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SET ปรับตัวลงมา 3 ป�ติด โดย ป� 2566 -15.2%, 2567 
-1.1%, 2568YTD -9.2% รวม -22.2% ตรงข�ามกับหุ�นโลก 
MSCI ACWI  ที่บวกทุกป� โดย ป� 2566 +20.0%, 2567 
+15.7%, 2568YTD +21.2% รวม +62.1% ทําให�นักลงทุน
ท�อแท�, ยอมจํานน, หมดหวัง, ใจสลาย

ขณะที่ป� 2569 นักลงทุนต�องควบม�า ฮึดสู�!!! ฝ�าว�กฤต 3 LOW 
ดังนี้

LOW 1 การเติบโตของเศรษฐกิจไทยป� 2569 มีโอกาสตํ่ากว�า 
2% จากป�ญหาด�านโครงสร�างในประเทศ การส�งออกที่ชะลอ 
จาก TARIFF สหรฐั และฐานสงูจากการเร�งส�งออกในป�ก�อน เช�น
เดียวกับ EPS69F คาดเติบโต 4%

LOW 2 ป� 2568YTD ที่ผ�านมา สภาพคล�องหายไป มีมูลค�าซื้อ
ขายเฉลี่ยต�อวัน 4.2 หมื่นล�านบาท คิดเป�น TURNOVER ต�อป�
เพ�ยง 62% ตํ่าสุดตลอด 10 ป�ที่ผ�านมา และน�าจะไม�เพ�ยงพอที่
จะผลักดันให�ตลาดหุ�นข�้นได�

หุ�นป�นผลสูง ฟ��นจากฐานล�าง
  PTTEP คาดหวังป�นผล 6% ต�อป�
  LH คาดหวังป�นผล 6% ต�อป�
  CPF คาดหวังป�นผล 5% ต�อป�
หุ�น MEGA TRAND ราคาถูกกว�าตลาด
  BDMS มี P/E 17 เท�า
  ERW มี P/E 14 เท�า

หุ�นตํ่า BOOK กําไรฟ��นเด�น
  IVL มี PBV 0.53, กําไร TURNAROUND
  BLA มี PBV 0.59, กําไร +8%
  STA มี PBV 0.37, กําไร TURNAROUND

LOW 3 ป�จจ�บันตลาดหุ�นไทยมี VALUATION ที่ถูกมาก โดย 
มีหุ�น 461 จาก 704 บร�ษัท มี PBV < 1, มีหุ�น 369 บร�ษัท P/S 
< 1, มีหุ�น 273 บร�ษัทที่ DIVIDEND YIELD > 5% และที่
บร�เวณ 1260 จ�ดนี้ มี P/E 2026F 14 เท�า (อิง EPS69F 90 บาท
/หุ�น)

Highlight

อย�างไรก็ดี ในมุมตลาดหุ�นไทยป� 2569 ยังเห็นป�จจัยที่เร��มเข�าทาง 
สร�างความหวังตลาดทยอยฟ��นอยู� ทั้งจากบร�ษัทจดทะเบียนที่
ทยอยซื้อหุ�นคืนในป� 2568 สูงสุดเป�นประวัติการณ� 3.7 หมื่นล�าน
บาท ซึ่งปกติมักจะเห็นการฟ��นตัวในป�ถัดไป, กําไรงวด 4Q68 มี
โอกาสเติบโตแรง 80% - 90%YOY จากฐานที่ตํ่า, การเมืองเดิน
หน�าสู�ผู�นําคนที่ 33 พร�อมกับนโยบายใหม�ๆ

กลยุทธ�แนะนําทยอยสะสม 8 หุ�นก�าวกระโดด หวังทะลุตลาด
ในป� 2569 กับ 3 ธีมการลงทุน คือ หุ�นป�นผลสูง ฟ��นจากฐาน
ล�าง PTTEP, LH, CPF หุ�น MEGA TREND ราคาถูกกว�า
ตลาด BDMS, ERW หุ�นตํ่า BOOK กําไรฟ��นเด�น IVL, BLA, 
STA

 หุ�นก�าวกระโดด 8หวังทะลุตลาด ป� 2569
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SET ปรับตัวลงมา 3 ป�ติด โดย ป� 2566 -15.2%, 2567 
-1.1%, 2568YTD -9.2% รวม -22.2% ตรงข�ามกับหุ�นโลก 
MSCI ACWI ที่บวกทุกป� โดย ป� 2566 +20.0%, 2567 
+15.7%, 2568YTD +21.2% รวม +62.1%

