัไปเชื่อมกบั S-Curve, TAM และ Penetration ทีเ่ราวเิคราะหก์่อนหน้า เพราะจะช่วยตอบวา่
เราจะคาดหวงัการเตบิโตไดแ้ค่ไหน และนานแค่ไหนดว้ย *และทีส่ ำคญั คอื อย่าลมืดเูรื่องฐานะการเงนิของบรษิทันัน้ดว้ย 

แต่ทัง้นี้ทัง้นัน้ ถา้หุน้ทีต่รงตามต ำราหรอืตามใจนักลงทุนยงัไมใ่ชร่าคาทีเ่หมาะสม แพงเกนิไป หรอืยงัตอ้งรอความชดัเจน 
อกีหน่อย อาจแบ่งเป็น 2 กลยุทธ ์คอื   

• ทยอยสะสม (Scale in)  
ในหุน้ทีเ่ราเริม่มคีวามมัน่ใจว่าการเตบิโตยงัต่อเนื่อง อยู่ใน Mega Trend เพราะก ำไรทีข่ยายตวั 
จะชว่ยกด Valuation ใหต้ ่ำลงเอง หรอือกีมมุหาก Story ออกมาด/ีแย่ เทยีบกบัทีเ่รามอง  
กจ็ะไมต่กรถ/ไม่เจบ็ตวั และจะชว่ยลดเรื่องอารมณ์ร่วมลงไป  

• เกบ็ใส่ Watchlist รอจงัหวะลงทุน  
หากยงัตอ้งรอความชดัเจนมากๆ หรอืราคาสงูจนไม่สบายใจ กอ็าจจะเกบ็ไวเ้ป็น Watchlist เพือ่ตดิตามว่า
การเตบิโตเกดิขึน้ไดจ้รงิตาม Thesis หรอืไม่ พรอ้มรอจงัหวะทีร่าคาหุน้น่าสนใจมากขึน้ ซึง่ยงัไงกจ็ะเกดิขึน้ 
เช่น ตลาดปรบัฐานตามตวัเลขเศรษฐกจิ, ภยัธรรมชาต,ิ เกดิสงครามจากซกัทีใ่นมุมโลก หรอื ก ำไรระยะสัน้
รายไตรมาสต ่ำกว่าคาด ขณะทีแ่นวโน้มธุรกจิและ Investment Thesis ระยะยาวไม่ไดเ้ปลีย่นแปลง กจ็ะ
แปลว่าหุน้ทีเ่คยแพงกลบัมาม ีMargin of Safety ทีเ่หมาะสมขึน้ เมื่อเทยีบกบั Intrinsic Value ทีเ่รามอง 

สุดทา้ย ความเสีย่งของ Growth Stock ไม่ไดม้เีพยีงเรื่อง Valuation เท่านัน้ นักลงทุนควรระวงั การเตบิโตทีเ่ป็น
เพยีงกระแสระยะสัน้ และไม่สามารถเปลีย่นเป็นก ำไรทีย่ ัง่ยนื ฐานะการเงนิทีไ่ม่แขง็แรง ความคาดหวงัของตลาดทีส่งูเกนิไป 
รวมถงึความผนัผวนของราคาหุน้ทีม่กัสงูกว่าหุน้ทัว่ไป ดงันัน้ สดัส่วนการลงทุนควรสอดคลอ้งกบัระดบัความไม่แน่นอนของ 
Thesis และเป็นเงนิลงทุนในส่วนทีน่ักลงทุนสามารถรองรบัความเสีย่งและความผนัผวนทีส่งูได้ 

 

Theme อะไรน่าสนใจ และการจบัสญัญาณลงทุน 

หลงัจากที่เรามเีครื่องมอืในการหา S-Curve, วิเคราะห์ตวัเลข และประเมนิความคาดหวงัที่อยู่ในราคาหุ้นแล้ว 
ประเดน็สุดทา้ย คอื ในปัจจุบนัมอีะไรทีน่่าจบัตามอง เราอาจจะเริม่จากการมองเทรนด์ทีเ่กดิขึน้ในต่างประเทศ แล้วกลบัมา
หาผู้ได้รบัประโยชน์ในประเทศไทย หรอื Global-to-Local ที่น่าท ำการบ้านต่อ เช่น ถ้าเราดูในมุมฝัง่กลุ่ม Tech ของโลก 
กระแสปัจจุบนัคอื AI ปกต ิทีจ่ะวิง่ไปสู่ Agentic AI ถ้ามกีารน ำมาใชง้านจรงิ แปลว่า ความต้องการใน Supply Chain อาจ
เร่งตวัขึน้อกี AI model, Software Application, Data Center, Semiconductor และกลุ่มพลงังานไฟฟ้า – น ้ำ, โดยไอเดยีที่
ดจูะเริม่เป็นกระแสมากขึน้ คอื Humanoid Robot, Space Technology, Quantum และ Green Tech 

นอกจากนี้ ในอกีมุมเราจะเหน็ความพยายามในการสรา้งความตอ้งการใหม่ๆ  ของฝัง่แบรนด ์คอื อุปกรณ์ไอท ีเพราะปัจจุบนั
เรามอีุปกรณ์ตดิตวัราว 3 - 4 ชิน้ (มอืถอื, หฟัูง, iPad, Smartwatch) ยงัขาดแว่นตา และพวงกุญแจหรอือุปกรณ์ AI (META 
มเีปิดตวั Muse Charm) ซึ่งมองว่าถ้าท ำไดด้จีรงิ + ราคาเขา้ถงึได ้กย็งัมีความต้องการ เช่น Whoop ทีแ่มดู้เวลาไม่ได ้แต่



