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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" 
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วันจันทร์ท่ี 21 มกราคม พ.ศ. 2562 

ปัจจัยภายนอกโดยเฉพาะสงครามการค้ามีแนวโน้มผ่อนคลาย เม่ือจีนพร้อมจะนําเข้าสินค้าจาก
สหรัฐมากข้ึน และราคานํ้ามันดิบดูไบท่ีฟ้ืนตัวแรง ล่าสุดเหนือ 60 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขณะท่ีแรง
ขายรับงบ 4Q61 ของกลุ่ม ธ.พ. ตลาดฯ น่าจะรับรู้ถึงผลประกอบการท่ีอ่อนตัวลงไปแล้ว ทําให้
เชื่อว่า SET Index มีโอกาสฟ้ืนตัวต่อ กลยุทธ์เน้นหุ้นปิโตรเลียม (PTT, PTTEP) บวกกับหุ้นปันผล
สูง ซ่ึงควรซ้ือก่อนข้ึน XD 1-2 เดือน Top picks เลือก PTTEP(FV@B168) และ PTT(FV@B56)   

SET Index 1,583.77 
เปล่ียนแปลง (จุด) 3.47 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 48,271 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทยศุกร์ท่ีผ่านมา….SET Index ยังพักตัว  

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา SET Index แกวง่แคบทัง้บวก-ลบ สลบักนั อย่างไรก็ตามยงัสามารถยืนเหนือแนวรับ
บริเวณ 1580 จดุได้ โดยปิดตลาดท่ีระดบั 1583.77 จดุ เพ่ิมขึน้ 3.47 จดุ หรือ +0.22% ด้วยมลูคา่ซือ้
ขายหนาแน่นขึน้มาท่ี 4.83 หม่ืนล้านบาท ทัง้นี ้ แรงหนนุดชันีกระจกุอยู่ในกลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ 
โดยเฉพาะหุ้นในเครือ ปตท. (PTT PTTEP PTTGC) ตามด้วยหุ้นทา่อากาศยาน AOT ขณะท่ีกลุม่ ธ.พ. 
มีแรง Sell on fact รับงบ 4Q61 เช่นเดียวกบักลุม่เช่าซือ้-ลิสซิง่ MTC SAWAD เผชิญกบักระแสข่าวท่ี
สร้างความสบัสน ทําให้นกัลงทนุตา่งพากนัเทขายหุ้น สง่ผลให้ราคาหุ้นปรับลดลงแรง 

สําหรับแนวโน้มตลาดฯ วนันี ้คาด SET Index น่าจะปรับขึน้ได้ตอ่ โดยมีปัจจยัหนนุจากความคืบหน้า
สงครามการค้าท่ีจีนเตรียมเพ่ิมการนําเข้าสินค้าจากสหรัฐอีกกวา่ 1 ล้านล้านเหรียญในช่วง 6 ปี
หลงัจากนี ้ลดความกงัวลตอ่เศรษฐกิจโลกท่ีจะชะลอตวั หนนุราคานํา้มนัโลกดีดตวัแรง ขณะท่ีแรงขาย 
sell on fact กลุม่ ธ.พ. ตลาดฯ น่าจะรับรู้ผลการดําเนินงานท่ีชะลอตวัไปมากแล้ว เช่ือวา่แรงขายจากนี ้
น่าจะลดลง ประเมินกรอบการเคล่ือนไหวที่ 1580 – 1600 จดุ 