แรงกดดันตลอด 3 ป�ที่ผ�านมา ทําให�นักลงทุนอยู�ในวงจรอารมณ� 
(THE EMOTIONAL CYCLE OF INVESTING) แบบท�อแท�, 
ยอมจํานน, หมดหวัง, ใจสลาย

ตลาดหุ�น

ข�้นแรง
ท�าทาย

โลกป� 2568

ต�อป� 2569

เทียบผลตอบแทนตลาดหุ�นโลก กับไทย ใน 3 ป�ที่ผ�านมา

ที่มา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูล ณ 28 พ.ย. 68) (ป� 2566 - 2568)

เทียบผลตอบแทนตลาดหุ�นโลก กับไทย ใน 3 ป�ที่ผ�านมา

ที่มา : SMEDLEY FINANCIAL SERVICES
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LOW1 การเติบโตของเศรษฐกิจไทยป� 2569 มีโอกาสตํ่ากว�า 
2% จากป�ญหาด�านโครงสร�างในประเทศ การส�งออกที่ชะลอ 
จาก TARIFF สหรัฐ และฐานสงูจากการเร�งส�งออกในป�ก�อน เช�น
เดียวกับ EPS69F คาดเติบโต 4% (10 ป� เฉลี่ยเติบโต 0.7%)

LOW2 ป� 2568YTD ที่ผ�านมา สภาพคล�องหายไป มีมูลค�าซื้อ
ขายเฉลี่ยต�อวัน 4.1 หมื่นล�านบาท คิดเป�น TURNOVER ต�อป�
เพ�ยง 62% ตํ่าสุดตลอด 10 ป�ที่ผ�านมา และน�าจะไม�เพ�ยงพอที่
จะผลักดนัให�ตลาดหุ�นข�น้ได� เช�นเดียวกับตลาด MAI ท่ีเหลือมูลค�า
ซื้อขายเพ�ยง 1.4% ของ SET และลดลงไปกว�า 90% จากป� 
2565

เศรษฐกิจไทยป� 2569 มีโอกาสเติบโตตํ่า 2%

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

TURNOVER ต�อป� ของหุ�นทั้งหมดใน SET INDEX

เทียบมูลค�าซื้อขาย SET กับ MAI รายป�

THE EMOTIONAL CYCLE OF INVESTING

LOW3 ป�จจ�บันตลาดหุ�นไทยมี VALUATION ที่ถูกมาก โดย มี
หุ�น 461 จาก 704 บร�ษัท มี PBV < 1, มีหุ�น 369 บร�ษัท P/S < 
1, มีหุ�น 273 บร�ษัทที่ DIVIDEND YIELD > 5% และที่บร�เวณ 
1260 จ�ดนี้ มี P/E 2026F 14 เท�า (อิง EPS69F 90 บาท/หุ�น)

ขณะที่ป� 2569 นักลงทุนต�องควบม�าฝ�าว�กฤต 3 LOW ดังนี้

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 24 ธ.ค. 68)

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 24 ธ.ค. 68)

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 23 ธ.ค. 68)



อย�างไรก็ดี ในมุมตลาดหุ�นไทยป� 2569 ยังเห็นป�จจัยที่เร��มเข�าทาง 
สร�างความหวังตลาดทยอยฟ��นอยู� อย�างน�อยก็ 5 เร�่อง ดังนี้

บร�ษัทจดทะเบียนทยอยซ้ือหุ�นคืนในป� 2568 สูงสุดเป�น
ประวัติการณ�  3.7  หมื่นล�านบาท ซึ่งหากดูสถิติในอดีต ป�
ไหนบร�ษัทซื้อหุ�นคืนเยอะป�ถัดไป SET มีโอกาสร�บาวด� อาทิ

ว�า SET จะกลับมา
         คาด EPS68F มีโอกาสอยู �ท่ี 86 บาท/หุ�น เติบโตแรง    
       17%YOY และคาด EPS69F มีโอกาสอยู�ที่ 90 บาท/หุ�น 
เติบโตต�อ 4.7%YOY แสดงว�า EPS กลับมาเหนือ ก�อนเกิด 
COVID อีกครั้ง แต� SET INDEX ป�จจ�บันยังตํ่ากว�าช�วงนั้นถึง 
300 จ�ด

