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วันศุกร์ท่ี 18  มกราคม พ.ศ. 2562 

แรงขายรับงบ 4Q61 ท้ังธนาคาร และกลุ่มโรงกล่ัน-ปิโตรเคมี จากการประเมินเบ้ืองต้นน่าจะย่ําแย่  
แต่น่าจะสะท้อนในราคาแล้วท้ัง 2 กลุ่ม ทําให้ Downside จํากัด บวกกับราคานํ้ามันฟ้ืนตัวใกล้เคียง 
60 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใกล้เคียงสมมติฐาน ASPS ทําให้หุ้นปิโตรเลียม (PTTEP, PTT) ช่วย
ประคองตลาด กลยุทธ์เน้นหุ้นปันผล ซ่ึงควรซ้ือก่อนข้ึน XD 1-2 เดือน Top picks  
PTTEP(FV@B168) และ MAJOR(FV@B29)       

SET Index 1,580.30 
เปล่ียนแปลง (จุด) 2.89 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 41,844 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทยวานน้ี….ดัชนีอ่อนแรงช่วงท้ายตลาดฯ 

ตลาดหุ้นไทยวานนี ้สามารถปรับตวัขึน้ได้กวา่ 9 จดุ แตก่ลบัลดช่วงบวกลง เช่นเดียวกบัตลาดภมิูภาค 
โดยดชันีปิดท่ีระดบั 2.89 จดุ (+2.89%) ด้วยมลูคา่การซือ้ขาย 4.18 หม่ืนล้านบาท ภาพรวมหลายกลุม่
อตุสาหกรรมปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะกลุม่วสัดกุ่อสร้าง SCC +2.82% ตามด้วยกลุม่อาหาร 
CPF+1.90% กลุม่พลงังาน PTTEP และกลุม่ ธ.พ. KBANK KTB ตรงข้าม มีรายตวัปิดในแดนลบกดดนั
ดชันี อาทิ PTTGC,  BJC และ BDMS  

แนวโน้มดชันีวนันี ้น่าจะแกวง่ขึน้เพ่ือทดสอบ 1590-1595 จดุอีกครัง้ ด้วยแรงหุ้น PTT, PTTEP หลงัจาก
ราคานํา้มนัฟืน้ขึน้มาแตะ 60 เหรียญฯ ขณะท่ีหุ้น ธ.พ. และโรงกลัน่-ปิโตรเคมี  ทัง้ 2 กลุม่ได้สะท้อนผล
ประกอบการ 4Q61 ท่ีย่ําแย่ไปแล้ว  ทําให้ downside จํากดั   

สหรัฐยังปิดงบไม่ลง แต่สงครามการค้ากับจีนมีแนวโน้มผ่อนคลาย 

ปัจจยัตา่งประเทศยงัให้นํา้หนกั  Government Shutdown  ในสหรัฐ จนขณะนีห้น่วยงานราชการ ปิด
ดําเนินการติดตอ่กนัเป็นวนัท่ี 27 เพราะสภาคองเกรสยงัไมอ่นมุติัแผนงบประมาณชัว่คราว ท่ีรวมงบ
ก่อสร้างกําแพงกัน้ชายแดนสหรัฐและเมก็ซโิกวงเงิน 5 พนัล้านเหรียญฯตามท่ีทรัมป์เสนอ ซึง่หาก
ปัญหานีย้งัมีอยู ่  น่าจะกระทบตอ่เศรษฐกิจสหรัฐระยะสัน้  โดยเฉพาะความน่าเช่ือถือฐานะทางการ
คลงั  ซึง่ทําให้ สถาบนัจดัความน่าเช่ือถือ (Fitch Ratings) เตรียมปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือลงจาก
ระดบัปัจจบุนัท่ี AAA (ระดบัสงูสดุ)   

