
 

Quantitative Analysis 
Research Division 
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ลงทุนหุ้นเด่น Window Dressing : INTUCH, SCC, PTT และ TISCO 

 วันจันทร์ท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ. 2560 

 
เดือน ธ.ค. 60 นี้ แม ้SET Index ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1.2 % แต่กลับมีแรงขายทํากําไรจากหุ้นขนาดเล็ก 
สังเกตได้จากหุ้นนอก SET50 ปรับตัวลงแรงถึง 1.4% (mtd) ขณะที่หุ้น SET50 ปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง 
2.5% (mtd) และยังได้แรงหนุนต่อเนื่อง จากแรงซื้อ LTF ที่มักกระจุกตัวในช่วงท้ายของปี บวกกบัมี
โอกาสการทํา Window Dressing ของนักลงทุนสถาบันฯ ดังนั้นกลยุทธ์เน้นลงทนุในหุน้พื้นฐานแกร่ง 
ปันผลสูง ที่กองทุนนิยมซื้อสะสมในช่วงท้ายของปี อย่าง INTUCH, PTT, SCC และ TISCO

  

  

ตัง้แตต้่นเดือน ธ.ค. 60 จนถึงปัจจบุนั แม้ SET Index จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ราว 1.20% แตหุ่้นขนาดเลก็
กลบัปรับฐานลงอย่างรุนแรง สงัเกตได้จากหุ้นนอก SET50 ปรับตวัลงไปกวา่ 1.42% (mtd) ขณะท่ีหุ้น 
SET50 กลบัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 2.53% (mtd) 

เน่ืองจากหุ้นขนาดใหญ่ได้รับแรงหนนุจากการซือ้ LTF ท่ีมกักระจกุตวัในช่วงเดือน ธ.ค. กวา่ 46% 
ของเมด็เงินตลอดทัง้ปี สอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 5 ปี ท่ีสถาบนัในประเทศมกัซือ้สทุธิหุ้นไทยในช่วง 
2 สปัดาห์สดุท้ายก่อนสิน้ปีสงูถึง 1.24 หม่ืนล้านบาท และเป็นการซือ้สทุธิทกุปี รวมทัง้หุ้นขนาดใหญ่
มีโอกาสการทํา Window Dressing ของนกัลงทนุสถาบนัฯ สง่ท้ายปี 

กลยทุธ์การลงทนุ : ฝ่ายวิจยัแนะนําให้ลงทนุในหุ้นท่ีกองทนุนิยมซือ้สะสมในช่วงท้ายปี ท่ีมีปันผลสงู 
อย่าง INTUCH(FV@B79), SCC(FV@B620), PTT(FV@B500) และ TISCO(FV@B93.5) เป็น Top 
Picks (รายละเอียด Valuation แตล่ะบริษัทดงัตารางทางด้านลา่ง) 

 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 
 Valuation หุ้นเด่น Window Dressing ก่อนสิ้นปี 2560   

 

 
 

*INTUCH ตดัผลตอบแทน 2 สปัดาห์สดุทา้ยก่อนส้ินปี 2558 ออก เนือ่งจากมีเหตกุารณ์ผิดปกติในเร่ืองการ
ประมูลคลืน่ 4G  
ทีม่า : ASPS 

 
 

 

 
 
 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th 

พบชัย ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 052647 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 075365 

โยธิน ภูคงนิล 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

 
  

Company
Last Price 

15/12/2017
FairValue Upside PER 18F

Div Yield 18F 

(%)
PBV 18F ROE 18F (%)

ผลตอบแทนเฉลี่ย 2 

สัปดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นปี 

(ย้อนหลัง 10 ปี)
INTUCH 55.00 79.00 43.64% 14.37 4.87 3.92 28.54 0.69%*

SCC 480.00 620.00 29.17% 10.64 3.85 1.88 18.64 3.41%

PTT 432.00 500.00 15.74% 9.76 3.70 1.35 14.42 1.81%

TISCO 87.00 93.50 7.47% 9.79 5.75 1.87 19.89 4.15%
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หุ้นขนาดใหญ่แข็งแกร่งกว่าตลาดฯ 