สงครามการค้าโลกผ่อนคลาย จีนพร้อมนําเข้าสินค้าสหรัฐ เพ่ือลดการขาดดุลการค้า   

สงครามการค้าสหรัฐ-จีนมีแนวโน้มผ่อนคลายขึน้ตามลําดบัและตอ่เน่ือง หลงัจากการประชมุนอกรอบ
ท่ีประชมุ G20 ท่ีกรุงบวัโนส ไอเรส เม่ือ 30 พ.ย. – 1 ธ.ค. 2561 ซึง่สหรัฐยอมชะลอการขึน้ภาษีนําเข้า
สินค้า 2 แสนล้านเหรียญฯ ท่ีกําหนดจะขึน้จาก 10% เป็น 25% ในเดือน ม.ค. ออกไป 90 วนัถึง 1 มี.ค. 
2562 พร้อมเลื่อนการขึน้ภาษีนําเข้าจากจีนรอบ 4 อีก 2.67 แสนล้านเหรียญฯ โดยขอให้จีนนําเข้า
สินค้าจากสหรัฐฯเพ่ิมขึน้  ซึง่ขณะนี ้ จีนได้ กลบัมานําเข้าสนิค้าจากสหรัฐตามปกติ หลงัจากชะลอการ
นําเข้าในช่วงก่อนหน้านีคื้อ    นําเข้าถัว่เหลืองราว 1.5 – 2  ล้านตนั , ก๊าซธรรมชาติราว 6 ล้านตนั และ
ลดภาษีรถยนต์เหลือ 15% จาก 40% เป็นต้น  

และลา่สดุ ปลายสปัดาห์ท่ีแล้ว แหลง่ข่าวจาก CNBC อ้างวา่ จีนเสนอจะนําเข้าสินค้าจากสหรัฐ(ยงัไม่
มีรายละเอียดสินค้า) ระยะเวลา 6 ปีรวมมลูคา่ 1 ล้านล้านเหรียญฯ   หรือเฉลีย่ราวปีละ 1.67 แสนล้าน
เหรียญฯ เทียบจากในปี 2561 จีนนําเข้าจากสหรัฐราว 1.5 แสนล้านเหรียญฯ หรือเพ่ิมขึน้ราวปีละ 11% 
ซึง่อาจจะเพ่ิมไมม่ากนกั แตเ่ช่ือวา่การนําเข้าสหรัฐจะลดลงจากปีท่ีผ่านมาจากผลกระทบของภาษี
นําเข้าใน 3 รอบก่อน โดยรวมน่าจะช่วยลดการขาดดลุการค้าของ สหรัฐท่ีเกิดกบัจีนปีละ 3.3 แสนล้าน
เหรียญฯได้  ในปี 2561 ซึง่ถือวา่เป็นพฒันาการท่ีดี แตค่งต้องติดตามเจรจาครัง้ถดัไประหวา่งคณะ
ผู้แทนจีนท่ีจะเยือนสหรัฐ ท่ี Washington, D.C. วนัท่ี 30-31 ม.ค. นี ้

 

 

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 2,902.08 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ 231.65 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,737.16 
นักลงทุนรายยอ่ย -396.57 
 

 

 
 

ภรณี ทองเย็น 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

พบชัย ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 052647 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 

 โยธิน ภูคงนิล 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

เจิดจรัส แก้วเก้ือ 
   ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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ยอดนําเข้า-ส่งออก ระหว่างสหรัฐฯกบัจนี ปี 2561 

 
ทีม่า : Bloomberg 

วัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนเริ่มลดน้อยลง Fund flow ไหลกลับมาเอเซีย 

ตา่งประเทศสปัดาห์นี ้จะมีการประชมุธนาคารกลางสําคญัของโลก คือ  ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) มี
กําหนดประชมุวนัท่ี 22-23 ม.ค. ซึง่ตลาดคาดว่า BOJ จะยงัคงดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1% เพราะเงิน
เฟ้อของญ่ีปุ่ นยงัต่ํา ลา่สดุเดือน ธ.ค. ขยายตวั 0.3%yoy ชะลอลงจาก 0.8% เดือน พ.ย. รวมถึงเตรียม
รับผลกระทบจาก แผนการขึน้ภาษี Sales tax จาก 8% เป็น 10% ท่ีจะขึน้ในเดือน ต.ค. 2562 

และฝ่ังยโุรป ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ประชมุวนัท่ี 24 ม.ค. ซึง่ตลาดคาดวา่ ECB จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายท่ี 0% สว่นหนึง่เพราะเงินเฟ้อของยโุรปชะลอตวัเลก็น้อย โดยเดือน ธ.ค. ขยายตวั 1.6%yoy 
ชะลอลงจาก 1.9% เดือน พ.ย. ขณะท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอ รวมถึงยโุรปยงัเผชิญกบัความไม่
แน่อนทางการเมืองของสมาชิกอยู ่ โดยเฉพาะด้าน Brexit  เป็นต้น  