ขณะท่ีสงครามการค้าสหรัฐ-จีนมีแนวโน้มผอ่นคลายขึน้ตามลําดบั วานนีห้นงัสือพิมพ์ Wall Street 
Journal รายงานอ้างแหลง่ข่าววา่ คณะทํางานของทรัมป์ คือ ฝ่ังท่ีสนบัสนนุให้ประนีประนอมกบัจีน คือ 
รัฐมนตรีคลงัสหรัฐ นาย Steven Mnuchin กําลงัหารือและจะเสนอการยกเลิกภาษีนําเข้าสินค้าบาง
ประเภทหรืออาจจะยกเลิกทัง้หมดกบัจีน พร้อมกบัคืนเงินภาษีท่ีจดัเก็บทัง้หมดให้จีน (ปัจจบุนัสหรัฐ
เก็บภาษีนําเข้ากบัจีน 3 รอบวงเงินรวม 2.5 แสนล้านเหรียญฯ แบง่เป็นรอบ 1-2 วงเงิน 5 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ อตัราภาษี 25% นบัจาก ก.ค. –ปัจจบุนั  และรอบ 3 วงเงิน 2 แสนล้านเหรียญฯ ภาษีท่ี 10% 
เร่ิมตัง้แต ่24 ก.ย.จนถึงวนัท่ี 1 มี.ค.) อย่างไรก็ตามขดัแย้งกบัคณะท่ีทํางานอีกฝ่ังท่ีสนบัสนนุการกีดกนั
การค้า คือ ผู้แทนทางการค้า (USTR) นาย Robert Lighthizer ท่ียงัสนบัสนนุการขึน้ภาษีนําเข้ากบัจีน   
ซึง่ยงัให้นํา้หนกัวา่ผลจะออกมาเป็นอย่างไร โดยเช่ือวา่สงครามการค้าได้ผ่านจดุสงูสดุไปแล้ว สะท้อน
จากตลาดหุ้นสหรัฐท่ีปรับฐานไปราว  6.2% ในปี 2561   

SCB กําไร 4Q61 ตํ่ากว่าคาด ปรับลดกําไรลง ยังแนะนํา Switch 

ตลาดฯ ยงัอยู่ในช่วงของการประกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q61 โดยวานนี ้ SCB รายงานผลกําไร
สทุธิงวด 4Q61 ต่ํากวา่คาด 29% เทา่กบั 7.08 พนัล้านบาท หดตวัลงถึง 32.6% qoq และ 23.0% yoy 
แม้ธรุกิจหลกัสินเช่ือจะเติบโตได้ตามคาด แตก่ารแยล่งของธรุกิจประกนั และคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ี
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ กดดนัผลประกอบการในงวดนี ้ ขณะท่ีด้านคณุภาพสินทรัพย์ยงัมีความน่ากงัวล 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 527.72 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ -328.77 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 634.64 
นักลงทุนรายยอ่ย -833.59 
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หลงัพบการก่อตวัของ NPL รายใหม่ๆ  และการจดัชัน้เป็นสินเช่ือ special mention สงูขึน้ จงึนําไปสูก่าร
ปรับลดประมาณการฯ ปี 2562-63 และ Expected ROE ระยะยาวลง 

ภายหลงัลดประมาณการ คาดกําไรสทุธิเติบโต 4.0% yoy และ 9.2% yoy ขบัเคลื่อนหลกัจากธรุกรรม
ด้านสินเช่ือ (SME รายย่อย และธรุกรรม digital lending) และ Wealth management สว่นมลูคา่
พืน้ฐานใหมเ่ทา่กบั 139 บาท (เดิม 147.80 บาท) อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัไมจ่งูใจให้เข้า
ลงทนุ เน่ืองจากผลตอบแทนรวมจํากดั จงึแนะนําให้ switch ไปลงทนุในหุ้น BBL(FV@B233), 
KBANK(FV@B251) ซึง่เป็น top picks กลุม่ฯ   

ประมูลคล่ืน 700 MHz เกิดยาก ขณะท่ี TRUE ขอยืดเวลาจ่ายคล่ืน 900 MHz 

กลุม่สื่อสารเผชิญ 2  ปัญหา คือเร่ืองแรกเป็นข้อพิพาทสมัปทานในอดีต  ลา่สดุ DTAC เป็นผู้ นําในการ
เสนอให้ยติุข้อพิพาทกบั CAT ซึง่เป็นคูส่มัปทานบริการมือถือไปแล้ว   (การโอนลกูค้าจาก 2G ไป 3G) 
จงึคาดวา่ทัง้ TRUE กบั ADVANC  น่าจะมีข้อยติุ ข้อพิพาทภาครัฐเช่นกนั   แม้ปัญหาจะแตกตา่งจาก
อีก 2 บริษัท แตเ่ช่ือวา่สดุท้ายจะจบลงคล้าย ๆ กนั  คือ บนัทกึเป็นคา่ใช้จ่ายกระทบตอ่งบกําไรขาดทนุ  
และไมรู้่จะเกิดขึน้เม่ือใด   และมากน้อยขึน้ความรุนแรงของข้อพิพาท  กลา่วคือ 

TRUE  มีข้อพิพาทกบั CAT ซึง่เป็นคูส่ญัญาสมัปทาน เป็นเร่ืองสว่นแบง่รายได้ และการโอนอปุกรณ์ 
เป็นต้น  ขณะท่ี ADVANC มีข้อพิพาทกบั TOT ซึง่เป็นคูส่ญัญา มีปัญหาในเร่ืองการแก้ไขสญัญาการ
โอนลกูค้า 2G ไป 3G และการโอนทรัพย์สนิเป็นต้น   

