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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
  
  
 
 
   
 

 
วันพฤหัสบดีท่ี 17 มกราคม พ.ศ. 2562 

แรงขายจากสถาบันในประเทศ 3 วันท่ีผ่านมาสูงกว่า 1 หม่ืนล้านบาท ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากการไถ่
ถอน LTF นับเป็นปัจจัยท่ีสร้างแรงกดดันต่อ SET Index ส่วนปัจจัยแวดล้อมต่างประเทศก็มีแรง
กดดันเรื่องการเมืองในอังกฤษ และปัญหา Government Shutdown สําหรับในประเทศอยู่ในช่วง
รอประกาศ พระราชกฤษฎีกาให้จัดการเลือกต้ัง ซ่ึงคาดว่าจะเห็นในช่วงต้นสัปดาห์หน้า ด้วยปัจจัย
แวดล้อมดังกล่าวทําให้ระยะส้ัน SET Index ยังมีแรงกดดัน กลยุทธ์เน้นหุ้นปิโตรเล่ียม (PTTEP) หุ้น
ปันผล (QH, LH, MAJOR) Top pick เลือก PTTEP (FV@B168)  

SET Index 1,577.41 
เปล่ียนแปลง (จุด) 0.41 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 50,219 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … ผันผวนสูง ต่างชาติซ้ือสุทธิ 5 วันติด แต่สถาบันฯ ขายหนักวันท่ี 3 

ตลาดหุ้นไทยวานนี ้ช่วงเช้าแกวง่ซมึลงกวา่ 12 จดุ แตพ่ลิกกลบัมาฟืน้ตวัเป็นบวกในชว่งบา่ย และปิด
ตลาดท่ี 1577.41 จดุ เพ่ิมขึน้ 0.41 จดุ (+0.03%) พร้อมมลูคา่ซือ้ขายท่ีหนาแน่นมากขึน้ท่ี 5.02 หม่ืน
ล้านบาท โดยหุ้นท่ีหนนุดชันีคือ AOT เพ่ิมขึน้ถึง 1.88% ตามด้วยหุ้นในกลุม่ ธ.พ. ทัง้ SCB TMB และ 
KBANK ขณะท่ีกลุม่ลิสซิ่ง MTC, SAWAD ลงหนกัช่วงเช้าแต ่ Rebound ช่วงบา่ย หลงัทัง้ 2 บริษัท
ยืนยนัไมต้่องมีการจดัชัน้ลกูหนีใ้หม ่และไมก่ระทบตอ่การตัง้สํารองฯ รวมถึงการรับรู้รายได้ดอกเบีย้ 

แนวโน้มดชันีวนันี ้ น่าจะเหน็การฟืน้ตวัขึน้มาได้หลงัปรับฐานลงตัง้แตต้่นสปัดาห์ แตน่่าจะยงัคงเหน็
ความผนัผวนในระหวา่งวนั และยงัไมผ่่านแนวต้านสําคญัท่ี 1600 จดุ โดยแรงหนนุน่าจะยงัมาจาก
หุ้นปิโตรโตรเล่ียมท่ีปรับขึน้ตามทิศทางของราคานํา้มนั แตต้่องระวงัแรงขาย Sell on Fact จากหุ้นกลุม่ 
ธ.พ. ท่ีจะมี ธ.พ. ขนาดใหญ่หลายแหง่ประกาศงบฯ ในวนันี ้ประเมินกรอบการเคลือ่นไหว SET Index 
ท่ี 1570 - 1595 จดุ 

ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจสหรัฐยังลดลง ตอกย้ําชะลอการข้ึนดอกเบ้ีย, จีนอัดฉีดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ 

วานนีส้หรัฐมีการรายงานสรุปภาวะเศรษฐกิจ (Beige Book) เดือน ม.ค. เผยวา่ เศรษฐกิจสหรัฐ
โดยรวมขยายตวัชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลิต ซึง่ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า และความไม่
แน่นอนของการเมืองภายในประเทศยงัคงเป็นความเส่ียงของเศรษฐกิจสหรัฐในอนาคตอยู่ หลงัจาก
ปัญหา Government Shutdown ยงัไมค่ลี่คลาย โดยหน่วยงานราชการถกูปิดติดตอ่กนัเป็นวนัท่ี 26 
เป็นการตอกยํา้วา่ Fed อาจชะลอการขึน้ดอกเบีย้ในปีนี ้โดย Fed คาดวา่จะขึน้เพียง  2 ครัง้ จากเดิมท่ี
คาดไว้ 3 ครัง้ สอดคล้องกบัผลสาํรวจของ Bloomberg ท่ีพบวา่โอกาสขึน้ดอกเบีย้ของ Fed น้อยลง   
สวนทางกบัในเอเชียยงัมีแนวโน้มดอกเบีย้มีทิศทางขาขึน้ น่าจะหนนุให้สว่นตา่งดอกเบีย้เอเชียกบั
สหรัฐ แคบลง หนนุ Fund Flow ไหลกลบัเอเซีย รวมถึงไทย 