ขณะท่ีสหรัฐเช่ือวา่การขึน้ดอกเบีย้ใกล้สิน้สดุ  ซึง่ทําให้คา่เงินดอลลาร์ และ ยโุรป น่าจะมีแนวโน้มออ่น
คา่เม่ือเทียบกบัเอเชีย รวมถึงบาท ซึง่น่าจะหนนุเงินทนุไหลเข้าเอเซียตอ่เน่ือง  

ราคานํ้ามันดูไบกําไรเข้าใกล้สมมติฐาน ราคาหุ้น PTTEP มี upside สูง  

ราคานํา้มนัดิบโลกยงัฟืน้ตวัตอ่เน่ือง  โดยความเช่ือมัน่ท่ีดีขึน้หลงัจาก สงครามการค้าสหรัฐ-จีน มี
แนวโน้มผอ่นคลาย  และฝ่ัง Supply พบวา่สหรัฐ ซึง่เป็นผู้ผลิตนํา้มนัรายใหญ่สําคญัแหง่หนึง่ของโลก 
รายงานยอดแทน่ขดุเจาะนํา้มนั  สปัดาห์ที่ผ่านมา ลดลงมากถึง 21 แทน่ (ลดลงมากท่ีสดุในรอบเกือบ 
3 ปี) มาอยู่ท่ี 852 แทน่  บวกกบัยอดผลิตนํา้มนัดิบของประเทศผู้สง่ออกนํา้มนั OPEC ประจําเดือน 
ธ.ค. 2561 ยงัคงลดลงจากเดือนก่อนหน้า เป็นครัง้แรกในรอบ 8 เดือนราว 5.3 แสนบาร์เรล/วนัอยู่ท่ี 
32.6 ล้านบาร์เรล/วนั สอดคล้องกบัแผนการตดัลดการผลิตของกลุม่ OPEC และ Non OPEC   
หลงัจากเดือน ธ.ค. ทําข้อตกลงท่ีจะตดัลดการผลิตในปี 2562  ลงอีก 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั  ควบคูก่บั
การขยายระยะเวลาการควบคมุกําลงัการผลิตนํา้มนั ไปจนถึง มิ.ย. 2562    

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   

ต่างชาติเดินหน้าซ้ือหุ้นไทยต่อเน่ืองเป็นวันท่ี 7 

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา ตา่งชาติยงัเดินหน้าซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคติดตอ่กนัเป็นวนัท่ี 4 ด้วยมลูคา่รวม 464 
ล้านเหรียญ และเป็นการซือ้สทุธิทกุประเทศ เร่ิมจากตลาดหุ้นแถบเอเชียเหนือ อย่าง เกาหลีใต้ซือ้สทุธิ 
155 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 8) และไต้หวนั 128 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 2) เช่นเดียวกบั
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ตลาดหุ้นกลุม่ TIP คือ อินโดนีเซียซือ้สทุธิ 65 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 15), ฟิลปิปินส์ 25 ล้าน
เหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 2) และไทยท่ีตา่งชาติซือ้สทุธิสงูสดุในปีนีถ้ึง 91 ล้านเหรียญ หรือ 2.90 
พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิติดตอ่กนั 7 วนั มีมลูคา่รวม 1.09 หม่ืนล้านบาท) แตถ่กูกดดนัจากสถาบนัใน
ประเทศท่ีสลบัมาขายสทุธิ 2.74 พนัล้านบาท 

Fund Flow เร่ิมไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นไทยในปี 2562 นี ้และยงัซือ้สทุธิติดตอ่กนัมาแล้วถึง 7 วนั
ทําการ โดยสว่นใหญ่ตา่งชาติจะซือ้หุ้นท่ีมีขนาดใหญ่และสภาพคลอ่งสงู สงัเกตได้จากแรงซือ้ผ่าน 
NVDR ตัง้แตต้่นปี 2562(ytd) พบวา่ CPALL ถกูซือ้ผ่าน NVDR มากสดุในตลาดฯถึง 3.64 พนัล้านบาท 
ตามมาด้วย CPF 1.76 พนัล้านบาท, KBANK 1.31 พนัล้านบาท, KTB 1.12 พนัล้านบาท และ SCC 
931 พนัล้านบาท สว่น PTT ซึง่หุ้นท่ีมีขนาดใหญ่สดุในตลาดฯถกูซือ้สทุธิเช่นกนัราว 110 ล้านบาท 
ในทางตรงกนัข้ามหุ้นท่ีถกูตา่งชาติขายผ่าน NVDR มากสดุ คือ TRUE 915 ถกูขายสทุธิ 915 ล้านบาท
, TOP 615 ล้านบาท และ IVL 450 ล้านบาท เป็นต้น 