ตัง้แตต้่นเดือน ธ.ค. 60 จนถึงปัจจบุนั SET Index จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ราว 1.20% (mtd) อย่างไรก็ตาม
หุ้นขนาดเลก็กลบัปรับฐานลงอย่างรุนแรง สงัเกตได้วา่หุ้นนอก SET50 ปรับตวัลงไปกวา่ 1.42% (mtd)  
และมีหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวกเพียง 24.6% ของหุ้นนอก SET50 ทัง้หมด  ขณะที่หุ้น SET50 กลบั
ปรับตวัขึน้โดดเดน่ถึง 2.53% (mtd) และมีหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวกใน SET50 ถึง 68% (หุ้นท่ีให้
ผลตอบแทนเป็นบวก 34 บริษัท, คงท่ี 3 บริษัท, ลดลง 13 บริษัท) ดงัภาพทางด้านลา่ง 

 
ผลตอบแทนสะสมของหุ้นใน SET50 และหุ้นนอก SET50

 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

สาเหตหุนึง่เกิดจากหุ้นขนาดเลก็หลายบริษัทถกูขายทํากําไร หลงัจากปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอย่างรวดเร็ว
ในช่วงเวลาสัน้ๆ เช่น ASAP ลดลง 13.25%, PRM ลดลง 10.71%, CHG ลดลง 10.43%, INGRS ลดลง 
9.32% เป็นต้น เช่นเดียวกบัหุ้นท่ีถกูคดัออกจาก SET100 อย่าง STPI ลดลงแรงกวา่ 15.25% และ 
MALEE ลดลง 3.23% เป็นต้น ซึง่สว่นใหญ่เป็นหุ้นท่ีมี Upside จํากดั ในขณะท่ีหุ้นขนาดใหญ่ได้รับแรง
หนนุจากการซือ้ LTF ท่ีมกักระจกุตวัในช่วงท้ายของปี อีกทัง้สถาบนัในประเทศมกัซือ้สทุธิหุ้นไทยใน
เดือน ธ.ค. สงูสดุ เม่ือเทียบกบัเดือนอ่ืนๆ โดยรายละเอียดจะกลา่วในหวัข้อถดัไป 

แรงซ้ือ LTF และการทํา Window Dressing ช่วยหนุนตลาดปลายปีเสมอ 

แรงซือ้ LTF มกัเข้ามาหนาแน่นในช่วงปลายปี โดยจากสถิติย้อนหลงั 12 ปี พบวา่ ในเดือน ธ.ค. มี
สดัสว่นการซือ้ LTF สงูถึง 46% ของทัง้ปี รองลงมาคือ เดือน พ.ย. 12%  ดงัภาพทางด้านลา่ง 

 
สัดส่วนยอดซื้อ LTF รายเดือนย้อนหลัง 12 ปี

 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SEC 
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ผลตอบแทนสะสม SET50 ผลตอบแทนสะสมหุน้นอก SET50

ตั้งแต่ต้นเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา SET Index ปรับตัวขึ้น 1.20% 
(mtd) ซ่ึงได้แรงหนุนจากหุ้นใน SET50 ปรับขึ้นโดดเดน่ 2.53% 
(mtd) ส่วนหุ้นขนาดเล็กกลับปรับฐานลงกว่า 1.42% (mtd) 
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แม้แรงดงึดดูของกองทนุประหยดัภาษีเร่ิมน้อยลง เน่ืองจากในปี 2559 มีการขยายระยะเวลาในการถือ
ครองจาก  5 ปีปฏิทิน เป็น 7 ปีปฏิทิน อย่างไรก็ตามในเดือน ธ.ค. 2559 นกัลงทนุยงัคงซือ้ LTF สงูถึง 
2.83 หม่ืนล้านบาท (น้อยกวา่ปี 2558 ท่ี 2.88 หม่ืนล้านบาท) สะท้อนให้เหน็วา่ ถึงแม้เมด็เงินจากนกั
ลงทนุสถาบนัฯ อาจจะเข้ามาในเดือน ธ.ค. ลดลงเลก็น้อย แตน่่าจะชว่ยประคองให้ SET Index ปรับตวั
ขึน้ตอ่ได้ โดยเฉพาะในช่วงโค้งสดุท้ายของปี 