ขณะท่ีจีน หลงัจากได้เผชิญกบัเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัตามผลกระทบของสงครามการค้า อาทิ ยอด
สง่ออก ลา่สดุ เดือน ธ.ค หดตวั 4.4% ต่ําสดุในรอบ 2 ปี และ PMI ภาคการผลิตทําจดุต่ําสดุในรอบ 2 
ปี 4 เดือน  ทําให้วานนีไ้ด้ออกมาตรการทางการเงินกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม คือ  ธนาคารกลางจีน 
(PBOC) ได้อดัฉีดสภาพคลอ่งเข้าสูร่ะบบการเงินผ่าน Reverse repo ราว 5.6 แสนล้านหยวน หรือ
ประมาณ  8.3 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐ(สงูท่ีสดุเป็นประวติัการณ์)  หลงัจากต้นปีได้ประกาศลดอตัราเงิน
สดสํารอง (RRR) 2 รอบ ในปี 2562 รวม 1% เหลือ 13.5% ใน 25 ม.ค 2562 และลา่สดุ จีนยงัได้เตรียม
มาตรการกระตุ้นผ่านการคลงัเพ่ิมเติมอีก คือ การลดภาษีให้กบัภาคธรุกิจ คือธรุกิจขนาดเลก็และภาค
การผลิต  (แตย่งัไมกํ่าหนดรายละเอียดภาษี) โดยรวมทําให้น่าจะหนนุให้ตลาดหุ้นจีนเร่ิมฟืน้ตวั และ
เช่ือวา่น่าจะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว หลงัจากในปี 2561 ปรับลดลงไปราว 19.6%  

นํ้ามันดิบดูไบแตะ 60 เหรียญฯ จาก supply ท่ีลดลง   

สํานกังานสารสนเทศด้านพลงังานของสหรัฐ(EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบ สปัดาห์ลา่สดุ ลดลง
ติดตอ่กนั 2 สปัดาห์ราว  2.68 ล้านบาร์เรล (มากกวา่ตลาดคาดลดลง  1.32 ล้านบาร์เรล)  เน่ืองจาก

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 1,842.85 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ 339.32 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -4,247.96 
นักลงทุนรายยอ่ย 2,065.79 
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โรงกลัน่ยงัคงเดินหน้ากลัน่นํา้มนัในระดบัสงู   ขณะท่ีการตดัลดการผลิตของกลุม่ OPEC  และ Non 
OPEC ยงัมีอยู่ตอ่เน่ือง หลงัจากเดือน ธ.ค. ทําข้อตกลงท่ีจะตดัลดการผลิตในปี 2562  ลงอีก 1.2 ล้าน
บาร์เรล/วนั  ควบคูก่บัการขยายระยะเวลาการควบคมุกําลงัการผลิตนํา้มนั ไปจนถงึ มิ.ย. 2562   
เพ่ือให้สอดคล้องกบัความต้องการใช้นํา้มนัโลกท่ีชะลอลงจากผลกระทบจากสงครามการค้า 
โดยเฉพาะสหรัฐและจีนซึง่เป็นผู้บริโภคนํา้มนัรายใหญ่(สดัสว่นราว 25.5% และ  12.8% ของ
โลก)  อย่างไรก็ตามในระยะสัน้ตลาดคลายความกงัวลประเดน็สงครามการค้า หลงัจากทัง้ 2 ประเทศ
ได้ประกาศพกัรบการขึน้ภาษีนําเข้าชัว่คราว (สหรัฐเลื่อนการขึน้ภาษีนําเข้า 25%ในรอบท่ี 3 วงเงิน 2 
แสนล้านเหรียญออกไปจนถึงวนัท่ี 1 มี.ค. (ปัจจบุนัเก็บ 10%) และเลื่อนการขึน้รอบท่ี 4 วงเงิน 2.67 
แสนล้านเหรียญฯ ) ซึง่อยู่ในช่วงการเจรจากนัและมีพฒันาการเชิงบวกตอ่เน่ือง   

โดยภาพรวมทําให้ราคานํา้มนัดิบดไูบยงัแกวง่ตวัขึน้ตอ่เน่ืองจากจดุต่ําสดุ 48.82 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
เม่ือ 24 ธ.ค. 2561  ลา่สดุ อยู่ท่ี 60.07 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และน่าจะแกวง่ตวับริเวณ 65 เหรียญฯ ซึง่
ใกล้เคียงกบัสมมติฐานของ ASPS กําหนดราคานํา้มนัดไูบปี 2562 ไว้ท่ี 65 เหรียญฯ และ 70 เหรียญฯ 
นบัจากปี 2563  เป็นต้นไป  สถานการณนีถื้อวา่ดีตอ่ PTTEP(FV@B168) ยงัแนะนําซือ้   