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 
 

ปรับลดกําไรกลุ่มโรงกล่ัน-ปิโตรฯ  กระทบ PTT แต่ตอบรับในราคาแล้ว 

ตามท่ีนกัวิเคราะห์กลุม่โรงกลัน่/ปิโตรเคมี ได้ประเมินถึงแนวโน้มผลการดําเนินงาน 4Q61 วา่จะออกมา
ไมส่ดใส คาดจะเผชิญแรงกดดนัจากการบนัทกึขาดทนุสตอ็กนํา้มนัในระดบัสงู (จากไตรมาสก่อน
หน้าท่ีบนัทกึกําไรจากสตอ็กนํา้มนั) ขณะท่ีผลการดําเนินงานปกติมีแนวโน้มชะลอตวัเชน่กนั ทัง้ในสว่น
ของธรุกิจโรงกลัน่ คาดคา่การกลัน่ (GRM) ลดลงจากงวดก่อนหน้าตามแนวโน้ม demand ท่ีลดลง และ 
supply ท่ีเพ่ิมขึน้ และธรุกิจปิโตรเคมี ได้รับผลกระทบจาก spread ท่ีลดลงของทัง้สายโอเลฟินส์ 
(demand ลดลง) และสายอะโรเมติกส์ (supply เพ่ิมขึน้)  รวมทัง้มีการปิดซอ่มบํารุงโรงกลัน่ (Planned 
Shutdown) จงึนําไปสูก่ารปรับลดประมาณการและ Fair Value ในหุ้นโรงกลัน่ / ปิโตรเคมีขัน้ต้น-กลาง 
คือ  

TOP คาด 4Q61 พลิกมาขาดทนุ 4.9 พนัล้านบาท จากขาดทนุสตอ็กนํา้มนั เช่นเดียวกบักําไรปกติ
ลดลง 15.4%qoq จากคา่การกลัน่ (GRM) ท่ีคาดจะลดลงแรง โดยรวมคาดกําไรสทุธิปี 2561 จะอยู่ท่ี 
1.0 หม่ืนล้านบาท ลดลง 59.5%yoy และกําไรปกติลดลง 39.0%yoy มาอยู่ท่ี 1.1 หม่ืนล้านบาท ต่ํา
กวา่ประมาณการปัจจบุนั จงึปรับลดประมาณการฯ ด้วยการลดสมมติฐานคา่การกลัน่ปี 2561-62 และ
ระยะยาวลง พร้อมทัง้ปรับลด spread พาราไซลีนลง แม้คาดแนวโน้มกําไร 1Q62 จะฟืน้ตวัดีขึน้จาก
งวด 4Q62 แตก็่เป็นผลจากปัจจยัฤดกูาล และ supply ปิโตรเครมีลดลงช่วงสัน้เทา่นัน้ ภายใต้ประมาณ
การใหม ่กําไรปกติปี 2561 คาดจะลดลงถึง 44.3%yoy และ ปี 2562 ยงัลดลงตอ่เน่ืองอีก 5.0%yoy จงึ
ยงัแนะนํา switch โดย Fair Value ลดลงเหลอื 81 บาท (เดิม 88 บาท) 

ตามด้วย PTTGC คาดกําไรสทุธิ 4Q61 ลดลงถึง 68.7%qoq จากขาดทนุสตอ็กนํา้มนั เช่นเดียวกบั
กําไรปกติลดลงถงึ 26.5%qoq จาก spread ปิโตรเคมีท่ีลดลงทัง้กลุม่ โดยรวมคาดกําไรสทุธิและกําไร
ปกติปี 2561 เทา่กบั 4.0 และ 4.2 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 1.8%yoy และ 12.6%yoy ตามลําดบั 
ใกล้เคียงกบัประมาณการ จงึได้ปรับลดประมาณการกําไรตัง้แตปี่ 2562 ด้วยการลดสมมติฐาน 
EBITDA Margin ของธรุกิจโอเลฟินส์ระยะยาวลง และลด L-T Growth rate ลงเช่นกนั ภายใต้ประมาณ
การใหม ่คาดกําไรปกติปี 2562 จะลดลงถึง 22.1%yoy โดย Fair Value ใหมอ่ยู่ท่ี 79 บาท (เดิม 94 
บาท) แม้ยงัแนะนํา ซือ้ แตค่วรหาจงัหวะเข้าลงทนุหลงัประกาศงบ 4Q61 เพ่ือคาดหวงัการฟืน้ตวัใน
งวด 1Q62 หรือถ้ามีหุ้นอยู่แล้วก็ถือตอ่ได้ เน่ืองจาก Dividend Yield สงูราว 6% ตอ่ปี 