และยงัสอดคล้องกบัสถิติในอดีต 5 ปี ท่ีกลุม่นกัลงทนุสถาบนัฯมกัจะเป็นผู้ซือ้สทุธิหุ้นในช่วง 2 สปัดาห์
สดุท้ายของทกุปี ด้วยมลูคา่เฉลี่ยสงูถึง 1.24 หม่ืนล้านบาท ดงัภาพทางด้านลา่ง 

 
สถิติซื้อขายเฉลี่ย 2 สัปดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นปี ของกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภท ย้อนหลัง 5 ปี

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

หุ้นท่ีนักลงทุนสถาบันฯนิยมซ้ือสะสมในช่วงโค้งสุดท้ายของปี 

แรงซือ้ของนกัลงทนุสถาบนัฯ มกัจะเข้ามาหนาแน่นในช่วงปลายปีเสมอ ดงันัน้ทางฝ่ายวิจยัฯได้ทําการ
ค้นหารายช่ือหุ้นท่ีกองทนุนิยมลงทนุมากท่ีสดุ ในกองทนุหุ้นท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุ 60 อนัดบัแรก คิดเป็น
มลูคา่ของทรัพย์สนิสทุธิราว 87% ของกองทนุหุ้นทัง้หมดในประเทศ (ใช้ข้อมลูการถือครองหุ้นท่ีมี
สดัสว่นมากท่ีสดุ 5 ลําดบัแรก ณ สิน้เดือน ต.ค. 60 มาทําการคดักรอง) โดยมีรายช่ือหุ้น 15 ลําดบัแรก
ท่ีกองทนุนิยมถือมากท่ีสดุ  คือ PTT 19.9%, CPALL 13.2%, AOT 11.1%, SCC 8.4%, BBL 7.0%, 
KBANK 6.7%, BJC 6.6%, ADVANC 6.1%, BDMS 3.7%, INTUCH 2.5%, EGCO 1.9%, HMPRO 
1.4%, CPN 1.2%, GPSC 1.0%, TISCO 0.9% และหุ้นอ่ืนๆรวมกนัอีกอีก 8.2%  ดงัภาพด้านลา่ง 

 
รายชื่อหุ้น 15 ลําดับแรกท่ีกองทุนนิยมถือมากที่สุด

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, ThaiMutualFund 
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ยอดซื้อสุทธิเฉล่ีย 2 สัปดาห์สุดท้าย ก่อนส้ินป โอกาสท่ียอดซื้อสุทธิ > 0 (RSH)
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กลยุทธ์การลงทุน : แนะนําลงทุนในหุ้นท่ีกองทุนนิยมซ้ือสะสมในช่วงท้ายปี และมีปันผลสูง 
 

ยามตลาดหุ้นผนัผวนเช่นปัจจบุนั ฝ่ายวิจยัฯแนะนําลงทนุในหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง ปันผลสงู และท่ี
สําคญัเป็นหุ้นท่ีกองทนุนิยมซือ้สะสมในช่วงท้ายปี คือ PTT, SCC, INTUCH และ TISCO ซึง่น่าจะเป็น
หลมุหลบภยัท่ีดี และมีโอกาสเกิดการทํา Window Dressing ของนกัลงทนุสถาบนัฯ ในช่วงท้ายของปี
สงู รวมทัง้แรงขายจากตา่งชาติท่ีชะลอตวัลง และสลบัมาซือ้สทุธิในวนัศกุร์ท่ีผ่านมา ยงัเป็นอีกแรงสง่
หุ้นขนาดใหญ่มีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้ 