ท่ามกลางความผันผวน Fund Flow ยังไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเน่ือง 5 วัน 

แม้ช่วงนีต้ลาดหุ้นจะผนัผวน แต ่ Fund Flow ยงัคงไหลเข้าตลาดหุ้นเอเชีย รวมถึงไทยอย่างตอ่เน่ือง 
สงัเกตได้จากตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคถึง 6 ใน 8 วนัท่ีผ่านมา ด้วยมลูคา่รวม 2.5 พนัล้านเหรียญ 
สว่นในวานนีต้า่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาค 144 ล้านเหรียญ แม้มีอยู ่2 ประเทศท่ีสลบัมาขายสทุธิ คือ 
ตลาดหุ้นไต้หวนัถกูขายสทุธิ 42 ล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิในวนัก่อนหน้า) และฟิลปิปินส์ 23 ล้าน
เหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิติดตอ่กนั 9 วนั) แตต่ลาดหุ้นท่ีเหลืออีก 3 ประเทศตา่งชาติซือ้สทุธิ คือ ตลาด
หุ้นอินโดนีเซยีถกูซือ้สทุธิ 103 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 13), เกาหลีใต้ 49 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิ
เป็นวนัท่ี 6) และไทยท่ีตา่งชาติซือ้สทุธิ 58 ล้านเหรียญ หรือ 1.84 พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 5 มี
มลูคา่รวม 7.5 พนัล้านบาท) ตา่งกบัสถาบนัในประเทศที่ขายสทุธิ 4.25 พนัล้านบาท (ขายสทุธิเป็น
วนัท่ี 3 ด้วยมลูคา่กวา่ 1.02 หม่ืนล้านบาท) 

Fund Flow ท่ีเร่ิมไหลกลบัเข้ามา ทัง้ในตลาดหุ้นและตราสารหนีไ้ทย เป็นสว่นหนึง่ท่ีหนนุให้คา่เงินบาท
แข็งคา่ขึน้กวา่ 2% (ytd) โดยลา่สดุอยู่ท่ี 31.67 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ 

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 

จัดชั้น NPL แบบใหม่ กระทบ ธ.พ. บางแห่ง แต่ไม่กระทบ MTC, SAWAD 

การปรับฐานแรงของหุ้น MTC และ SAWAD ในช่วง 1-2 วนัท่ีผ่านมา น่าจะเกิดจากความกงัวลในเร่ือง
การจดัชัน้ NPL แบบใหมข่อง ธปท. ในสว่นของวิธีการบนัทกึคา่งวดของลกูหนีท่ี้จ่ายชําระหนีไ้มเ่ป็น
ปกติ (จ่ายบ้างไมจ่่ายบ้าง และเงินต้นค้างสะสมเกิน 3 งวด) ซึง่อาจกระทบตอ่การรับรู้รายได้ดอกเบีย้
รับของ ธ.พ. บางแหง่ และอาจต้องตัง้สํารองฯ มากขึน้ เหน็ได้จากกรณีของ TISCO ท่ีเดิมนําเอาคา่งวด
ในแตล่ะงวดท่ีลกูค้ากลุม่นีชํ้าระคืน ไปตดัลดดอกเบีย้ค้างรับก่อนจนกวา่จะครบมลูคา่ท่ีลกูหนีค้้าง
ชําระ แล้วจงึจะนําไปตดัลดเงินต้นทีหลงั มาปรับปรุงวิธีบนัทกึบญัชีใหม ่ โดยให้นําเงินคา่งวดแตล่ะ
งวดไปตดัลดเงินต้นและดอกเบีย้ค้างจ่ายพร้อมกนั ทําให้งวด 4Q61 ท่ีผ่านมา ธนาคารฯ รับรู้รายได้
ดอกเบีย้ลดลง (ตามเงินต้นท่ีลดลง) และ NPL เพ่ิมขึน้มาก (เพราะต้องจดัชัน้ใหม)่ ซึง่สถานการณ์ของ 
TISCO คาดวา่จะใช้เวลาปรับปรุงระบบและทําให้ NPL ลดกลบัมาระดบัเดิมได้ราวกลางปี 2563 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ม.ค. 62 558 110 827 257 1 1753