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. 62 737 208 1127 408 110 2589

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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และ IRPC คาด 4Q61 พลิกมาขาดทนุ 1.7 พนัล้านบาท จากขาดทนุสตอ็กนํา้มนั แตกํ่าไรปกติคาดจะ
เพ่ิมขึน้ถึง 60.6%qoq จาก Market GIM ท่ีเพ่ิมขึน้ โดยรวมแล้วคาดกําไรสทุธิ และกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติปี 2561 เทา่กบั 7.7 และ 8.1 พนัล้านบาท ลดลง 32.3%yoy และเพ่ิมขึน้ 7.9%yoy 
ตามลําดบั ใกล้เคียงกบัประมาณการ อย่างไรก็ตาม ได้มีการปรับลดสมมติฐาน GIM แตปี่ 2562-63 
และปรับลด L-T Growth rate ลง โดย Fair Vale ใหมอ่ยู่ท่ี 6.7 บาท (เดิม 7.5 บาท) อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้มกําไรปกติปี 2562 ยงัคงเหน็การเติบโตราว 7.8%yoy จงึยงัแนะนํา ซือ้ เพ่ือรับปันผลสงู 

สว่นหุ้นปิโตรเลียม คือ PTT คาด 4Q61 น่าจะได้รับผลกระทบจากกําไรของบริษัทในเครือท่ีลดลง (ทัง้
จาก TOP, PTTGC และ IRPC) แม้จะได้ชดเชยจากกําไรจากธรุกิจผลิตและสํารวจปิโตรเลียมผ่าน 
PTTEP ในงวด 4Q61 และราคาขายก๊าซฯยงัคงปรับขึน้ตามราคานํา้มนัดิบโลกแตก็่เป็นเพียงบางสว่น
เทา่นัน้ ขณะท่ีแนวโน้มปี 2562 คาดกําไรสทุธิทรงตวั สว่นผลบวกจากการปรับประมาณการฯ PTTEP 
ขึน้จากการชนะการประมลูโครงการเอราวณัและบงกชนัน้เป็นผลในระยะยาว ซึง่ไมมี่ผลตอ่ Valuation 
และ Fair Value ปัจจบุนัของ PTT ท่ี 56 บาท  มี upside 16.7% แตมี่แนวโน้มปรับเพ่ิมคําแนะนําเป็น
ซือ้ จากเดิม Switch 

กําไรสุทธิของธนาคารงวด 4Q61 ลดลง จากค่าใช้จ่ายพิเศษเป็นหลัก  

จนถึงวนัศกุร์ท่ีผ่านมา กลุม่ธนาคารพาณิชย์รายงานงบฯ 4Q61 แล้วจํานวน 7 ธ.พ. แม้พบวา่สว่นใหญ่
กําไรสทุธิของแตล่ะ ธ.พ. จะชะลอลงเมือ่เทียบกบังวดก่อนหน้า แตเ่กิดจากคา่ใช้จ่ายพิเศษ ไมว่า่จะ
เป็น SCB กําไรสทุธิหดตวัจากการกนัสํารองหนีฯ้ พิเศษเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ตามด้วย KBANK เกิด
คา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีเร่งตวัขึน้มาจากคา่ใช้จ่ายด้านการตลาดฯ สว่น BBL มีการบนัทกึคา่ใช้จ่าย 
one-time กรณีการปรับเพ่ิมประมาณการหนีส้ินจากคา่ชดเชยกรณีพนกังานเกษียณและเลิกจ้าง
สําหรับพนกังานที่มีอายงุานเกิน 20 ปีขึน้ไป เช่นเดียวกบั KKP เกิดคา่ใช้จ่ายดําเนินงานจากกรณี
คา่ใช้จ่ายพนกังาน และการบนัทกึผลขาดทนุจากการปรับมลูคา่ทรัพย์สินรอการขาย และ TISCO มี
การปรับปรุงรายได้จากการดําเนินงานในสว่นของธรุกิจบตัรเครดิต มีการจดัชัน้คณุภาพสินทรัพย์และ
การตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีเข้มงวดขึน้ 