ถดัมาคือ ความกงัวล เร่ืองต้นทนุ ซึง่ดเูหมือนจะมีทางออก  หลงัจากกสทช. มีแนวทางเร่งประมลู 5G 
คลื่น 700 MHz ในช่วงกลางปีนี ้โดยการนําคลื่นดงักลา่ว ซึง่เป็นคลื่นท่ีผู้ประกอบการทวีี ดิจิทลัใช้งาน
อยู ่เพ่ือนําเงินประมลูไปช่วยเหลอืผู้ประกอบการที่ประสบปัญหาขาดทนุ  แตล่า่สดุ TRUE ประกาศยงั
ไมมี่แผนเข้าร่วมประมลูคลื่นดงักลา่ว จนกวา่ กสทช. จะให้ความช่วยเหลอืพิจารณาปรับปรุงเง่ือนไข
การชําระเงินคลื่น 900 MHz งวดสดุท้ายในปี 2563 ท่ีมีมลูคา่ราว 7.0 หม่ืนล้านบาท (ทัง้นี ้ปัจจบุนัทกุ
รายมีคลื่น 900 MHz และงวดการชําระเงินแตล่ะรายดงัตารางสรุป)   

 
นอกจากนี ้  ปัจจบุนัทกุรายเพ่ิงผ่านช่วงลงทนุหนกั 4G  และยงัแทบไมไ่ด้เก็บเก่ียวประโยชน์ ขณะท่ี
แนวทางการสร้างรายได้บริการ 5G ยงัต้องใช้เวลาพฒันา แม้  ADVANC และ DTAC เร่ิมเตรียมการ 
การให้บริการแล้วก็ตาม   อย่างไรก็ตาม ด้วยความเส่ียงผลกระทบข้อพิพาทระยะสัน้ดงักลา่ว และยงั
ต้องติดตามทา่ที กสทช. ในเร่ืองคลื่น 700 MHz ตอ่ จงึยงัให้ลงทนุ เทา่ตลาด มีตวัเลือกลงทนุ คือ 
ADVANC(FV@B210) ท่ีมีจดุเดน่เงินปันผลสม่ําเสมอ และ DTAC(FV@B57) ท่ีมีจดุเดน่ Turnaround 
ในปี 2562    

ในปีน้ี ต่างชาติสลับมาซ้ือหุ้นทุกแห่งในภูมิภาค 

วานนีต้า่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 3 ล้านเหรียญ ด้วยมลูคา่รวม 372 ล้านเหรียญ 
และเป็นการซือ้สทุธิทัง้ 5 ประเทศ เร่ิมจากตลาดหุ้นแถบเอเชียเหนือ อย่าง เกาหลีใต้ถกูซือ้สทุธิ 145 
ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 7) ไต้หวนั 23 ล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิในวนัก่อนหน้า) เช่นเดียวกบั
กลุม่ TIP คือ อินโดนีเซียถกูซือ้สทุธิ 114 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 14), ฟิลิปปินส์ 74 ล้านเหรียญ 
(หลงัจากซือ้สทุธิติดตอ่กนั 10 วนั) และไทยท่ีตา่งชาติซือ้สทุธิ 17 ล้านเหรียญ หรือ 527 ล้านบาท (ซือ้
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สทุธิเป็นวนัท่ี 6 มีมลูคา่รวม 8.02 พนัล้านบาท) เชน่เดียวกบัสถาบนัในประเทศท่ีสลบัมาซือ้สทุธิ 635 
ล้านบาท (หลงัจากขายสทุธิ 3 วนั) 

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 

ในปีท่ีผ่านมา หลากหลายปัจจยัลบกดดนัให้ตา่งชาติขายสทุธิหุ้นในภมิูภาคสงูถึง 3.15 หม่ืนล้าน
เหรียญ อย่างไรก็ตามประเดน็สงครามการค้าท่ีผ่อนคลายลง ราคานํา้มนัโลกฟืน้ตวัขึน้ บวกกบัการขึน้
ดอกเบีย้ของสหรัฐมีโอกาสลดน้อยลง ช่วยหนนุนําให้ Fund Flow เร่ิมไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้น
ภมิูภาคมากขึน้ในปีนี ้โดยลา่สดุตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคไปแล้ว 2.13 พนัล้านเหรียญ (ytd) และ
ยงัเป็นการซือ้สทุธิทกุประเทศ หนนุให้ตลาดหุ้นปรับตวัเพ่ิมขึน้ทัง้ภมิูภาค ดงัภาพทางด้านลา่ง 

มูลค่าซือ้ขายในตลาดหุ้นภมูภิาคของต่างชาตแิละผลตอบแทนในปี 2562(ytd) 

 
 

 

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

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. 62 673 183 972 280 18 2126