คนยอมซื้อ ซึง่ถา้เกดิกระแสอุปกรณ์ชิน้ที ่4 - 5 เริม่ไดร้บัความนิยมมากขึน้ กอ็าจจะเป็นอกี S-Curve ของหุน้ IT Retailers 
บา้นเราได ้

ขณะเดียวกัน S-Curve ใหม่ ไม่จ ำเป็นต้องมาจากเทคโนโลยีใหม่เสมอไป แต่อาจเกิดจาก Business Model ใหม ่
ในอุตสาหกรรมเดิม เช่น Lock Phone ที่อยู่ในจุดเติบโตอย่างรวดเร็ว เริ่มมีอัตราการเปิดรบั (Adoption rate) ที่สูงขึ้น 
ประจวบกับราคาสินค้า IT ที่แพงขึ้นมาเสริมด้วย ซึ่งก็สามารถสร้าง Earnings Growth รอบใหม่ให้กับ COM7 SGC 
SINGER ได ้

การจบัสญัญาณว่า S-Curve เร่ิมเกิดขึ้นจริง นักลงทุนสามารถตดิตามสญัญาณจาก 3 แหล่งประกอบกนั ไดแ้ก่  
1) Global Trend สิง่ทีเ่ริม่เกดิจรงิในตลาดต่างประเทศและมโีอกาสตามเขา้มาในไทย ผมมองว่ายงัมที่าททีีใ่ชห้าโอกาสได ้
เพราะถา้เราดตูัง้แต่ ChatGPT เปิดตวั AI วนัที ่30 พ.ย. 2022 เราจะเหน็หุน้ทีไ่ดร้บัประโยชน์จาก AI สหรฐัฯ เริม่ปรบัตวัขึน้
ในช่วง 2024 - 2025 ขณะทีหุ่น้ทีไ่ดร้บัประโยชน์จาก AI ในบา้นเราเพิง่จะพุ่งขึน้ ในปี 2026  

2) Listed Companies เช่น ผูบ้รหิารเริม่พดูถงึธุรกจิใหม่ การเพิม่เงนิลงทุน ก ำลงัการผลติ การไดพ้นัธมติรธุรกจิ หรอื ค ำสัง่
ซื้อลูกคา้ใหม่   

3) Real Economy คือเริ่มเห็นข่าวการใช้งานจริง ที่ไม่ได้มาจากวงการตลาดทุน เช่น โรงงานไทยเริ่มน ำ Humanoid / 
Robotics มาใช ้หรอืผูบ้รโิภคเริม่ใชส้นิคา้และบรกิารรูปแบบใหม่เพิม่ขึน้ เพราะจะช่วยยนืยนัว่าก ำลงัเกดิการน ำไปใช้งาน
จรงิอย่างแพร่หลายในธมีนัน้ๆ 

จากนัน้จงึน ำธมีและสญัญาณเหล่านี้กลบัมาสรา้งเป็นรายการหุน้เตบิโตทีน่่าจบัตามอง (Growth Stock Watchlist) เพื่อท ำ
การบ้านต่อ เช่น Lock Phone (COM7, SGC, SINGER) ในมุม Business Model / S-Curve ใหม่, GST ในมุม Space 
Technology รวมถึงการติดตาม Humanoid (ต้นน ้ ำ KCE, ปลายน ้ ำ SKY COM7 MGC SIS), Agentic AI supply chain 
(GULF, ADVANC, Thai Electronics, WHAUP, INSET) และอุปกรณ์ไอทชีิ้นที ่4-5 ทีจ่ะเขา้มาในชวีติประจ ำวนัของเรา ที่
น่าจะเป็นบวกกบักลุ่มจ ำหน่ายสนิคา้ IT เพื่อคน้หาบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่าจไดร้บัประโยชน์ในอนาคต ซึง่ถา้ลองใช ้Playbook 
หาหุน้ + Finding the Right Price บางตวัอาจอยู่ในจุดทีต่ลาดรบัรูแ้ลว้, บางตวัอาจจะยงัเพิง่อยู่ตน้รอบของกระแสใหม่ หรอื
สุดทา้ยอาจเป็นแค่สตอรีร่ะยะสัน้กไ็ด ้

ในทา้ยทีสุ่ด จากทีเ่ราอยู่ในโลกทีม่กีารเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ หน้าหุน้ดงักล่าวอาจจะไม่ใช่สิง่ทีส่ ำคญั  แต่สิง่ที่
ส ำคญักว่าน่าจะเป็นการน ำวธิวีเิคราะห์เพื่อประยุกต์ใช้ให้เหมาะสมกับแนวทางการลงทุนของแต่ละท่าน ทัง้การหาหุ้น  
S-Curve ในอุตสาหกรรมที่ชอบและเข้าใจจรงิ, การดูฐานะการเงินในอดตี-ปัจจุบนั, พจิารณาผู้บรหิาร จนมาถึงจุดที่เรา
ตดัสนิใจลงทุนว่าอยู่ในจงัหวะเวลาทีเ่หมาะสมหรอืไม่ กจ็ะช่วยลดความเสีย่ง และเพิม่โอกาสใหเ้ป็นผูช้นะในตลาดไดม้ากขึน้ 

 

 

บทความนี้จดัท ำเพือ่การศกึษาและให้ความรู้เท่านัน้ ไม่ใช่ค ำแนะน ำการลงทุน ชือ่หุ้นและเครือ่งมอืทีป่รากฏเป็นเพยีง
ตวัอย่างประกอบเพือ่ความเขา้ใจ ไม่ใช่ค ำแนะน ำใหซ้ื้อหรอืขาย  