           ความสัมพันธ� SET INDEX กับ EPS GROWTH ไม� 
           สอดคล�องกันเกินไป คือ ไม�แปรผันตามกันเหมือนในอดีต  
           ซึ่งปกติป�ไหน EPS GROWTH เป�นบวก SET INDEX ใน
ป�น้ันๆ ก็จะบวกด�วย แต�ป�จจ�บันกลับว��งสวนทางกนั แสดงให�เห็นว�า 
ป�จจ�บันนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น จนทําให� SET INDEX ยัง 
LAGGARD กว�าผลประกอบการหร�อการเติบโตของกําไรท่ีทําได� 
ถ�าความเชือ่ม่ันกลับมา กน็�าจะเห็นการฟ��นตัวของดัชนีกลับมาอยู�
ในภาวะปกติสอดคล�องกับ EPS เหมือนเดิมได�

แนวโน�มกําไรงวด 4Q68 มีโอกาสเติบโตแรง 80% 
- 90%YOY จากฐานท่ีตํ่า หนุนให� TRAILING P/E 
ของตลาดหุ�นไทยค�อยๆ ถูกลงตามลําดับ

ป� 2546 ซือ้สะสม 1.1 หม่ืนล�านบาท ป� 2547 SET + 15%
ป� 2563 ซือ้สะสม 2.4 หม่ืนล�านบาท ป� 2564 SET +14%
ป� 2568 ซือ้สะสม 3.7 หม่ืนล�านบาท ป� 2569 SET +?%

ป� 2025 เป�นป�ที่บร�ษัทซื้อหุ�นคืนเยอะสุด
เวลาเกิดเหตุการณ�แบบนี้ป�ถัดมา SET มักร�บาวด�

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูล ณ 28 พ.ย. 68)

ที่สําคัญป� 2569 ยังเป�นป�ที่เลือกตั้งหานายกรัฐมนตร�
ไทยใหม� คนที่ 33 หวังเป�น SENTIMENT ที่ดีต�อตลาด 
จากการเห็นภาพนโยบายขบัเคล่ือนเศรษฐกิจและประเทศ
ที่ชัดเจนข�้น
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EPS กลับมาเหนือ ก�อนเกิด COVID อีกครั้ง
แต�ดัชนีตํ่ากว�าช�วงนั้น 300 จ�ด

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 24 ธ.ค. 68)

เปร�ยบเทียบ EPS GROWTH และ RETURN SET รายป�

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 24 ธ.ค. 68)

สถิติ SET INDEX ก�อนและหลังเลือกตั้ง 6 ครั้งหลังสุด

ที่มา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

กําไรงวด 4Q68 มีโอกาสฟ��นตัว YOY จากฐานที่ตํ่าผิดปกติ

ที่มา : SET, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส



หุ�นก�าวกระโดด
หวังทะลุตลาดในป� 2569

แนะนํา
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หุ�นป�นผลสูง ฟ��นจากฐานล�าง

PTTEP คาดหวงัป�นผล 6% ต�อป�   :  ราคาน้ํามันได�แรงหนุนอากาศท่ีหนาวข�น้และความเส่ียงเชิงภมิูรฐัศาสตร�   (GEOPOLITICS) 
หนุนการใช�เชื้อเพลิงเพ��มข�้น ดีต�อราคาหุ�น PTTEP ที่อยู�ฐานตํ่า มี PBV เพ�ยง 0.86 เท�า และยังมี ESG RATING AA

LH คาดหวังป�นผล 6% ต�อป� : หุ�นกลุ�มอสังหาฯ ครบวงจร ที่ได�ประโยชน�ในยามดอกเบี้ยขาลง และกําไรยังโตต�อเนื่อง เสร�ม
ด�วยแผนขยายธุรกิจโรงแรม จะหนุนต�อการสร�างการเติบโตของรายได�ค�าเช�า มี PBV 0.85 เท�า และยังมี ESG RATING AAA

CPF คาดหวังป�นผล 5% ต�อป� : รับกระแส FOOD SECURITY ขณะที่ราคาหุ�นมี P/E เพ�ยง 9.0 เท�า คาดหวังป�นผล 4.8% 
ต�อป� และมีโครงการซื้อหุ�นคืนพยุงราคาหุ�นเร��ม 8 ต.ค.68 -7 เม.ย.69 มูลค�ารวม 8 พันล�านบาท ซึ่งป�จจ�บัน ณ 24 ธ.ค.68 
ซื้อไปแล�ว 1.2 พันล�านบาท และยังมี ESG RATING AAA