แตห่ากพิจารณาที่กําไรปกติ ยงัถือวา่เป็นไปตามคาด โดยเฉพาะ BBL นําโดยรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ 
สอดคล้องกบัสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ในทกุกลุม่ และคา่ธรรมเนียมฯ เติบโตสงูตามคาด สว่นคณุภาพสินทรัพย์
ยงัไมน่่ากงัวล, เช่นเดียวกบั KBANK ธรุกิจหลกัยงัดีเช่นกนั และคณุภาพสินทรัพย์ยงัคงควบคมุได้ 
ยกเว้น SCB ยงัน่ากงัวลในสว่นของคณุภาพสินทรัพย์จากการเพ่ิมขึน้ของ NPL 

โดยรวม เช่ือวา่ตลาดฯ น่าจะรับรู้แรงขาย Sell on fact ของกลุม่ ธ.พ. ไปมากแล้ว จากนีแ้รงขายรับงบ
ฯ น่าจะคอ่ยๆ ลดลง และกลุม่ ธ.พ. น่าจะคอ่ยๆ ฟืน้ตวั ไปตามทิศทางธรุกิจจะเติบโตตามการขยายตวั
ของเศรษฐกิจและโครงการลงทนุขนาดใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชน ยงัเลือก BBL (FV@B227) และ 
KBANK (FV@B251) เป็น top picks กลุม่  

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

4.31 1.46
ราคาหุน้ปรับฐานจากประเด็นการควบคมุราคายามากเกนิไป ขณะทีพ้ื่นฐานยัง

แข็งแกร่ง และกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตดจีากการขาย RAM

Accumulated returns

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

28-Dec-18 50.75 45.75

17.20 17.40 1.16% 16.62

23.60

4.48

14.12

183.00

n.a.

10.84

10%

10%

1.05

168.00

251.00

-5 Day Chart
Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2018F

Fund flow ตา่งชาตไิหลกลบั หนุนหุน้ขนาดใหญ่สภาพคลอ่งสงูอย่าง SCC รวมถงึ
พ้ืนฐานธุรกจิยังม่ันคงและคาดปันผลเกือบ 4%

Dividend 

Yield 

3.85

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

Weight
Price

2.76 6.77

11.24

0.00% 8.121.03

125.00

442.00

PER 

2018F

1.38%

n.a.

3.80
ราคาน้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัเหนือ 50 เหรียญ หลงัสะทอ้นความกังวลตอ่การชะลอตวั
ของเศรษฐกจิโลกไปมากแลว้ รวมถงึการปรับลดกําลงัการผลติของโอเปกน่าจะช่วย

ลด Oversupply ของตลาดได ้

ช่วงดชันีหุน้ไทยผันผวน กองทนุอสงัหาฯเป็นอีกทางเลอืกหนึง่ และถือเป็นหลมุหลบ
ภยัทีด่ใีนการพักเงนิ

2.46%

SCC

PTTEP

POPF 04-Jan-19 13.30

28-Dec-18 10%

2.6010% 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

0.76% n.a.

1.71

1.16

Accumulated returns since our recommendation

-9.85% 25.11 1.52

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

ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ

10%

วนันีข้ายทาํกําไร BDMS แลว้ลงทุนใน PTT ในสดัส่วนทีเ่ท่ากนั

TU 09-Jan-19 1.74 3.79

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตข ึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู

2.40BJC

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

0.00%

61.00 15%

MAJOR 15-Jan-19 29.00 10% 21.60 21.40 -0.93% 16.29 2.87 5.77
ใกลเ้ขา้สูช่่วงจ่ายปันผล MAJOR มี Div Yield สงูถงึ 6% รวมกับผลประกอบการ 

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