Valuation หุ้นเด่น Window Dressing ก่อนสิ้นปี 2560

 
 
*INTUCH ตดัผลตอบแทน 2 สปัดาห์สดุทา้ยก่อนส้ินปี 2558 ออก เนือ่งจากมีเหตกุารณ์ผิดปกติในเร่ืองการประมูลคลื่น 4G 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
และหากวิเคราะห์พืน้ฐานในแตล่ะบริษัท มีรายละเอียดดงันี ้
 
PTT(FV@B500) ราคานํา้มนัดิบโลก (Dubai) ท่ีขึน้มายืนเหนือ 60 เหรียญฯ ยงัคงเป็นแรงขบัเคลื่อน
กําไรท่ีสําคญัของ PTT สว่นภาพรวมธรุกิจ PTT ยงัคงเดินเหน้าตามแผนกลยทุธ์ระยะยาวในการเพ่ิม
มลูคา่เพ่ิมของแตล่ะกลุม่ธรุกิจผ่านตวั PTT และบริษัทลกู ทัง้ PTTEP (กลุม่ปิโตรเลียม) PTTGC 
(กลุม่ปิโตรเคมี) และ TOP (กลุม่โรงกลัน่) โดยคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติในปี 2561 จะยงัเหน็
การเติบโต 13.1%yoy 
 
SCC(FV@B620) หุ้น Big Cap ท่ีมีพืน้ฐานแข็งแกร่ง และราคาหุ้นยงั Laggard ตลาดอย่างมาก โดย
นบัแตต้่นปี SCC ปรับตวัลดลง 0.41% เทียบกบั SET Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 11.3% สว่นกําไรใน 4Q60 คาด
วา่จะกลบัมาดีขึน้จากธรุกิจหลกัท่ีเหน็การฟืน้ตวัสําหรับธรุกิจซีเมนต์จากความต้องการใช้ปนูใน
ประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ตามการลงทนุภาครัฐ 
 
INTUCH(FV@B79) คาดการณ์กําไรปี 2561-62  เติบโตเฉลี่ยปีละ 4.7% แตห่ากพิจารณามลูคา่
พืน้ฐานอิง NAV ตามมลูคา่พืน้ฐาน ADVANC และ THCOM ยงัมี Upside เปิดกว้าง 43.6% และยงัมี
จดุเดน่ Downside ต่ํา จากราคาหุ้นท่ียงั Laggard  และ Div Yield ท่ีคาดหวงัเกือบ 5% ตอ่ปี 
 
TISCO(FV@B93.50) ศกัยภาพการเติบโตของธรุกิจตอ่ยอดใหม่ๆ  ไปท่ีลกูค้า SCBT ท่ีรับโอนมา 
ภายใต้ธรุกรรม cross sales จะเหน็ผลบวกเตม็ท่ีขึน้ในปี 2561  ขณะท่ีภาพรวมธรุกิจหลกัยงัขบัเคลือ่น
ด้วยสินเช่ือทะเบยีนรถ และเช่าซือ้รถยนต์ท่ีคาดหวงัจะกลบัเป็นบวกได้ใน 4Q60 โดยราคาหุ้น ณ 
ปัจจบุนั คาดหวงั Dividend Yield 18F ได้สงูถึง 5.75% ตอ่ปี 

 

Company
Last Price 

15/12/2017
FairValue Upside PER 18F

Div Yield 18F 

(%)
PBV 18F ROE 18F (%)

ผลตอบแทนเฉลี่ย 2 

สัปดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นปี 

(ย้อนหลัง 10 ปี)
INTUCH 55.00 79.00 43.64% 14.37 4.87 3.92 28.54 0.69%*

SCC 480.00 620.00 29.17% 10.64 3.85 1.88 18.64 3.41%

PTT 432.00 500.00 15.74% 9.76 3.70 1.35 14.42 1.81%

TISCO 87.00 93.50 7.47% 9.79 5.75 1.87 19.89 4.15%