หุ�น MEGA TRAND ราคาถูกกว�าตลาด

BDMS มี P/E 17 เท�า : รบักระแส AGEING SOCIETY หนนุ EARNINGS CYCLE ในอนาคตยังเด�น ป�จจ�บันราคาย�อตัวลง
มาจน คาดหวังป�นผล 4%-5% ต�อป� และเดือน ธ.ค.68 ผู�บร�หารซือ้หุ�นคนืเป�นมลูค�ารวม 202 ล�านบาท (ต�นทุน 18.6 บาท) 
เป�นเบาะรองรบัความผนัผวนได�ดี โดยมี ESG RATING AAA

ERW มี P/E 14 เท�า : หุ�นกลุ�มท�องเทีย่วท่ีเข�าสู�ช�วง HIGH SEASON พร�อมกับตัวเลขนักท�องเท่ียวจ�นเร��มทยอยกลับมา และ
หวังเข�ามาต�อเน่ืองจากฐานท่ีต่ําในป�ก�อน และคาดข�อพ�พาทระหว�างญีปุ่�น ทําให�นักท�องเท่ียวจ�นเข�ามาเพ��มเติมได� ขณะท่ีหุ�น 
ERW กลับมามี ESG RATING อกีครัง้ เป�น “A” หนุนกองทนุอาจซือ้เพ��ม

หุ�นตํ่า BOOK กําไรฟ��นเด�น

IVL มี PBV 0.53, กําไร TURNAROUND : กําไร 4Q68 จะฟ��นตัว QOQ จาก INTEGRATED PET SPREAD ท่ีในช�วงปลาย
ป�ท่ีฟ��นตวั และรบัอานิสงค�จากผลของ TARIFF ในการปรบัราคขายในสหรฐัฯเต็มท่ีท้ัง 100% ขณะท่ีราคาหุ�นย�อตวัลงมาจน
ถกูมาก มี P/S (PRICE/SALES) เพ�ยง 0.2 เท�า และมี ESG RATING AAA หวงักองทุนทยอยซือ้เพ��ม
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BLA มี PBV 0.59, กําไร +7.8% : ราคาหุ�นมโีอกาสฟ��นตัว ตาม SPREAD BOND YIELD ท่ี ค�อยๆ กว�างข�น้สู�ระดับปกติ 
ในมุม VALUATION มี P/E 5 เท�า, DIVIDEND YIELD 4.5%, ESG RATING AA

STA มี PBV 0.37, กําไร TURNAROUND : หุ�นกลุ�ม
เกษตรฯ ทีค่าดกําไรจะเติบโตตามอตุสาหกรรมยาน
ยนต�ไฟฟ�า (EV) ท่ีมีความต�องการใช�ยางท่ีเพ��มข�น้ในจ�น
/อนิเดยี รวมถงึโอกาสทางธรุกจิจากบร�ษัทลูก STGT 
ท่ีได�อานิสงส�ภาษสีหรฐัฯ ทําให�ส�งออกถงุมือยางได�ดขี�น้
มี P/S (PRICE/SALES) เพ�ยง 0.2 เท�า และมี ESG 
RATING AAA หวงักองทุนทยอยซือ้เพ��ม

VALUATION 8 หุ�นก�าวกระโดด หวังทะลุตลาดในป�ม�า 2569

ที่มา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส



7

หุ�นป�นผลสูง
ฟ��นจากฐานล�าง

หุ�น Mega Trend
ราคาถูกกว�าตลาด

หุ�นตํ่า Book
กําไรฟ��นเด�น



HORSE
AND

ล�มแล�วลุกป� 2569
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HORSE
HOPE

ล�มแล�วลุกป� 2569

AND

ผู�จัดทํา
นลินรัตน� กิตติกําพลรัตน�
นักว�เคราะห�ป�จจัยพ�้นฐานด�านตลาดทุน เลขทะเบียนนักว�เคราะห� : 018350

ภราดร เตียรณปราโมทย�
นักว�เคราะห�ป�จจัยพ�้นฐานด�านหลักทรัพย� เลขทะเบียนนักว�เคราะห� : 075365

ภวัต ภัทราพงศ�
นักว�เคราะห�ป�จจัยพ�้นฐานด�านหลักทรัพย� เลขทะเบียนนักว�เคราะห� : 117985

สิร�ลักษณ� พันธ�วงค�
ผู�ช�วยนักว�เคราะห�

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู�ช�วยนักว�เคราะห�
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