หน่วย : ลา้นเหรียญ

14
5

11
4

74 23 18

3.23% 3.70%
6.18%

0.63% 1.05%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

50

100

150

200

250

มูลค่าต่างชาตซิื้อสุทธิป 2562 (ytd) (เหรียญฯ) ผลตอบแทนป 2562 (ytd) (RHS)

ล้านเหรียญฯ

5.7%

3.2%

‐5.4%

‐6.3%

‐10.4%

‐10.6%

‐10.8%

‐13.1%

‐14.2%

‐14.8%

‐15.6%

‐17.2%

‐17.2%

‐18.0%

‐20.3%

‐22.1%

‐22.8%

‐26.6%

‐29.3%

‐30.8%

‐40% ‐30% ‐20% ‐10% 0% 10%

HELTH

FIN

TRANS

ENERG

PETRO

BANK

SET

COMM

ICT

CONMAT

PROP

AGRI

INSUR

ETRON

AUTO

TOURISM

FOOD

CONS

MEDIA

STEELS

3.9%

3.5%

3.2%

2.3%

2.0%

1.6%

1.5%

1.4%

1.2%

1.1%

1.0%

0.3%

‐0.3%

‐0.7%

‐1.4%

‐1.7%

‐2.1%

‐3.4%

‐3.4%

‐7.8%

‐1
0% ‐8
%

‐6
%

‐4
%

‐2
%

0
%

2
%

4
%

6
%

TRANS

FOOD

ENERG

COMM

AUTO

AGRI

CONMAT

ETRON

PROP

BANK

SET

INSUR

MEDIA

TOURISM

STEELS

ICT

CONS

FIN

HELTH

PETRO



Market Talk  
Investment Strategy | Research Division 
 
 

  

 

หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  
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Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

4.31 1.46
ราคาหุน้ทีป่รับตวัลงมาแรง แตใ่นระยะสัน้ไดปั้จจัยบวกจากการขาย RAM ทําให ้

กําไรสทุธปีิ 62 เพิม่ข ึน้จากเดมิ

Accumulated returns

BDMS 14-Jan-19 30.00 10% 23.40 0.85% 23.83

28-Dec-18 50.75 46.00

17.20 17.20 0.00% 16.43

23.60

4.48

13.89

184.50

n.a.

10.93

10%

10%

1.06

168.00

251.00

-5 Day Chart
Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2018F

Fund flow ตา่งชาตไิหลกลบั รวมถงึพื้นฐานธุรกจิยังมั่นคง เหมาะสําหรับการลงทนุ
ในระยะยาสเพ่ือรับเงนิปันผล พรอ้มดว้ยมี Upside มากกว่า 20%

Dividend 

Yield 

3.88

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

Weight
Price

2.78 6.82

11.13

0.72% 8.061.03

123.00

438.00

PER 

2018F

0.46%

n.a.

3.86
ราคาน้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัเหนือ 50 เหรียญ หลงัสะทอ้นความกังวลตอ่การชะลอตวั
ของเศรษฐกจิโลกไปมากแลว้ รวมถงึการปรับลดกําลงัการผลติของโอเปกน่าจะช่วย

ลด Oversupply ของตลาดได ้

ช่วงดชันีหุน้ไทยผันผวน กองทนุอสงัหาฯเป็นอีกทางเลอืกหนึง่ และถือเป็นหลมุหลบ
ภยัทีด่ใีนการพักเงนิ

0.82%

SCC

PTTEP

POPF 04-Jan-19 13.40

28-Dec-18 10%

2.5710% 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.

1.69

1.15

Accumulated returns since our recommendation

-9.36% 25.25 1.52

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

ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ

10%TU 09-Jan-19 1.72 3.84

กําไร 4Q61 ฟ้ืนตวั จากอัตราภาษีทีจ่่ายลดลงหลงัจากปรับโครงสรา้งในกลุม่แลว้
เสร็จ รวมถงึธุรกจิคา้ปลกีได ้Sentiment บวกจากมาตรการกระตุน้การบรโิภคของ

รัฐบาล
2.39BJC

EU ปลดใบเหลอืงรวมถงึใหใ้บเขยีวประมงไทย ซึง่เป็นผลดตีอ่ TU เพราะ 42% ของ
รายไดร้วม มาจากการสง่ออกทนู่า กุง้ ไปยังยุโรปและสหรัฐฯ22.00

0.82%

61.00 15%

MAJOR 15-Jan-19 29.00 10% 21.60 21.80 0.93% 16.60 2.92 5.66
ใกลเ้ขา้สูช่่วงจ่ายปันผล MAJOR มี Div Yield สงูถงึ 6% รวมกับผลประกอบการ 

4Q61 YoYเตบิโตจากรายไดท้ีเ่พิม่ข ึน้ของหนังทําเงนิหลายๆเรื่อง เช่น นาคี
2,Aquaman,Bumblebee และ ฯลฯ
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