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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อย่างไรก็ตาม นกัวิเคราะห์กลุม่เชา่ซือ้-ลิสซิ่ง ได้สอบถามไปยงั MTC และ SAWAD ได้รับการยืนยนั
จากทัง้ 2 บริษัทวา่ เงินงวดท่ีได้รับชําระจากปัจจบุนัได้ปฎิบติัตามแนวทางท่ี ธปท. ขอความร่วมมืออยู่
แล้วในปัจจบุนั กลา่วคือ เงินคา่งวดท่ีได้รับชําระจะนําไปตดัทัง้เงินต้นและดอกเบีย้ค้างจ่ายพร้อมกนั
ตามเง่ือนไขสญัญา แม้จะมียอดค้างชําระแตเ่ดิมก็ตาม ทําให้ไมมี่ความจําเป็นต้องเปลี่ยนแปลงวิธีการ
จดัชัน้ลกูหนีเ้ป็น NPL เช่นเดียวกบักรณีของ TISCO ซึง่ก็จะไมก่ระทบตอ่การรับรู้รายได้ดอกเบีย้รับ
ของบริษัทด้วยเช่นกนั  

จงึมองวา่เป็น sentiment ลบช่วงสัน้ ขณะท่ีแนวโน้มปัจจยัพืน้ฐานยงัไมเ่หน็ผลกระทบจากกรณีข้างต้น 
หุ้นปรับฐานแรงจงึเป็นโอกาสซือ้ทัง้ MTC (FV@B56) และ SAWAD(FV@B55)  
 
 
 
 
 
 
 

 

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

4.29 1.47
ราคาหุน้ทีป่รับตวัลงมาแรง แตใ่นระยะสัน้ไดปั้จจัยบวกจากการขาย RAM ทําให ้

กําไรสทุธปีิ62 เพิม่ข ึน้จากเดมิ

Accumulated returns

BDMS 14-Jan-19 30.00 10% 23.40 1.71% 23.73

28-Dec-18 50.75 48.00

17.20 17.20 0.00% 16.81

23.80

4.48

13.67

183.00

n.a.

10.78

10%

10%

1.05

168.00

251.00

-5 Day Chart
Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2018F

ตน้ทนุวัตถุดบิทีล่ดลง หนุน spread เพิม่ข ึน้ สง่ผลดตีอ่ SCC  ในดา้นธุรกจิปิโตรฯ 
หนุนกําไรใน 4Q61 และตอ่เน่ือง ปี2562

Dividend 

Yield 

3.94

ใกลเ้ขา้สูฤ่ดกูาลจ่ายปันผล ราคาหุน้ QH มีDiv Yield 62Fสงูเกนิ 8% พรอ้มกับ
พ้ืนฐานทีแ่ข็งแกร่งและ upside สงู จงึเป็นโอกาสทีน่่าลงทนุ

Weight
Price

2.82 7.07

10.98

2.17% 7.781.07
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PER 
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-2.29%

n.a.

3.93
จากราคาน้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัเหนือ 50 เหรียญ หลงัสะทอ้นความกังวลตอ่การชะลอ
ตวัของเศรษฐกจิโลกไปมากแลว้ รวมถงึการปรับลดกําลงัการผลติของโอเปกน่าจะ

ช่วยลด Oversupply ของตลาดได ้

ในช่วงทีด่ชันีหุน้ไทยปรับฐานแบบน้ี รวมถงึวันเลอืกตัง้ถูกเลือ่นออกไปอย่างเป็น
ทางการแลว้ จงึทําใหเ้หมาะสมทีจ่ะลงทนุในกองทนุอสงัหาฯเพ่ือความปลอดภยั

0.00%

SCC

PTTEP
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28-Dec-18 10%

2.6110% 183.00

15% 13.20n.a.

28-Dec-18

Stocks

QH 14-Jan-19

122.00

436.00

KBANK 28-Dec-18

2.76

515.00

Fair Value

1.52% n.a.

1.67

1.13

Accumulated returns since our recommendation

-5.42% 26.35 1.59

คาดกําไรสทุธ ิปี 2561-62 เตบิโต 12.2% และ 4.9% จากแรงขบัเคลือ่นจากสนิเชื่อ
รายใหญ่และ SME ทีไ่ดผ้ลบวกจาการลงทนุขนาดใหญ่ของทัง้ภาครัฐและเอกชน 

ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ

10%TU 09-Jan-19 1.76 3.75

กําไร 4Q61 ฟ้ืนตวั จากอัตราภาษีทีจ่่ายลดลงหลงัจากปรับโครงสรา้งในกลุม่แลว้
เสร็จ รวมถงึธุรกจิคา้ปลกีได ้Sentiment บวกจากมาตรการกระตุน้การบรโิภคของ

รัฐบาล
2.29BJC
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รายไดร้วม มาจากการสง่ออกทนู่า กุง้ ไปยังยุโรปและสหรัฐฯ22.00
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4Q61 YoYเตบิโตจากรายไดท้ีเ่พิม่ข ึน้ของหนังทําเงนิหลายๆเรื่อง เช่น นาคี
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